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ATTUALITÀ
E PRATICA PROFESSIONALE

PRINCIPI CONTABILI NAZIONALI E
INTERNAZIONALI

IFRS 15 - RICAVI PROVENIENTI DA CONTRATTI CON I CLIENTI:
IL TRASFERIMENTO DEL CONTROLLO COME ELEMENTO ALLA
BASE DEL NUOVO PRINCIPIO SUL RICONOSCIMENTO DEI RICAVI

di GIORGIO ACUNZO e ETTORE ABATE (1)

1. Premessa.

Sono ormai passati quasi quattro anni dall’emanazione dell’IFRS 15
Ricavi da contratti da clienti (lo ‘standard’) e sostanzialmente per la prima
volta, nell’ambito della predisposizione dei bilanci di fine esercizio 2017, le
entità hanno fornito informazioni — più o meno di dettaglio quali-quantita-
tive — sugli effetti derivanti dall’adozione dello standard.

Nel contempo, sono state inoltre pubblicati innumerevoli contributi per
cercare di racchiudere in un’unica raccolta le svariate ed innumerevoli fonti
che hanno accompagnato in questi anni il processo di formazione ed imple-
mentazione dello standard. Si parla di innumerevoli fonti poiché oltre a quelle
canonicamente autorevoli dello IASB (come i documenti allegati allo standard),
anche le sue commissioni satelliti hanno alacremente lavorato con l’intento di
fornire chiarimenti a supporto delle parti interessate. Per commissioni ci si
riferisce in particolar modo al Transition Resource Group (‘TRG’) dedicato allo
standard ed all’IFRS Interpretation Committee (‘IFRS IC’). Il primo si è
riunito otto volte nel corso del periodo (se si considerano anche le riunioni
svolte solo a livello di standard setter americano); mentre l’IFRS IC ha già
pubblicato nel mese di marzo 2018 tre « agenda decision » aventi ad oggetto lo
standard. Tutto ciò ha comportato il proliferare delle dimensioni di queste
pubblicazioni. Guardando alla pubblicazione istituzionale di EY ‘Applying
IFRS - IFRS 15 Revenue from Contracts with Customers, A closer look at the

(1) giorgioalessio.acunzo@it.ey.com e ettore.abate@it.ey.com. Il presente contributo ha
carattere puramente informativo e non può essere utilizzato ai fini della emissione di pareri
contabili, fiscali o di altra natura.
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new revenue recognition standard (Update October 2017)’, malgrado l’enorme
sforzo di sintesi, si è comunque arrivati a sfiorare le quattrocento pagine; il
che, per uno standard predisposto secondo un modello principle-based comun-
que rappresenta un elemento di discontinuità rispetto ai precedenti principi
applicabili, lo IAS18 Ricavi e lo IAS11 Contratti di Costruzione.

Senza avere la pretenziosità di coprire integralmente il contenuto dello
standard e delle relative fonti interpretative, nell’ambito dei nostri contributi
ci concentreremo su due aspetti in particolare. Nel corso del presente contri-
buto faremo una disamina del concetto chiave alla base del novellato modello
di revenue recognition, cioè quello del trasferimento del controllo. Mentre nel
successivo contributo forniremo una panoramica degli impatti attesi dall’im-
plementazione dello standard così come desunti dall’informativa fornita nei
bilanci pubblicati da un campione di emittenti.

2. Trasferimento del controllo dei beni e servizi.

Secondo i principi dello standard, una entità riconosce i ricavi quando
soddisfa una specifica obbligazione di fare mediante il trasferimento dei beni
e/o servizi promessi al cliente. Beni e/o servizi promessi al cliente si conside-
rano trasferiti al cliente quando quest’ultimo ne ottiene il controllo.

Il riconoscimento dei ricavi allorquando viene trasferito il controllo dei
beni e/o servizi promessi rappresenta il principale elemento di discontinuità
rispetto al previgente approccio basato sul trasferimento sostanziale dei
rischi e benefici connessi alla proprietà del bene (e.g. paragrafo 14(a) dello IAS
18).

Nell’ambito dello standard, il controllo di un bene è un concetto che
attiene alla capacità di decidere dell’uso dell’attività e di trarne sostanzial-
mente tutti i benefici residui. Il controllo include inoltre la capacità di
impedire ad altre entità di decidere dell’uso dell’attività e di trarne benefici.
Lo IASB ha chiarito che sia i beni che i servizi sono attività che un cliente
acquisisce anche se i servizi sono normalmente non riconosciuti come attività
in quanto i benefeci ad essi connessi sono contestualmente consumati dal
cliente all’atto della loro ricezione.

Nelle Basis for conclusion, lo IASB fornisce ulteriori chiarimenti sugli
elementi chiave della definizione di controllo:

— capacità: un cliente deve avere il diritto attuale di decidere dell’uso
dell’attività e di trarne benefici affinché la entità possa rilevare i corrispon-
denti ricavi. Ad esempio, in un contratto che richiede ad una entità di
produrre un bene per il cliente, sembrerebbe chiaro che il cliente potrà avere
la capacità di decidere dell’uso dell’attività ed ottenerne sostanzialmente tutti
i benefici da essa derivanti. Tuttavia, la entità non dovrebbe riconoscere i
ricavi fintantoché il cliente non ne abbia effettivamente ottenuto il diritto; a
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seconda del contratto utilizzato, tale evento potrebbe accadere sia durante la
fase di produzione dell’attività sia successivamente.

— Decidere dell’uso: la capacità del cliente di decidere dell’uso di un’at-
tività si riferisce al diritto del cliente di utilizzare o consentire ad altre entità
di utilizzare l’attività nell’ambito delle proprie attività aziendali o di impedire
ad altre entità di decidere dell’uso dell’attività e di trarne benefici.

— Trarne benefici: il cliente deve avere la capacità di ottenere sostan-
zialmente tutti i benefici derivanti dall’attività affinché ne possa ottenere il
controllo. Concettualmente, i benefici connessi ai beni e/o servizi si riferiscono
ai flussi di cassa potenziali da essi derivanti sia che si tratti di un incremento
dei flussi in entrata che di un decremento dei flussi in uscita. Lo standard
indica che un cliente può ottenere tali benefici direttamente o indirettamente
in molti modi, ad esempio: utilizzando le attività per produrre beni e/o servizi;
utilizzando le attività per estinguere passività o ridurre costi; per vendere o
scambiare l’attività; per fornire garanzie sull’attività nell’ambito dell’otteni-
mento di finanziamenti; oppure semplicemente per continuare ad avere
l’attività ed utilizzarla per fini propri.

Secondo lo standard, il trasferimento del controllo al cliente attiene al
trasferimento dei diritti connessi a quel bene e/o servizio. La capacità del
cliente di ottenere i benefici scaturenti dal bene e/o servizio attiene al suo
diritto di potere beneficiare sostanzialmente di tutti i flussi di cassa in entrata
generati dai beni e/o servizi, o di ridurre i suoi flussi di cassa in uscita per il
tramite degli stessi. All’atto del trasferimento del controllo, il cliente è l’unico
detentore del diritto ad utilizzare i beni e/o i servizi per la restante parte della
loro durata economica o di consumare i beni e/o servizi nell’ambito delle sue
attività aziendali.

Lo IASB ha chiarito nelle basis for conclusion che il controllo dovrebbe
essere principalmente valutato secondo la prospettiva del cliente e tale
concetto viene peraltro ripreso nell’ambito dello standard allorquando si
indica che: « L’entità deve rilevare i ricavi quando (o man mano che) adempie
l’obbligazione di fare trasferendo al cliente il bene o servizio (ossia l’attività)
promesso. L’attività è trasferita quando (o man mano che) il cliente ne
acquisisce il controllo ». Mentre la entità che vende un bene e/o un servizio
normalmente cessa di averne il controllo allorquando il cliente lo ottiene, lo
IASB ha comunque richiesto di limitare la valutazione del trasferimento del
controllo solamente secondo l’ottica del cliente al fine di minimizzare il rischio
che una entità riconoscesse ricavi da attività che non si riferiscono al trasfe-
rimento del controllo dei beni e/o servizi al cliente. Un esempio di quanto
indicato viene cristallizzato nello standard allorquando al paragrafo 25 si
legge che ‘Le obbligazioni di fare non includono attività che l’entità deve
svolgere per dare esecuzione al contratto, a meno che dette attività trasferi-
scano beni o servizi al cliente. Per esempio, il prestatore di servizi può dover
assolvere vari adempimenti amministrativi per predisporre il contratto. L’as-
solvimento degli adempimenti non comporta il trasferimento di un servizio al
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cliente. Di conseguenza, tali attività di predisposizione del contratto non
costituiscono un’obbligazione di fare’.

Lo standard indica che una entità deve determinare, alla data di sotto-
scrizione del contratto, se il controllo sui beni e/o servizi sarà trasferito nel
corso del tempo (over time). In caso contrario, si riterrà che il controllo sui
beni e/o servizi sarà trasferito in un determinato momento (at a point in time).

3. Il concetto del controllo nel nuovo Conceptual Framework.

Nell’ambito del nuovo Conceptual Framework (‘CF’), pubblicato nel mese
di marzo 2018, lo IASB ha inserito nel capitolo 4 una sezione con specifico
riferimento al concetto di controllo che comunque sottintende il riconosci-
mento degli elementi in bilancio. Il motivo per cui si ritiene utile nell’ambito
di questo contributo identificare quella guida risiede nelle basis for conclusion
dello standard di seguito riepilogate.

Nei paragrafi BC17 e seguenti infatti, si comprende che il modello in base
al quale lo IASB ha deciso di formare i principi per il riconoscimento dei ricavi
si basa sul riconoscimento delle attività e delle passività che emergono dal
contratto stipulato con il cliente e dalle variazioni nel valore di quest’ultime
per effetto del susseguirsi delle dinamiche contrattuali. All’atto della sotto-
scrizione di un contratto, infatti, una entità ottiene il diritto ad ottenere il
corrispettivo dal cliente ed assume contestualmente una o più obbligazioni di
trasferire beni e/o servizi al cliente (identificate nello standard come le
obbligazioni di fare o performance obligation). La combinazione di quei diritti
ed obbligazioni di fare fa sorgere un’attività netta o una passività netta a
seconda della relazione tra i restanti diritti ed obblighi di fare. In particolare,
il contratto genera un’attività se il valore monetario dei diritti sul corrispet-
tivo residuo eccede le restanti obbligazioni di fare. Di converso, il contratto fa
sorgere una passività se il valore monetario delle restanti obbligazioni di fare
eccede il valore monetario dei diritti sul corrispettivo residuo.

Ne consegue che i ricavi, secondo il novellato modello, dovrebbero essere
riconosciuti solo quando una entità trasferisce i beni e/o i servizi promessi al
cliente. Il trasferimento, infatti, soddisfacendo la o le obbligazioni di fare nel
contratto, fa sì che il contrato generi un’attività essendo i diritti al corrispet-
tivo da esso scaturenti superiori alle obbligazioni di fare residue; in tale
contesto, l’attività viene rilevata a fronte del riconoscimento dei ricavi come
più ampiamente spiegato nel paragrafo BC20 delle basis for conclusion dello
standard. Sebbene, concettualmente, i ricavi derivino dalla iscrizione o dal-
l’incremento di valore delle attività derivanti dal contratto, o da un decre-
mento delle passività derivanti dal contratto, lo IASB ha deciso di sviluppare
la guida nello standard con riferimento al riconoscimento e la misurazione dei
ricavi piuttosto che del contratto da cui essi derivano in quanto ritenuta di più
agevole comprensione ed applicazione.
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Tornando al CF, si legge che una entità controlla una risorsa economica
se ha la capacità attuale di deciderne l’uso ed ottenere i benefici economici
futuri che da questa potrebbero derivare. Si rammenta che nell’ambito nel
CF, l’esistenza di una risorsa economica è alla base del riconoscimento di
un’attività come elemento di bilancio. Inoltre, si chiarisce che il controllo
include la capacità di evitare che altre parti possano decidere dell’uso della
risorsa economica e dunque ne possano trarre benefici economici futuri.
Rileva enfatizzare che il CF indica che se una parte controlla una risorsa
economica, nessun’altro potrà farlo allo stesso tempo.

Anche nel CF, la capacità attuale di decidere dell’uso dell’attività viene
spiegato con riferimento al diritto di utilizzare o consentire ad altre entità di
utilizzare l’attività nell’ambito delle proprie attività aziendali.

Con riferimento ai benefici economici futuri, il CF indica che gli stessi
devono affluire all’entità o direttamente o indirettamente e non ad altre parti.
Ciò non vuole dire che per avere il controllo bisogna assicurare che la risorsa
economica produca benefici in ogni circostanza; invece, ciò sta ad indicare che
se la risorsa produce benefici economici sarà la entità che ha il controllo a
beneficiarne o direttamente o indirettamente. In tal senso, si aggiunge che
essere esposti alle variazioni significative nell’ammontare dei benefici econo-
mici derivanti dalla risorsa economica potrebbe indicare che la entità con-
trolla tale risorsa.

È utile infine ricordare, in quanto comune anche nella guida dello stan-
dard, che il concetto di controllo è alla base per identificare se una entità sta
agendo in nome proprio (nel gergo come principal) o per conto di altri (e.g.
come agente).

Nel CF si legge infatti che talvolta una parte (il principal) richiede ad
un’altra parte (l’agente) di agire in suo nome e per conto al fine di ottenere
benefici economici. Ad esempio, un principal può ingaggiare un agente per
procacciargli contratti di vendita di beni e/o servizi che sono controllati dal
principal. Se l’agente mantiene in custodia tali beni che sono controllati dal
principal, gli stessi non rappresentano attività dell’agente.

Medesimi principi sono presenti nello standard allorquando si legge che
l’entità agisce per conto proprio se ha il controllo del bene o servizio promesso
prima di trasferirlo al cliente (IFRS15 B35).

4. Il trasferimento del controllo nel corso del tempo e in un deter-
minato momento.

L’entità trasferisce il controllo del bene o servizio nel corso del tempo, e
pertanto adempie l’obbligazione di fare e rileva i ricavi nel corso del tempo, se
è soddisfatto uno dei seguenti criteri:

— il cliente simultaneamente riceve e utilizza i benefici derivanti dalla
prestazione dell’entità man mano che quest’ultima la effettua;
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— la prestazione dell’entità crea o migliora l’attività (per esempio, lavori
in corso) che il cliente controlla man mano che l’attività è creata o migliorata;
o

— la prestazione dell’entità non crea un’attività che presenta un uso
alternativo per l’entità e l’entità ha il diritto di esigere il pagamento della
prestazione completata fino alla data considerata.

Se l’obbligazione di fare non è adempiuta nel corso del tempo, l’entità
adempie l’obbligazione di fare in un determinato momento.

Per determinare il momento in cui il cliente acquisisce il controllo
dell’attività promessa e in cui l’entità adempie l’obbligazione di fare, l’entità
deve tener conto delle disposizioni relative al controllo. Inoltre, l’entità deve
prendere in considerazione gli elementi indicativi del trasferimento del con-
trollo, tra cui rientrano i seguenti:

— l’entità ha il diritto attuale al pagamento per l’attività: se il cliente è
obbligato attualmente a pagare per l’attività, questo fatto può indicare che il
cliente ha acquisito la capacità di decidere dell’uso dell’attività ottenuta in
cambio e di trarne sostanzialmente tutti i benefici rimanenti;

— il cliente possiede il titolo di proprietà dell’attività: il titolo di pro-
prietà può indicare quale parte del contratto ha la capacità di decidere
dell’uso dell’attività e di trarne sostanzialmente tutti i benefici rimanenti o di
limitare l’accesso di altre entità ai benefici. Di conseguenza, il trasferimento
del titolo di proprietà dell’attività può indicare che il cliente ha acquisito il
controllo dell’attività. Se l’entità mantiene il titolo di proprietà solo in quanto
protezione contro il mancato pagamento da parte del cliente, i diritti così
conservati dell’entità non impediscono al cliente di acquisire il controllo
dell’attività in questione;

— l’entità ha trasferito il possesso materiale dell’attività: il fatto che il
cliente abbia il possesso materiale dell’attività può indicare che il cliente ha
la capacità di decidere dell’uso dell’attività e di trarne sostanzialmente tutti
i benefici rimanenti o di limitare l’accesso di altre entità ai benefici. Tuttavia,
il possesso materiale può non coincidere con il controllo dell’attività. Per
esempio, in taluni accordi di riacquisto e in taluni accordi di consegna in conto
vendita, il cliente o consegnatario può avere il possesso materiale dell’attività
di cui l’entità ha il controllo. All’inverso, in taluni accordi di vendita con
consegna differita, l’entità può avere il possesso materiale dell’attività di cui
il cliente ha il controllo;

— al cliente spettano i rischi e i benefici significativi della proprietà
dell’attività: il trasferimento al cliente dei rischi e dei benefici significativi
della proprietà dell’attività può indicare che il cliente ha acquisito la capacità
di decidere dell’uso dell’attività e di trarne sostanzialmente tutti i benefici
rimanenti. Tuttavia, nel valutare i rischi e i benefici della proprietà dell’at-
tività promessa l’entità non deve tener conto dei rischi che fanno sorgere
un’obbligazione di fare separata in aggiunta all’obbligazione di trasferire
l’attività. Per esempio, l’entità può avere trasferito al cliente il controllo
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dell’attività, senza però aver ancora adempiuto l’obbligazione di fare aggiun-
tiva di fornire il servizio di manutenzione relativo all’attività trasferita;

— il cliente ha accettato l’attività: l’accettazione dell’attività da parte del
cliente può indicare che quest’ultimo ha acquisito la capacità di decidere
dell’uso dell’attività e di trarne sostanzialmente tutti i benefici rimanenti.

5. Considerazioni conclusive alla luce delle recenti decisioni del-
l’IFRS IC.

Per quanto la valutazione del momento del trasferimento del controllo
possa sembrare concettualmente un esercizio di agevole svolgimento, in
realtà, nella pratica può risultare molto complesso; tale complessità aumenta
in derivazione della forma e della tipologia dei contratti e dei settori in cui le
entità operano. A tal proposito si ricorda che lo standard indica per quanto
concerne la definizione del contratto che ‘per contratto si intende l’accordo tra
due o più parti che crea diritti e obbligazioni esigibili. L’esigibilità dei diritti
e delle obbligazioni nel contratto è disciplinata dalla legge. Il contratto può
essere scritto, orale o derivare implicitamente dalle pratiche commerciali
abituali dell’entità. Le pratiche e le procedure di conclusione dei contratti con
i clienti variano da una giurisdizione all’altra, da un settore all’altro e da
un’entità all’altra. Possono inoltre variare anche all’interno della stessa
entità (per esempio in funzione della categoria di clienti o dalla natura dei
beni o servizi promessi). L’entità deve tener conto di tali pratiche e procedure
per determinare se e quando l’accordo con il cliente crea diritti e obbligazioni
esigibili’. Ne deriva che quanto più i settori sono caratterizzati o da regola-
mentazioni o da prassi che indirettamente creano diritti ed obblighi nel
contratto, la valutazione del trasferimento del controllo diviene più complessa
ed articolata.

Esempi molto eclatanti sono state le tre decisioni dell’IFRS IC che sono
state pubblicate a marzo 2018. Dalla lettura di queste decisioni appare
evidente quanto articolato sia il processo logico da seguire per l’applicazione
dello standard, ad esempio, nei contratti di costruzione (nella specie propri di
entità operanti nel settore immobiliare). Il lettore accorto potrà apprezzare
anche a prima vista quanto indicato notando che per ognuna di esse la
commissione ha dovuto inserire un numero di informazioni di gran lunga
superiore alla sua prassi consolidata per spiegare sia le fattispecie analizzate,
sia il percorso logico seguito, sia le conclusioni raggiunte.

Esula dallo scopo del presente contributo una disamina puntuale delle
casistiche e delle decisioni per le quali si rinvia sia a quanto pubblicato dallo
IASB (2) sia alla recente pubblicazione di EY sul tema (3).

(2) IFRIC Update http://www.ifrs.org/news-and-events/updates/ifric-updates/.
(3) ’IFRS Update of standards and interpretations in issue at 31 March 2018’, EY IFRS
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Rimane comunque la considerazione finale che la valutazione del con-
trollo può richiedere un inatteso lavoro di analisi, a volte con l’ausilio di legali,
che non andrebbe mai sottovalutato in quanto solo mediante tale valutazione
si definisce con precisione il momento del riconoscimento dei ricavi.
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OIC 11: IMPORTANTI CHIARIMENTI
IN MATERIA DI RAPPRESENTAZIONE SOSTANZIALE,

DI CONTINUITÀ AZIENDALE E DI RILEVANZA

di MICHELE CASÒ

1. Premessa.

Nel mese di marzo 2018, l’OIC ha pubblicato una versione aggiornata del
principio contabile nazionale OIC 11 Finalità e postulati del bilancio d’eser-
cizio.

Tale aggiornamento ha riguardato principalmente i seguenti aspetti:
— la disciplina del processo di definizione del trattamento contabile che

il redattore del bilancio deve seguire laddove manchi nei principi contabili
nazionali una regola specifica per la fattispecie in questione;

— l’introduzione di una specifica disciplina in tema di rappresentazione
sostanziale;

— l’introduzione di una specifica disciplina in tema di continuità azien-
dale;

— l’introduzione di una specifica disciplina in tema di rilevanza.
Tali aspetti sono esaminati di seguito.

2. Contabilizzazione in assenza di regole contabili.

L’assenza di regole contabili si verifica tutte le volte che i principi
contabili emanati dall’OIC non contengono una specifica disciplina avente ad
oggetto accadimenti economici avvenuti nel corso dell’esercizio.

In tali circostanze, se l’accadimento economico è rilevante (sul punto, vedi
infra), esso deve essere rilevato in bilancio, superando l’incertezza conse-
guente all’assenza di regole contabili di riferimento.

L’OIC 11 ha chiarito che in tali circostanze il redattore del bilancio deve
includere, tra le proprie politiche contabili, uno specifico trattamento conta-
bile appositamente sviluppato per rappresentare l’accadimento economico in
questione e che tale trattamento contabile sia sviluppato facendo riferimento
alle seguenti fonti, in ordine gerarchicamente decrescente:

— in via analogica, le disposizioni contenute in principi contabili nazio-
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nali che trattano casi simili, tenendo conto delle previsioni contenute in tali
principi in tema di definizioni, presentazione, rilevazione, valutazione e
informativa;

— le finalità ed i postulati di bilancio.
La situazione certamente più complessa è quella che impone di fare

ricorso alla finalità del bilancio ed ai postulati di bilancio, non essendo
disponibili principi contabili nazionali che trattano casi simili a quello oggetto
di analisi.

Quanto alla finalità del bilancio, occorre ricordare che l’art. 2423, comma
2, del codice civile stabilisce che: « il bilancio deve essere redatto con chiarezza
e deve rappresentare in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e
finanziaria della società e il risultato economico dell’esercizio ».

L’articolo 2423, comma 3, del codice civile precisa che se le informazioni
richieste da specifiche disposizioni di legge non sono sufficienti a dare una
rappresentazione veritiera e corretta si devono fornire le informazioni com-
plementari necessarie allo scopo.

Infine, l’articolo 2423, comma 5, del codice civile prevede che se l’appli-
cazione di una disposizione in materia di bilancio prevista dal codice civile è,
in casi eccezionali, incompatibile con la rappresentazione veritiera e corretta,
tale disposizione non deve essere applicata.

In simili circostanze, la nota integrativa deve motivare la deroga e deve
illustrare la natura della deroga, la ragione per cui il trattamento previsto
dalla norma sarebbe fuorviante rispetto alla rappresentazione veritiera e
corretta, nonché per ogni esercizio presentato gli effetti sullo stato patrimo-
niale e sul conto economico della deroga.

La norma prevede, infine, che eventuali utili derivanti dalla deroga
devono essere iscritti in una riserva non distribuibile se non in misura
corrispondente al valore recuperato.

I postulati del bilancio sono: (a) la prudenza; (b) la prospettiva della
continuità aziendale; (c) la rappresentazione sostanziale; (d) la competenza;
(e) la costanza dei criteri di valutazione; (f) la rilevanza; (g) la comparabilità.

Tra i postulati di bilancio, indubbiamente assume un ruolo centrale il
principio della prevalenza della sostanza sulla forma (al quale è dedicato il
paragrafo seguente).

3. La rappresentazione sostanziale.

Si era sostenuto in questa Rivista (cfr. n. 2/2016, « La prevalenza della
sostanza sulla forma: un decreto, due fatti, tre considerazioni, il rischio di
bilanci difformi tra loro. ») che:

— la nuova declinazione del principio della prevalenza della sostanza
sulla forma rappresenta una novità nel panorama giuridico nazionale (in
discontinuità con il passato);
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— il principio della « sostanza dell’operazione » fa parte del quadro giu-
ridico nazionale;

— i primi destinatari del principio della prevalenza della sostanza sulla
forma sono i redattori del bilancio (che le devono applicare) e gli organi
deputati al controllo dei bilanci (che devono verificarne la corretta
applicazione).

Nel medesimo intervento si era anche evidenziato che secondo un approc-
cio alternativo:

— l’introduzione del principio della prevalenza della sostanza sulla forma
non costituisce una novità;

— il principio della prevalenza della sostanza sulla forma non può essere
applicato a trecentosessanta gradi in quanto ipotesi non percorribile con
riferimento al quadro giuridico nazionale;

— tale principio dovrà essere declinato dai principi contabili, essendo
rivolto prioritariamente allo standard setter nazionale.

Al fine di inquadrare correttamente il principio della rappresentazione
sostanziale di un accadimento economico, l’OIC ha considerato i seguenti
approcci:

— il postulato della rappresentazione sostanziale riguarda esclusiva-
mente lo standard setter (approccio n. 1);

— il postulato della rappresentazione sostanziale riguarda principal-
mente il redattore del bilancio, con la conseguenza che costui può disconoscere
una regola contabile emanata dall’OIC se questa, a suo giudizio, non è
conforme al postulato in questione (approccio n. 2);

— il postulato della rappresentazione sostanziale riguarda, oltre che lo
standard setter, anche il redattore del bilancio, che vi fa ricorso se necessario
quando deve stabilire una propria politica contabile su una fattispecie non
disciplinata dai principi contabili emanati dall’OIC (approccio n. 3).

L’OIC ha ritenuto preferibile l’approccio n. 3, intermedio tra i due ap-
procci illustrati in precedenza su questa Rivista, secondo il quale:

— l’elaborazione dei principi contabili da parte dell’OIC avviene nel
rispetto del principio della prevalenza della sostanza sulla forma;

— la prima e fondamentale attività che il redattore del bilancio deve
effettuare è l’individuazione dei diritti, degli obblighi e delle condizioni rica-
vabili dai termini contrattuali delle transazioni;

— l’analisi contrattuale ha il fine di individuare la c.d. unit of account,
cioè l’unità elementare da contabilizzare;

— il contenuto sostanziale del contratto deve poi essere confrontato con
le disposizioni contenute nei principi contabili esistenti o che trattano casi
simili;

— in assenza di termini di riferimento, dovrà essere sviluppata una
accounting policy nel rispetto delle finalità e dei postulati di bilancio.

Le ragioni per le quali è stato preferito il terzo approccio sono illustrate
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nell’OIC 11 « MOTIVAZIONI ALLA BASE DELLE DECISIONI ASSUNTE »
come segue:

a) « i principi contabili nazionali emanati dall’OIC già contengono una
declinazione del postulato della rappresentazione sostanziale;

b) pertanto, quando il principio contabile OIC prevede la disciplina
contabile dell’operazione o del contratto, la sua eventuale disapplicazione
porterebbe alla redazione di bilanci non conformi al quadro normativo di
riferimento;

c) poiché è impossibile che, in via generale ed astratta, i principi
contabili possano prevedere ogni possibile casistica generata dal concreto
divenire delle gestioni aziendali, quando una fattispecie non trova specifica
disciplina nei principi contabili nazionali, il redattore del bilancio è diretta-
mente investito della responsabilità di un’autonoma applicazione del principio
della rappresentazione sostanziale. »

L’OIC 11 ha anche chiarito che i principi contabili internazionali IAS/
IFRS possono (ma non devono) essere presi a riferimento dal redattore del
bilancio nello stabilire una politica contabile appropriata in assenza di un
principio OIC di riferimento e di altri OIC applicabili in via analogica.

Una transazione che ha una certa diffusione consiste nella vendita di
prodotti finiti con la contestuale concessione al cliente di un diritto di reso con
contestuale restituzione di tutto il (o di parte del) prezzo originariamente
pagato dal cliente. Simili transazioni sono diffuse nel settore automobilistico,
nel settore dei cosmetici e di taluni prodotti alimentari, nonché nelle vendite
tramite i più grandi operatori di e-commerce.

Ancorché sia chiaro, in base ai principi contabili nazionali, che simili
vendite non sono « vere » vendite, in quanto non sono stati trasferiti al cliente
i rischi e i benefici associati ai prodotti venduti (come richiesto dall’OIC
15.29), in assenza di ulteriore specifica disciplina di riferimento non è agevole
concludere come contabilizzare le transazioni in esame.

Al riguardo, può essere utile fare riferimento a quanto previsto dai
principi contabili internazionali in materia, e in particolare all’IFRS 15, in
base ai quali occorre distinguere se il riacquisto dei beni venduti avviene ad
una data futura:

— obbligatoriamente, per espressa pattuizione contrattuale;
— in base ad un diritto facente capo al venditore (call option);
— in base ad un diritto facente capo al cliente (put option).
Nei primi due casi, se il prezzo di riacquisto è inferiore a quello di vendita

iniziale, la transazione deve essere rilevata in bilancio come un « affitto » dei
beni dal produttore al cliente (come si aveva avuto modo di osservare in
passato in questa Rivista; cfr. N. 2 - 2016). Se, invece, il prezzo di riacquisto
è superiore a quello di vendita iniziale, la transazione deve essere rilevata in
bilancio come un « finanziamento » da misurarsi al costo ammortizzato.

Se il riacquisto dei beni venduti avviene ad una data futura in base ad un
diritto facente capo al cliente (put option):
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— se il prezzo di riacquisto è inferiore a quello di vendita iniziale ed il
cliente ha un significant economic incentive ad esercitare tale diritto, la
transazione deve essere rilevata in bilancio come un « affitto » dei beni dal
produttore al cliente;

— se il prezzo di riacquisto è inferiore a quello di vendita iniziale ed il
cliente non ha un significant economic incentive ad esercitare tale diritto, la
transazione deve essere rilevata in bilancio come una « vendita »;

— se il prezzo di riacquisto è superiore a quello di vendita iniziale e al
fair value atteso dei prodotti al momento dell’esercizio del diritto di reso, la
transazione deve essere rilevata in bilancio come un « finanziamento » da
misurarsi al costo ammortizzato;

— se il prezzo di riacquisto è superiore a quello di vendita iniziale ma
non al fair value atteso dei prodotti al momento dell’esercizio del diritto di
reso, la transazione deve essere rilevata in bilancio come una « vendita ».

4. La prospettiva della continuità aziendale.

L’articolo 2423-bis, comma 1, n. 1, del codice civile, prevede che la
valutazione delle voci di bilancio sia fatta nella prospettiva della continua-
zione dell’attività e quindi tenendo conto del fatto che l’azienda costituisce un
complesso economico funzionante destinato alla produzione di reddito (c.d.
continuità aziendale).

La valutazione della sussistenza (o meno) del presupposto della conti-
nuità aziendale ha per oggetto la ragionevole capacità della società di prose-
guire in modo ordinato la propria attività per un prevedibile arco temporale
futuro, relativo a un periodo di almeno dodici mesi dalla data di riferimento
del bilancio.

In presenza di significative incertezze in merito a tale capacità, nella nota
integrativa dovranno essere chiaramente fornite le informazioni relative ai
fattori di rischio, alle assunzioni effettuate e alle incertezze identificate,
nonché ai piani aziendali futuri per far fronte a tali rischi ed incertezze.
Dovranno inoltre essere esplicitate le ragioni che qualificano come significa-
tive le incertezze esposte e le ricadute che esse possono avere sulla continuità
aziendale.

Quando viene accertata dagli amministratori una delle cause di sciogli-
mento, il bilancio d’esercizio è redatto senza la prospettiva della continua-
zione dell’attività (e ciò anche quando tale accertamento avviene tra la data
di chiusura dell’esercizio e quella di redazione del bilancio).

5. La rilevanza.

Ai sensi dell’OIC 11, un’informazione è considerata rilevante quando la
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sua omissione (o errata indicazione) potrebbe ragionevolmente influenzare le
decisioni prese dai destinatari del bilancio.

I destinatari del bilancio sono coloro che forniscono risorse finanziarie
all’impresa: gli investitori, i finanziatori e gli altri creditori.

La rilevanza dei singoli elementi che compongono le voci di bilancio è
giudicata nel contesto della situazione patrimoniale, economica e finanziaria
dell’impresa e dipende sia da elementi qualitativi sia da elementi quantita-
tivi.

Gli OIC contengono esempi di fattispecie per le quali è possibile « dero-
gare » ad una data regola contabile, qualora dalla « deroga » discendano effetti
irrilevanti. Un esempio comune è quello della mancata applicazione del
criterio del costo ammortizzato per i crediti o debiti con scadenza inferiore a
12 mesi.

Un’ulteriore fonte in tema di rilevanza è rappresentata dal Practice
Statement n. 2 « Making materiality judgements » approvato dallo IASB nel
mese di settembre 2017 (www.ifrs.org).

Tale documento contiene « non-mandatory guidance on making materia-
lity judgements » e descrive una possibile metodologia per la individuazione
delle informazioni rilevanti (material) articolata nelle seguenti fasi:

— Step 1: individuare le informazioni potenzialmente rilevanti.
— Step 2: determinare se le informazioni identificate allo Step 1 sono

effettivamente rilevanti.
— Step 3: classificare ed esporre le informazioni rilevanti in modo chiaro

e comprensibile per i destinatari primari del bilancio.
— Step 4: rivedere la bozza di bilancio per confermare che tutte le

informazioni rilevanti siano state identificate.
In un caso professionale, una società aveva anticipato la competenza di

ricavi di vendita per un importo di Euro 1 Milione, a fronte di ricavi conseguiti
nell’esercizio pari a Euro 500 Milioni e di un utile netto di Euro 75 Milioni.
Apparentemente, l’importo dell’errore era irrilevante, essendo pari allo 0,20%
dei ricavi e all’1,3% del risultato netto.

Tale importo, tuttavia, determinava il raggiungimento di obiettivi di
risultato concordati con il management della società, con la conseguenza che,
in base ad un piano di incetivazione pluriennale, significativi bonus avrebbero
dovuto essere corrisposti a diversi top manager della società: un importo
probabilmente irrilevante in sé, determinava conseguenze affatto irrilevanti
per i destinatari del bilancio.

In un caso professionale simile (utilizzando, per semplicità, i medesimi
dati sopra riportati), l’importo dell’errata contabilizzazione dei ricavi deter-
minava un utile per azione (al secondo decimale, a causa di arrotondamenti)
esattamente in linea con quello atteso dal mercato ed annunciato dalla società
all’inizio dell’esercizio.

Non solo, quale conseguenza del raggiungimento di tale annunciato
obiettivo, il CFO ed il CEO della società avrebbero maturato un significativo
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numero di stock options (con i conseguenti effetti diluitivi in capo agli azionisti
esistenti).

Ancora una volta, un importo apparentemente irrilevante, determinava
conseguenze affatto irrilevanti per i destinatari del bilancio.
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PRINCIPI DI VALUTAZIONE AZIENDALE

SULLA RICONCILIABILITÀ DEI MODELLI ESTIMATIVI
DI CAPITALE ECONOMICO:

ALCUNE FORMALIZZAZIONI ASSIOLOGICO-IMPLEMENTATIVE

di MARCO TALIENTO

1. Introduzione.

Benché più spesso avvenga il contrario, qualche volta accade di osservare
un notevole avvicinamento tra metodi di valutazione aziendale diversi, da cui
generalmente si attendono risultati non collimanti. Il presente contributo (1),
constatata la carenza (ovvero l’incompletezza) in letteratura di una teorizza-
zione e rappresentazione sistematica e unificante in ordine alle riconciliazioni
metodologiche della valutazione aziendale, offre una disamina comparativa
tra alternative e consuete formule estimative del capitale economico d’im-
presa, a cominciare dal modello del discounted cash flow (assai diffuso in
ambito internazionale) e quello misto patrimoniale-reddituale basato sul
risultato residuale (assai diffuso in ambito nazionale/europeo), allo scopo di
evidenziare le cause e i nessi che li possono avvincere in una comune logica e
operatività valoriale.

A tal fine, si avanzeranno opportune argomentazioni e originali forma-
lizzazioni logico-matematiche compendiate da implementazioni tecniche di-
mostrative.

Più precisamente, lo scritto ambisce a dimostrare che — sotto determi-
nate ipotesi di lavoro ragionevolmente riscontrabili o comunque ammesse
nella practice estimativa — i metodi in parola si ritrovano a convergere,
ceteris paribus, verso un unico valore del capitale economico d’impresa. Valore
che in un certo senso scaturisce dalla unitaria ricomposizione delle prospet-
tive finanziaria, patrimoniale e reddituale dell’impresa.

(1) L’Autore ringrazia la Direzione della Rivista e i curatori editoriali di sezione per i
preziosi suggerimenti scientifici e pragmatici rivolti durante la revisione del lavoro.
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Successivamente, è verificata altresì la possibile corrispondenza con
riguardo al modello propriamente reddituale (oltre che con quello
patrimoniale) e con il modello dei dividendi (dividend discount model).

Lo studio proposto non valica i confini segnati dai modelli indiretti o
assoluti — i soli universali (Guatri 1998) —, rappresentanti il punto di vista
« interno » privilegiato dell’azienda esaminata, tralasciando essenzialmente i
modelli relativi o diretti veri e propri (approcci comparati basati sui prezzi-
fatti) di derivazione empirica o di mercato, in quanto esogenamente condizio-
nati, perciò posti su un diverso piano assiologico-apodittico. Per quanto,
procedendo ipoteticamente con un approccio di ricostruzione teorica dei ‘mul-
tipli’, sarà possibile arguire come anche questi ultimi possano partecipare
(soprattutto nei casi estremi di mercato efficiente ovvero, all’opposto, per
default, in sostanziale assenza o indisponibilità di prezzi) al tentativo di più
ampia riconvergenza logico-formale in oggetto (2).

Tanto fissato, il resto dell’articolo è strutturato come segue. Dopo un
breve inquadramento dottrinale teso a far evincere la collocazione scientifica
del lavoro (par. 2), sono esposte le assumption valutative (par. 3) alla base
dello sviluppo metodologico funzionale alla dimostrazione delle riduzioni
estimative oggetto di ricerca (esposte nel par. 4), con evidenziazione delle
formalizzazioni assiologiche e l’implementazione dei risultati riconvergenti.
Chiudono il lavoro (par. 5) alcune riflessioni pertinenti alla ratio e all’espe-
rienza professionale delle convergenze (e divergenze) valutative, seguite dai
doverosi riferimenti bibliografici.

2. Inquadramento dottrinale: collocazione scientifica del lavoro.

La dottrina economico-aziendale e ragionieristica pacificamente ricono-
scono il capitale d’impresa come un’entità astratta variamente configurabile
in relazione alle finalità che mediante il processo valutativo si intendono
perseguire. Accanto al capitale di funzionamento, correlato alla determina-
zione periodica del reddito d’esercizio, e al capitale di stralcio, volto all’indi-
viduazione del presumibile valore di liquidazione dei net asset aziendali,
grande rilevanza assume il « capitale economico », accepìto quale configura-
zione del capitale d’impresa nel presupposto oggettivo del suo « trasferi-
mento ».

Soltanto nel caso in cui il capitale di trasferimento venga stimato non già
nell’ottica soggettiva del trasferente e/o del trasferitario, bensì in quella di un

(2) È superfluo precisare che nel lavoro sono totalmente omesse le c.d. rule of thumb, per
evidenti ragioni di irrilevanza epistemologica.
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« soggetto terzo » (perito « indipendente »: requisito soggettivo), potrà parlarsi
di « capitale economico » aziendale in senso stretto o di « equo valore di
mercato ». Lo stesso, come noto, perviene ad una valutazione neutrale e
consente l’attribuzione al complesso aziendale di un valore rispondente ai
giudizi del « generico investitore » distinto dai particolari soggetti contraenti,
reali o potenziali (con riferimento ai quali si configura invece il c.d. capitale
‘strategico’ o potenziale).

Il capitale economico può essere stimato attraverso varie metodologie,
idonee a soddisfare — con diverso grado — le seguenti proprietà individuate
da Zanda, Lacchini & Onesti (2013): razionalità, nel senso che il metodo deve
essere concettualmente valido e dotato di consistenza teorica; obiettività, nel
senso che il metodo deve essere concretamente applicabile ovvero fondato su
dati certi od almeno notevolmente credibili, dunque verificabili; generalità,
nel significato che il metodo deve prescindere dalle caratteristiche e dagli
interessi delle parti coinvolte nella negoziazione; infine, una ulteriore pro-
prietà è identificata da Guatri (1998) nella stabilità: in questo caso, il valore
cui addiviene il processo di stima del capitale economico deve essere un valore
tendenzialmente stabile nel tempo, nel senso che esso non dovrà variare al
semplice mutare di fattori contingenti (a meno che non si tratti di modifiche
oggettive e ‘irreversibili’ degli scenari di riferimento) ovvero di mere opinioni.

A disposizione del valutatore esiste, come risaputo, una pluralità di
metodi — raggruppabili per cluster: assoluti o indiretti (basati su grandezze
interne flusso, stock o miste) vs relativi o diretti (basate su prezzi di mercato
del capitale o moltiplicatori) —, tra i quali selezionare di volta in volta quello
o quelli nella fattispecie più congeniali, in pratica, in funzione della disponi-
bilità delle informazioni più rilevanti. Da tecniche o famiglie differenti più
spesso ci si attendono, come premesso (data la diversa natura e l’ammontare
dei rispettivi value driver), risultati finali di stima più o meno ‘distanti’.

È pertanto interessante ragionare nei termini della ricerca di una possi-
bile riconciliabilità di metodi diversi, sul piano sia teoretico-assiologico sia
pratico-implementativo.

In letteratura, approfondimenti in ordine alla intercambiabilità metodo-
logica nella valutazione aziendale sono stati offerti da precedenti lavori più
che altro con speciale riguardo e interesse alla tecnica EVA (Economic Value
Added) o del profitto economico attualizzato ed altre ricollegabili tecniche
basate sui flussi di risultato economico-finanziari, sotto l’approccio unlevered
o asset-side; cfr.: Shrieves & Wachowicz (2001); Fernandez (2002); Romano &
Taliento (2002); Velez-Pareja & Tham (2003); Damodaran (2007); Sharma &
Kumar (2010); mentre Oded & Michel (2007) e Fernandez (2007) si sono
cimentati nelle riconciliazioni interne a un’unica famiglia di metodologie
(quella finanziaria).

Il presente scritto intende contribuire alla letteratura specialistica esi-
stente mediante focalizzazione non tanto su una singola coppia di metodiche
operative comparate (o su un’unica famiglia), bensì su un più ampio novero di
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metodologie da riconnettere unitariamente in funzione di deliberate assum-
ptions (tra cui quella del Clean Surplus forecast — Ohlson (1995) e Feltham
& Ohlson (1995)), sotto il basilare approccio levered o equity-side del capitale
economico, sviluppando le indicazioni di Penman & Sougiannis (1998); cfr.
Henry, Robinson & Stowe (2010); ossia, evidenziando i profili di specificità che
consentono l’emergere di una comune logica in cui possano ricomporsi più
tecniche, assai accreditate dalla best practice ma apparentemente distanti.
Inoltre, il presente contributo si sforza di integrare la questione delle ricon-
ciliazioni delle metodologie estimative già esposta in Zanda, Lacchini &
Onesti (2013) con riguardo alle formule teoretico-analitiche « flusso », segna-
tamente in ordine all’identità tra la formula teorica fondamentale finanziaria,
la formula teorica fondamentale reddituale e la formula teorica fondamentale
dei dividendi, tutte puntualmente estese lungo l’intera vita aziendale (anno
per anno, dall’epoca della valutazione a quella della liquidazione finale;
prescindendo dalle problematiche relative all’inflazione e attualizzazione dei
risultati).

Pur condividendo l’impostazione levered, l’articolo coniuga il tema della
convergenza essenzialmente considerando accanto alle formule flusso, ma
questa volta declinate nelle rispettive varianti operative-semplificate di ri-
lievo economico-professionale (sia analitico-sintetiche, con determinazione
del terminal value, sia sintetiche ‘pure’), le formule miste stock-flusso o ibride
che dir si voglia (ricordando che esse non promanano direttamente dai metodi
« fondamentali » di più elevata razionalità e robustezza logica) (3).

Nondimeno, si valorizza la cornice pragmatica dei Principi di Valutazione
vigenti nonché alcune constatazioni e implementazioni tratte dalla practice
che, in ultimo, si tenta di risarcire mediante lo sviluppo metodologico esposto.

La trattazione fornita pertanto s’accorda con il quadro / background
illustrato dagli standard vigenti (OIV, 2015); i quali, del resto, avvertono che
la vasta schiera dei metodi possibili a disposizione dell’esperto incaricato
della valutazione (piena, parziale, di congruità, calculation engagement ecc.)
sovente disvela un range di valori che talora può essere alquanto esteso;
raccomandando in tale evenienza di non ricorrere ad una mera media arit-
metica, bensì all’espressione di un giudizio ponderato, naturalmente alla luce
di un’acclarata conoscenza e tecnicalità professionale che garantisca un
percorso logico coerente e ragionato (4).

In quest’ottica, si rende utile l’approfondimento delle condizioni razionali
e dei relativi accorgimenti tecnici di calcolo / stima che indirizzano alla

(3) Per completezza, non va sottaciuto che spesso occorrono altresì verifiche empiriche
induttive concernenti le comparazioni metodologiche sulla scorta di dati di mercato reali
processati mediante algoritmi econometrici (cfr. Damodaran 2007). Il presente contributo
invece muove primariamente da considerazioni logico-deduttive.

(4) Tali requisiti sono importanti anche nei casi di rilascio di un parere di congruità
funzionale (o parere di metodo) o di un’analisi critica di una valutazione, ovverosia di un parere
valutativo o un parere di congruità svolto da un altro professionista con particolare spirito
critico (professional skepticism).
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convergenza metodologica in discorso, che, anche imperfettamente o solo
parzialmente applicati dal valutatore, possono contribuire a garantire quanto
meno una proficua (purché realistica) razionalizzazione dell’anzidetto range e
quindi una maggiore e desiderabile stabilità e verificabilità / riproducibilità
del risultato estimativo.

3. La proposizione delle assumption valutative.

Le ipotesi proposte in funzione del perseguimento e della verifica degli
obiettivi del lavoro, relative ad un’azienda in esercizio (5) operante / avviata,
sono le seguenti:

a. i flussi normalizzati di risultato economico-finanziari (i FCFE, free cash
flow to equity) e i redditi residuali (RI, residual income) siano stimati pun-
tualmente per n anni (previsione analitica);

b. ai fini della stima dei terminal value (TV e TV(RI)) (6), i FCFE e i RI
aumentino, dal n-esimo anno in avanti di un medesimo fattore di crescita g
(growth rate) costante nel tempo (previsione sintetica). In formula:

dove i delta misurano le variazioni percentuali dei flussi di ‘risultato
economico-finanziario’ rispetto al periodo precedente;

c. i net assets variano in base a un saggio annuo k costante pari a:

dove il delta misura la variazione percentuale del capitale esistente
rispetto al periodo precedente. Più precisamente, la variazione assoluta dello
stock (

�
C) è disaggregabile nelle sue componenti monetarie nel modo se-

guente:

(5) Numerosi studi hanno approfondito il sistema-azienda e le sue varie componenti; sul
tema generale dell’azienda quale sistema, si rinvia all’ampia letteratura di riferimento, tra cui:
Amaduzzi (1953), Bertini (1990), Caramiello (1993), Cassandro (1979), Coda (1963), Ferrero
(1987), Giannessi (1960), Masini (1979), Onida (1971), Zanda (1974), Zappa (1957).

(6) Si tenga ben presente che le due grandezze TV(RI) e TV hanno natura eterogenea. Si
rammenta, infatti, che il TV(RI), peraltro di eventuale determinazione, a differenza del TV
stimato con il DCF, non esprime il valore finale d’azienda o « valore a regime », ma il solo valore
attuale degli extra-profitti attesi da un certo punto in poi (n). Nella più consueta e conservativa
variante del metodo ibrido, con durata limitata dell’avviamento pari a n anni, ovviamente il
TV(RI) — e con esso la relativa crescita — è del tutto assente.
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ossia quale somma delle spese per nuovi investimenti operativi (Capital
Expenditure), al netto degli ammortamenti (depreciation), con la variazione
del capitale circolante netto (Change in Working Capital); meno la variazione
del debito finanziario. In altri termini:

con �CFN = variazione del capitale fisso al netto degli ammortamenti
(�CF – Amm.);

d. il tasso di crescita (g) dei flussi relativi ai periodi successivi all’anno n
— di cui al punto b — sia posto pari al saggio di variazione periodica del
capitale. In formula:

Ebbene, alla luce ipotesi di cui ai suddetti punti, si procede con l’esten-
sione logico-matematica dei due modelli di valutazione in oggetto, con l’obiet-
tivo di ridurre l’uno all’altro (e viceversa).

Ai fini della determinazione dei present value delle grandezze aziendali
prospettate ci si avvale del saggio i, posto pari al tasso di congrua remune-
razione del capitale di rischio (7). Vale la pena rimarcare che il processo di
attualizzazione (capitalizzazione) richiama il principio generale valutativo
dell’equivalenza finanziaria dei capitali nel tempo. Grazie ad esso, capitali o
flussi allocati in tempi diversi possono essere confrontati ad una stessa data,
presente o futura, anche in considerazione dei fattori di rischiosità pertinenti.

(7) Il saggio i individua, com’è noto, il costo-opportunità del capitale; esso può essere
stimato secondo molteplici approcci, empirici o scientifici. Tra tutti, spicca come autorevole
practice valutativa il CAPM (Capital Asset Pricing Model), secondo cui il tasso in discorso è così
determinato:

dove:
i è, appunto, il tasso di congrua remunerazione o costo-opportunità dell’equity;
i1 è il risk free interest rate o tasso di rendimento di investimenti privi di rischio. Questo

saggio viene di norma calcolato sui rendimenti (storici o prospettici) dei titoli di Stato a
medio/lungo termine, giacché si ritiene che forniscano un attendibile proxy del rendimento di
ipotetici asset a rischio pressoché nullo;

i2 è il premio per il rischio, ottenibile moltiplicando il c.d. beta-factor (ß) — misura del
rischio operativo e finanziario d’impresa — per il premio medio di mercato (dato dalla
differenza tra il rendimento medio atteso del mercato azionario, rm, e il rendimento degli
investimenti senza rischio, i1). In formula è:
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Si noti che il valore economico dell’impresa (W), nel caso del metodo misto
più diffuso (8), si ritrae dal seguente algoritmo (simbologia invariata):

ossia sommando al capitale di rischio (9) riferibile al tempo iniziale della
valutazione l’attualizzazione dei RI stimati sulla base delle condizioni dianzi
specificate (10). Talora, la formula è rideclinata risaltando il valore operativo
esistente (dato dalla somma tra l’entità del capitale e la capitalizzazione
perpetua del primo RI) e il valore della crescita futura (dato dall’eccedenza
che la formula completa accumula sul valore operativo esistente).

Giova precisare che l’ultimo addendo della formula su esposta — coeren-
temente con l’ipotesi di cui sub) b — rappresenta una stima attendibile del
‘parziale’ TV(RI) dell’impresa: essa, in base ai presupposti, è ottenuta scon-
tando in perpetuo le correnti « residuali » (ossia l’eccedenza dei risultati
reddituali futuri sulle congrue remunerazioni attese dell’equity) successive al
periodo di previsione analitica (n).

È doveroso evidenziare che la versione più conservativa del metodo misto
in discorso (11) presuppone sia l’invarianza degli excess return (sovente per

La componente aggiuntiva i3 non è stimata negli attuali assetti di governance delle
imprese più evolute (saggio di salario direzionale nullo, perché contrattualizzato e non
figurativo).

(8) Una variante meno diffusa e assai poco credibile del metodo misto è il metodo del
valor medio (che media aritmeticamente il valore patrimoniale e la formula reddituale pura,
con la conseguenza matematica che l’avviamento, in modo fin troppo prudente, è considerato
solo per metà del suo valore).

(9) Il capitale in discorso esprime il patrimonio netto rettificato a valori correnti di
mercato; è conosciuta anche la versione che impiega il patrimonio netto contabile; cfr. OIV
(2015; v. III.1.33). Ciò amplierà il valore residuale (che dovrà poi essere riallocato economica-
mente a livello contabile di bilancio).

(10) Si rammenti che l’attualizzazione di un flusso perpetuo X, crescente costantemente
a un tasso g, si effettua per mezzo del seguente algoritmo:

dove:
NPV (X) indica il valore attuale dei flussi X;
i è il saggio di remunerazione del capitale;
g è il saggio di crescita dei flussi;
(i − g) è il fattore di capitalizzazione.

Affinché il detto fattore non sia nullo, nel qual caso l’algoritmo perderebbe di significato,
il tasso di remunerazione del capitale, i, dovrà essere diverso dal tasso di crescita dei flussi, g.
In condizioni normali, inoltre, il saggio i sarà maggiore del tasso g, ossia:

(11) La comune logica valutativa che ricollega assieme le varie versioni dei metodi misti
(essenzialmente differenziate sulla scelta del ‘coefficiente’ moltiplicativo il sovrareddito) è
stata approfondita da Grandis (1993).
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deliberata semplificazione) sia la durata limitata di quest’ultima componente
(frequentemente fino a dieci anni). In questo contributo, viceversa, si consi-
dera la variante non statica del metodo ibrido, fondata sulla variabilità delle
correnti economiche, effettive e figurative, e sulla durata non limitata dei
sopraredditi (o sottoredditi) attesi. Queste assunzioni, rispettivamente meno
rigide e prudenziali rispetto alla versione più classica, se da un lato richie-
dono coerentemente con i Principi di Valutazione una certa ‘persistenza’ del
‘vantaggio competitivo’ aziendale, dall’altro sono giustificabili anche alla luce
della maggiore volatilità e dell’allungamento della vita del goodwill posto in
valutazione originati dall’attuale impostazione contabile internazionale
(ovvero di derivazione internazionale) (12), oltre che dell’obiettivo della ri-
cerca.

Ciò fissato, il valore economico del capitale in ottemperanza al DCF si
determina, com’è noto, attualizzando i FCFE attesi nel modo seguente:

dove la simbologia assume il significato indicato.
In questo caso, l’ultimo addendo individua il TV, terminal value intero

dell’azienda, ossia il (vero e proprio) valore economico finale della medesima.
Naturalmente, la verifica della convergenza dei metodi oggetto di osser-

vazione, dovrà implicare la sostanziale identità — per lo meno con riguardo al
valore di sintesi ricercato, ossia il valore economico dell’azienda — di tali assai
accreditati ma alternativi modelli valutativi (aderenti alla abituale prospet-
tiva levered).

Più precisamente, ci si prefigge di ricondurre, alle condizioni richiamate,
il modello finanziario al modello ibrido patrimoniale-reddituale.

Il ragionamento di seguito esteso per mezzo di relazioni logico-matema-
tiche potrà, di converso, essere ribaltato, « riportando » il secondo metodo al
primo (13).

Successivamente si procederà ampliando il perimetro metodologico delle

(12) Con riferimento al set dei principi internazionali per i bilanci aziendali (primaria
fonte informativa per le valutazioni aziendali), si veda: Daske et al. (2008), Dezzani, Biancone,
& Busso (2012), Epstein & Jermakowicz (2011), Nobes & Parker (2008).

(13) Si rimanda, in generale, all’ampia letteratura incentrata sul filone della valutazione
delle aziende: Brugger (1985); Cattaneo (1990); Coda (1963); Copeland, Koller & Murrin
(2000); Guatri (1998); Guatri & Bini (2005); Jovenitti (1990); Massari (1998); Olivotto (1983);
Onida (1944); Paganelli (1990); Pozzoli (2008); Viel, Bredt & Renard (1991); Zanda, Lacchini &
Onesti (2013). Si osservi che nel documento presentato dal Gruppo di Studio costituito in seno
a SIDREA (Società Italiana dei Docenti di Ragioneria e di Economia Aziendale) sull’Oggetto,
presentato al Convegno « La Ragioneria e l’Economia Aziendale: dinamiche evolutive e pro-
spettive di cambiamento », Siena, maggio 2008, fu chiarito che « le aziende, di ogni natura e
dimensione, rappresentano unità del sistema economico generale predisposte e strutturate
tipicamente per lo svolgimento dei processi finalizzati alla produzione economica »; è altresì
specificato che « l’azienda è sempre un fatto di produzione economica » (p. 10).
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riconciliazioni estimative, agganciando altre tecniche correlabili più sopra
accennate.

4. Sviluppo metodologico: per una dimostrazione delle riduzioni

estimative.

4.1. Formalizzazioni assiologiche preliminari: metodo finanzia-
rio e metodo ibrido patrimoniale-reddituale.

Si parta dalle seguenti riflessioni sulla composizione dei FCFE.
Relativamente al primo anno, si ha:

dove, accanto alla simbologia nota:
MOL è il margine operativo lordo;
Amm. sono gli ammortamenti (e accantonamenti a fondi) annui;�

CCN è la variazione del capitale circolante al netto dei debiti di gestione
o regolamento;�

CF è la variazione monetario-finanziaria del capitale fisso, ossia la
spesa per investimenti durevoli operativi al netto dei disinvestimenti da
espletare nell’anno;

OF sono gli oneri finanziari annui al servizio del debito di finanziamento
D; �

D è la variazione del debito finanziario;
T indica le imposte (taxation);
RO indica il reddito operativo, ossia il margine operativo al netto degli

ammortamenti;
il pedice indica il periodo con riferimento al quale sono determinate le

grandezze.
Essendo possibile identificare nel termine « RO – OF – T », in assenza di

componenti attese accessorie extraoperative e/o straordinarie, il flusso reddi-
tuale netto I, è corretto scrivere (net flow / asset relation):
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A questo punto, aggiungendo e sottraendo — per ‘artifizio’ algebrico — la
congrua remunerazione (i*C), si ha:

da cui (essendo il reddito residuale pari alla detta eccedenza I1 – i*C0)
deriva che:

Analogamente, è agevole desumere i FCFE relativi al secondo, terzo, ..
i-esimo, .. n-esimo anno; rispettivamente pari a:

La formula del valore economico di impresa secondo il metodo DCF, per
conseguenza, può essere così riproposta:

dove, accanto ai simboli già noti, appare TV (terminal value), a sua volta
pari a (14):

(14) Il Guatri ha avuto modo di registrare, in base all’esperienza consolidata, le seguenti
percentuali: tra 30 e 50% il peso del TV nel capitale economico; 60% il peso del TV nel valore
potenziale dell’impresa. Cfr. Guatri (2007, p. 169). Guatri-Bini (2005; p. 34) han richiamato —
da una specifica ricerca di McKinsey — la seguente struttura dei valori in funzione dei flussi
di cassa attesi per alcuni settori (valori percentuali):

settori Flussi analitici Terminal value

Farmaceutici 11% 89%

Reti televisive 13% 87%

Editrici 14% 86%
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Si polarizzi l’attenzione sulla formula completa del W, più sopra esposta:
in particolar modo sul polinomio « evidenziato » in parentesi quadra.

Constatando che trattasi di una progressione geometrica di n valori, con
primo termine (a) pari a:

e ragione geometrica (q) pari a:

operando alcuni passaggi e semplificazioni algebriche, è lecito riscrivere
l’insieme dei suddetti valori — noto che la progressione geometrica degli n
termini è sintetizzabile per mezzo dell’algoritmo a*(1 − q n)/(1 − q) — nel
seguente modo:

Sicché l’equazione del valore economico (W) diventa:

settori Flussi analitici Terminal value

Software 16% 84%

Multibusiness 17% 83%

Dettaglio 21% 79%

Utilities 25% 75%

con i flussi analitici riferibili ad un periodo di previsione pari a 4 anni.
È stato pure precisato che « pesi eccedenti il 100% corrispondono a imprese (e talora a

settori) in cui per un lungo periodo iniziale gli investimenti dominano rispetto ai flussi
monetari di gestione. Pesi rilevanti di Vf sono normali anche nelle fasi di Turnaround di
qualsiasi impresa. » (Guatri 1998, p. 179). Sull’argomento si veda inoltre Copeland et al. (2000,
p. 208).
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ovvero, potendo sostituire, per quanto detto, g a k:

4.2. Implementazione di risultati riconvergenti e prospettiva di
ulteriori riduzioni.

Si sono proposte alcune formalizzazioni logico-concettuali dimostrative
aderenti a due tra le più frequenti metodologie valutative del capitale econo-
mico d’impresa, con riserva di ampliare, a seguire, il discorso a più tecniche.

Nell’analizzare l’ultimo passaggio formale ricavato dallo sviluppo delle
ipotesi iniziali, potendo facilmente appurare che il polinomio aggruppato in
parentesi graffa dell’ultima formula esposta — quale esito del descritto
ragionamento consequenziale — si riduce a C0, discende che il valore econo-
mico stimato per mezzo del DCF risulta identico a quello derivato dal modello
misto stimabile tramite il misto residual income method (RIM).

In pratica, l’ultimo passaggio da ultimo visto, ricavato dallo sviluppo
metodologico della formula finanziaria (DCF) alla luce delle descritte simpli-
fying assumption, si riduce semplicemente a (15):

È così verificata l’equivalenza postulata, con la precisazione che l’ultimo
termine (addendo) esposto esprime il TV(RI), il quale misura, nell’ipotesi in cui
sia invece, in concreto, adottata la metodologia ibrida con durata limitata a n
anni, la differenza ‘esatta’ tra DCF e metodo misto.

Si noti che, ove gli income fossero ipotizzati pari alla remunerazione con-

(15) Le riconvergenze tra le metodologie in commento sono verificabili mutatis mutandis
e previi taluni riadattamenti del presente costrutto anche mediante l’approccio unlevered o
asset-side.
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grua del capitale, RI sarebbe zero — con FCFEj = RIj + (i − k)*C0*(1 + k)j − 1—
e quindi le formule in argomento si ‘contrarrebbero’, in sostanza, alla mera
metodica patrimoniale. Del resto, è di tutta evidenza che prevedere flussi di
risultato esattamente pari alla congrua remunerazione significa affermare che
il valore del capitale economico equa il valore patrimoniale dell’investimento
iniziale.

Per di più, non è superfluo rimarcare che la letteratura ha più volte
evidenziato la riduzione del metodo misto con n illimitato (perpetuity) ed
eccesso di reddito costante, al metodo reddituale puro e semplice (il quale —
come testé accennato — data conservativamente la corrente reddituale pari
alla congrua remunerazione del capitale, e cioè I = ixC, si contrarrebbe a sua
volta alla metodologia patrimoniale tout court); parimenti, nel nostro caso, è
corretto postulare altresì che l’equity value in ultimo calcolato converga al
contempo, in condizioni analoghe, alla formula prettamente reddituale (con I
segnalante i vari redditi o Income previsti in ogni periodo) atteso che il
capitale su cui calcolare la congrua remunerazione sia fissato costante (k = 0;
g (16) autonomo) (17). In caso contrario, la ‘capitalizzazione’ della variazione
costante del capitale rifletterebbe (con k=g) la distanza (forbice) monetaria dei
flussi finanziari dai flussi reddituali, cumulativamente considerati. Si eviden-
zia dunque l’ulteriore convergenza (con il sottraendo annullabile, posto il
delta capitale « a regime » — nel più lungo termine — pari a zero, ovvero
previa distribuzione integrale degli utili in generazione o compensazione
perfetta tra variazione delle attività e delle passività patrimoniali):

Del resto, restando al puro piano logico del discorso, per quanto asserito
si ha che, sdoppiando ogni I in Ic (reddito congruo) e �I (cioè I − Ic), l’algoritmo
de quo ricondurrebbe agevolmente l’attualizzazione / capitalizzazione degli Ic
al valore economico dello stock iniziale e l’attualizzazione / capitalizzazione
dei �I al soprareddito futuro cumulato (goodwill), portando pacificamente a

(16) Peraltro, circa l’entità dei reinvestimenti futuri alla base del g, nell’intento di
garantire una valutazione nel complesso meno aggressiva, occorrerebbe decurtare dai flussi di
risultato presi in considerazione la quota-parte destinata mano a mano ad autofinanziare la
crescita prevista. Infatti, altrimenti, si finirebbe con l’accogliere il forzato assunto secondo cui
il reinvestimento aziendale viene primariamente, se non esclusivamente, finanziato con
ripetute iniezioni ‘esterne’ di capitale.

(17) Similmente, in assenza di crescita (steady state), Taliento (2006).
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riannettere il metodo reddituale al metodo misto anglosassone, e
viceversa (18).

Inoltre, ove tutti i flussi fossero prudenzialmente previsti pari a un
reddito congruo costante (Ic = ixC), poiché a ‘figurato n al tasso i’ è matema-
ticamente riassumibile a (1 − (1 + i)-n)/i, l’intera formula valoriale investigata
si riporterebbe in sostanza, a sua volta (attraverso semplici passaggi algebrici),
alla metodologia di matrice patrimoniale.

Una dimostrazione alternativa di verifica che leghi in modo più imme-
diato ed esplicito il metodo misto a quello reddituale può essere fornita
attraverso i seguenti passaggi applicativi semplificati.

Individuato un sottoperiodo di x = 1, 2, 3, ..., n anni, in riferimento al
quale stimare analiticamente i (sopra)redditi annui, si proietta, per il periodo
successivo all’anno n, un (sopra)reddito sintetico, per semplicità (questa
volta), in assenza di crescita. Si ha dunque che:

La riconciliazione / convergenza è, per quanto sopra, verificata.
Per giunta, tornando per un attimo alla formula finanziaria di partenza,

è importante evidenziare che ove i forecast degli utili, del book value e dei

(18) Guatri & Bini (2005) evidenziano che con n illimitato, il metodo reddituale e il
metodo misto con determinazione dell’avviamento sono intercambiabili: la mancata coinci-
denza, in pratica, è motivata da una pura questione di scelta dei tassi.
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dividendi, soddisfacessero la relazione convenzionale (di Ohlson e Feltham-
Ohlson) (19) alla base del Clean Surplus Accounting (CSA) a risultati compre-
hensive, e cioè:

conseguirebbe che:

sicché il modello del DCF si verrebbe a ridurre esattamente, altresì, al
DDM (dividend discount model), come di seguito dimostrato:

Pertanto, alle condizioni della clean surplus relationship, anche il resi-
dual income method (RIM) edificato sui discounted abnormal earning può
essere fatto convergere al DDM (20) (quindi, in equilibrio, al DCF).

È infine noto che il più diffuso metodo diretto-relativo basato sul molti-
plicatore P/E multiple (Price/Earnings), similmente a quanto può pure avve-
nire per altri multipli consolidati a livello accademico e professionale, in
assenza di dati empirici di mercato attendibili, è ricostruibile teoricamente

(19) Segnatamente: Ohlson (1995, pp. 661-687); Feltham & Ohlson (1995, pp. 689-731).
(20) Sia il RIM sia il DCF sarebbero due estensioni del DDM, che ne rappresenta dunque

il latente ‘collante’. Cfr. Lundholm & O’keefe (2001); Courteau (2008). Peraltro, in base alla
simbologia già accolta, si ha che:

da cui, scomponendo l’income:

deriva che:
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mediante il DDM; cui per conseguenza il primo potrà — a sua volta — venire
a convergere (21).

In definitiva, nello sviluppo metodologico sopra delineato alla luce di
comuni simplifying assumption, come esplicitate, si è partiti dal metodo DCF
e giunti al misto patrimoniale-reddituale; mentre quest’ultimo — sotto ipotesi
equivalenti — è stato, successivamente, ridotto al reddituale e al DDM (con
riconnessione al P/E).

Naturalmente, partendo dal metodo misto patrimoniale-reddituale sti-
mato in considerazione sia della sostanza patrimoniale sia dei redditi resi-
duali RI, si perverrebbe a contrario — a parità di impostazione logica,
previsioni numeriche / ipotesi qualitative — al metodo finanziario DCF (e
quindi reddituale, oltre che, sub CSA, al modello dei dividendi e così via).

I modelli analizzati, dunque, nei limiti e alle condizioni concettuali e
operative semplificative esposte, possono restituire il medesimo risultato di
stima del capitale economico d’impresa (W).

5. Alcune conclusioni pertinenti alla ratio e all’esperienza profes-
sionale delle convergenze (e divergenze) valutative.

È noto che tanto nella dottrina quanto nella practice estimativa è da molti

(21) A ben vedere, i moltiplicatori da utilizzare nelle valutazioni aziendali possono essere
o tratti dai prezzi di mercato (come più di consueto avviene) o, in qualche modo, desunti
nuovamente dall’osservazione, analisi e proiezione di grandezze aziendali « interne » alle
imprese. Secondo quest’ultimo approccio, il noto ratio P/E può essere misurato per ricostru-
zione mediante un semplice schema fondato sui flussi, del tipo DDM (dividend discount model).

A dimostrazione di quanto detto, si compendiano a seguire i passaggi salienti precisando
che in coerenza con le precedenti riflessioni, si assume nella valutazione uno scenario di
crescita aziendale.

Sia Pt il valore unitario dell’equity dell’impresa target all’istante di valutazione conside-
rato (T); i il costo del capitale proprio; DPSt il dividendo per azione (dividend per share),
suscettibile di crescita a un saggio annuo g. Secondo la metodologia dell’attualizzazione — in
perpetuity — dei dividendi, si avrà che:

Rapportando il tutto all’utile unitario (EPS, earning per share), segue che:
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anni particolarmente in auge la metodologia di valutazione del capitale
economico d’azienda basata sui flussi finanziari (cash flow). Nondimeno,
quello misto patrimoniale-reddituale si conferma un modello classico, duttile
e corroborato, valido sia per l’equilibrio che dimostra nel contemperare di-
verse prospettive di analisi, sia per l’utilità pratica offerta in determinati
negozi o fattispecie (conferimenti, recessi, ecc.), sia, ancora, per l’importante
riscontro economico del valore d’avviamento di una ongoing firm.

Lo scritto ha perseguito l’obiettivo, anzitutto, di evidenziare — alla
presenza di talune ipotesi di lavoro convenzionalmente accolte nell’ambito
valutativo e mediante alcuni passaggi logico-matematici — le possibilità di
convergenza tecnica delle prefate metodologie, le quali, solo prima facie,
sembrerebbero non avere troppo in comune: quella finanziaria e quella mista
patrimoniale-reddituale (22).

La prima metodologia (finanziaria) è notoriamente espressione tipica del

da cui:

Il P/E è così posto in diretta ragione dei dividendi che si distribuiranno e in tal guisa
determinerà il W.

(22) A titolo di mero esempio, si valuti l’azienda GAMMA, spiccatamente innovativa,
secondo i dati e il procedimento riassunto nelle tavole seguenti (dati in KEur). In particolare,
si procede dapprima con la stima del capitale economico adottando il metodo DCF; successi-
vamente si determina W con il metodo misto.

A. Metodo DCF

t1 t2 t3 t4 t5 oltre

FCFE 310 853 883 927 960 1.008

Fattore di attualizzazione 0,9217 0,8495 0,7829 0,7216 0,665 19

Flussi attualizzati 286 725 691 669 638 19.152

Present Value cumulato 286 1010 1702 2371 3010 22161

W 22.162

B. Metodo misto (RIM)

t1 t2 t3 t4 t5 oltre

Capitale 3.990 4.190 4.399 4.619 4.859

Redditi normali attesi 500 1.053 1.092 1.147 1.191 1.251

Excess return 177 714 736 773 798 838
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mondo e della forma mentis ed operandi anglosassone e statunitense, accanto
ai metodi comparativi di mercato, ma da tempo accolta a livello mondiale,
specialmente con la crescente diffusione (anche in Italia occorsa; cfr. D.Lgs.
139/2015) del rendiconto finanziario (capace di fornirne i primi input
valutativi). Si tratta di una metodologia « dinamica » per antonomasia (al pari
di quella reddituale).

La seconda (mista) è invece maggiormente rilevante in specie nel contesto
professionale domestico (storicamente radicata anche a livello europeo; cfr.
raccomandazioni UEC/FEE — Viel, Bredt & Renard 1991; ma alquanto
sperimentata anche in America e Giappone), talvolta quale tecnica principale,
talaltra in funzione di supporto (validazione e controllo). Particolarmente
utile e potente si dimostra altresì nella prospettiva della esplicitazione della
value creation (OIV 2015, III.1.33).

La versione più conservativa del metodo misto postula sia l’invarianza
degli excess return (sovente per deliberata semplificazione) sia la durata
limitata di quest’ultima componente. In questo contributo, tuttavia, si è
considerata — in un’ottica di apertura internazionale (tipica ad esempio del
Discounted economic profit o Economic Value Added method); ed in coerenza
con l’architettura DCF — la versione non statica del metodo misto, fondata
sulla variabilità delle correnti economiche, effettive e figurative, e sulla
durata non limitata dei sopraredditi (o sottoredditi) attesi (assai conosciuta
nella pratica professionale statunitense: v. Copeland et al. (2000); Zanda et al.
(2013); Guatri & Bini (2005); Brown (2013)). Tali assunzioni, rispettivamente
meno rigide e prudenziali rispetto alla versione più tradizionale, sono peraltro
pragmaticamente giustificabili anche alla luce della maggiore volatilità e
soprattutto dell’allungamento della vita del goodwill (a sistema con
l’impairment) posto in valutazione originati dall’attuale impostazione conta-
bile IAS/IFRS.

A tal proposito, non è superfluo rammentare che nella valutazione eco-
nomica, per effetto del meccanismo matematico dell’attualizzazione, scenari
con periodi lunghi restituiscono valori alquanto assimilabili (talvolta
sovrapponibili) agli scenari perpetui comunemente utilizzati nel calcolo azien-

t1 t2 t3 t4 t5 oltre

Fattore di attualizzazione 0,9217 0,8495 0,7829 0,7216 0,6650 7,8241

RI attualizzati 163 606 576 558 531 15.928

Present Value cumulato 163 770 1346 1904 2434 18.362

Capitale iniziale 3.800

Goodwill (stima autonoma) 18.362

W 22.162

I risultati attestano la coincidenza del W (cioè 22.162). Pertanto, i due metodi si
dimostrano intercambiabili.
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dale del valore-flusso terminale, e viceversa. All’opposto, il pur diffuso accor-
ciamento prudenziale del periodo di tempo sottostante il misto fino ad n è de
facto la principale causa della sua stima frequentemente più bassa di capitale
economico rispetto al metodo dei flussi (al cui cospetto, invece, medesimi
valutatori si sentono più inclini e in un certo qual modo ‘autorizzati’ ad
allungare convenzionalmente l’orizzonte temporale).

Detto altrimenti, il metodo dei flussi economico-finanziari attualizzati
riesce a ricondursi al metodo ibrido a durata illimitata (e viceversa) e per-
tanto, se l’esperto optasse per la determinazione ‘contingentata’ dell’avvia-
mento (positivo o negativo), il TV(RI) rivelerebbe la distanza economica dei due
metodi in parola.

Ne deriva che, parità di periodo e altre ipotesi omogenee, come ad
esempio adottare medesimi tassi di congrua remunerazione o di attualizza-
zione/capitalizzazione, ovvero stessi saggi di crescita endogena e/o esogena,
determinano la identità, convergenza o avvicinamento di stima.

Così, se il valutatore presta medesima coerenza razionale e doverosa
correttezza comportamentale, un metodo di controllo, per esempio ‘ibrido’,
non potrà essere troppo distante da un metodo principale ‘flusso’ (e
viceversa) (23). Infatti, le scelte discrezionali del valutatore (ove gli sia possi-
bile un certo margine di flessibilità nelle decisioni tecniche di competenza)
giocoforza influenzeranno l’entità della differenza o intervallo di valore eco-
nomico, quindi l’efficacia confermativa ricercata e, in ultimo, la misura finale
del capitale economico da attestare.

Invero, ciò potrebbe avere, a parere dello scrivente, qualche recondita
ripercussione sul piano etico delle scelte assiologiche degli esperti. In un certo
senso, la scelta di un metodo (di validazione/controllo) a funzione conferma-
tiva di natura differente rispetto al metodo principale selezionato dal valu-
tatore, potrebbe in ultimo non essere, di per sé stessa, riprova oggettiva
esercitata da un ‘nuovo’ punto di vista al fine di confortare la stima. Avvalersi
di metodi davvero differenti, come quelli relativi o di mercato (ove material-
mente possibili), potrebbe perciò dimostrarsi in molti casi una soluzione
operativa e argomentativa più opportuna per obliterare un’eventuale autore-
ferenzialità o circolarità latente.

Detto ciò, appurata più in generale l’assenza in letteratura di una
teorizzazione sistematica e unificante sulle riconciliazioni metodologiche del
valore — talora solo dichiarate, accennate o sottintese — il lavoro
(diversamente dai precedenti contributi), alla luce delle assumption ha quindi
verificato sul piano formale la possibile convergenza reciproca delle anzidette

(23) Com’è noto, l’OIV (2015) rimarca in punto di valutazione piena che nella selezione
della metodologia o delle metodologie di stima più idonee agli scopi della valutazione (PIV I.14
e ss. e III.1.11 e ss.), l’esperto deve scegliere il metodo di valutazione da adottare, molto spesso
associando un « metodo principale di valutazione » ad un secondo con il ruolo di « metodo di
controllo/conforto » (da individuare efficacemente in relazione alla natura e alle caratteristiche
dell’oggetto dell’engagement).
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due tecniche (DCF vs RIM) e, tra l’altro, come visto, delle stesse con l’income
model (reddituale) (24) e con il dividend model (metodo dei dividendi; que-

(24) A titolo di esempio, si valuti l’azienda TETA, alle seguenti condizioni:
- si tiene conto dei redditi netti normalizzati attesi in ogni esercizio futuro compreso

nell’orizzonte di 5 anni (da t1 a t5, con un flusso oltre il quinto anno pari alla media dei
precedenti);

- il patrimonio netto rettificato (C) è stimato in Euro 98.600;
- il saggio di congrua remunerazione è dell’8,5% (la congrua remunerazione è mantenuta,

per semplificazione, costante);
- il tasso di attualizzazione dei flussi è posto pari al saggio di congrua remunerazione;
- l’orizzonte temporale di valutazione è illimitato.
Si procede dapprima con la stima del capitale economico adottando il metodo misto.

Successivamente si determina W con il metodo reddituale complesso.

A. Metodo misto (determinazione autonoma del goodwill)

t1 t2 t3 t4 t5 oltre

Redditi normali attesi 20.569 22.268 23.030 23.440 23.674 22.596

Excess return 12.188 13.887 14.649 15.059 15.293 14.215

Fattore di attualizzazione 0,9217 0,8495 0,7829 0,7216 0,6650 7,8241

Flussi attualizzati 11.233 11.796 11.469 10.866 10.171 111.220

Present Value cumulato 11.233 23.029 34.498 45.364 55.535 166.755

Patrimonio netto rettificato 98.600

Goodwill (stima autonoma) 166.755

W 265.355

B. Metodo reddituale complesso

t1 t2 t3 t4 t5 oltre

Redditi normali attesi 20.569 22.268 23.030 23.440 23.674 22.596

Fattore di attualizzazione 0,9217 0,8495 0,7829 0,7216 0,6650 7,8241

Flussi attualizzati 18.957 18.916 18.030 16.914 15.745 176.794

Present Value cumulato 18.957 37.873 55.903 72.817 88.561 265.355

W 265.355

Patrimonio netto rettificato 98.600

Goodwill (stima differenziale) 166.755

I risultati esposti — in linea con Guatri & Bini (2005) — verificano la coincidenza
numerica del W (cioè 265.355). Anche questa volta, i due metodi si dimostrano intercambiabili.

Nondimeno, non va sottaciuto che il metodo misto di tipo anglosassone più conservatore
stima il goodwill su un orizzonte di tempo finito. Nell’esempio, qualora si tenesse conto dei soli
sopraredditi attesi per i primi 5 esercizi, la stima autonoma del goodwill si attesterebbe sui
55.535 Euro (present value degli excess return cumulati tra t1 a t5), a fronte di un goodwill che
nel procedimento indiretto/differenziale — se basato ancora sull’ipotesi di perpetuità dei flussi
attesi oltre l’anno n — resta pari a Euro 166.755.

La differenza tra i due valori di avviamento, pari a Euro 111.220, è ad evidenza
integralmente imputabile al (non simmetrico) mancato computo del valore capitale dei sopra-
redditi attesi oltre l’anno n.

Ciò detto, il seguente grafico intende illustrare la dinamica del gap tra i risultati del
procedimento diretto ed indiretto di stima dell’avviamento variando l’orizzonte temporale di
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st’ultimo — a sua volta — teoreticamente alla base dell’interpretazione
razionale-deduttiva dei c.d. ‘multipli’, ventilando una più ampia
convergenza) (25).

Per quanto sopra, il presente contributo essenzialmente muove da consi-
derazioni logico-deduttive, senza trascurare la cornice anche pragmatico-
induttiva dei Principi di Valutazione vigenti nonché talune constatazioni
esperienziali tratte dalla practice che, in ultimo, si è tentato di risarcire
mediante un rigoroso sviluppo metodologico.

Di talché ha dimostrato, pur con i limiti assunti, come e perché metodi
formalisticamente ‘alternativi’ possano in pratica ritrovarsi, non tanto per la
diversa natura delle variabili di volta in volta messe in gioco, quanto per la
scelta di talune ipotesi e assunzioni quali-quantitative interne ai costrutti uni-
tariamente e razionalmente organizzati e gestiti, a riconvergere verso un co-
mune risultato rilevato, fino a divenire, all’estremo, economicamente intercam-
biabili.

In altre parole, lo studio prospetta e traccia interessanti “linee di conti-
nuità” tra metodi a diversa genealogia, di norma trascurate nell’esperienza
valutativa, con riverbero sia teoretico sia pratico, agevolando il compito della
’pratica costruzione’ e formulazione di una razionale sintesi valutativa che com-
pendi efficacemente ed efficientemente i risultati derivanti da metodiche/criteri
selezionati.

Del resto, èbennotocome il risultatodellavalutazionedebbaessere il frutto
di un percorso logico coerente e ragionato. In conformità al principio della chia-
rezza della valutazione (PIV II.1.3), infatti, l’esperto deve evitare di concludere
il proprio esercizio professionale con acritiche medie aritmetiche derivanti dal-

valutazione. È facile osservare che al crescere del « tempo » i due procedimenti in discorso —
ceteris paribus — tendono a convergere.

In ultimo, vale la pena osservare che, qualora si reputasse di stimare la congrua
remunerazione in modo dinamico — sulla base dell’applicazione di un determinato tasso al
capitale proprio puntualmente stimato per ogni anno — la convergenza tra il procedimento
diretto e quello indiretto di valutazione del goodwill si avrebbe a condizione di utilizzare — nel
calcolo differenziale — un patrimonio netto rettificato calcolato pari al valore attuale delle
congrue remunerazioni che ci si attende in futuro.

(25) Stante il dianzi visto clean surplus forecast nella previsione dei flussi di risultato
comprehensive.
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l’utilizzo di « una molteplicità di metodi » anche disparati, ad esempio venti-
lando un « range di valori eccessivamente ampi ». A tutta evidenza, valorizzare
con approccio critico (professional skepticism), votato a completezza e attendi-
bilità, una logica comune e assunzioni condivise e coerenti con il sistema azien-
dale oggetto di stima e con le effettive informazioni attuali e previsionali di-
sponibili legate alla considerazione del competitive advantage e delle condizioni
economiche equilibrio ‘a valere nel tempo’ (con l’annessa e connessa rischiosità
e, ovviamente, senza forzature o stress di sorta), di per sé porterà a ottimizzare
la focalizzazione estimativa e con essa l’entità del suddetto range.

Tornando per un momento all’apporto teorico, il lavoro, invece — come
anticipato —, ha potuto integrare la questione delle riconciliazioni delle
metodologie estimative già esposta in Zanda, Lacchini & Onesti (2013) con
riguardo alle formule teoretico-analitiche « flusso » (riferendosi segnatamente
all’identità tra le formule teoriche fondamentali finanziaria, reddituale e dei
dividendi, tutte puntualmente estese dall’epoca della valutazione a quella
della liquidazione finale). Pur condividendone l’impostazione levered, il tema
della convergenza è stato qui rivisitato in sostanza contemplando accanto alle
formule flusso, ma questa volta nelle varianti operative-semplificate valide
sul piano economico-professionale (sia analitico-sintetiche, con periodo di
previsione esplicita più determinazione del terminal value, sia sintetiche
‘pure’), le formule miste stock-flusso o ibride che dir si voglia (ricordando che
esse non promanano dai metodi « fondamentali » razionali). Superfluo ricor-
dare che i metodi semplificati qui analizzati — a differenza di quelli fonda-
mentali-teorici — sono suscettibili di effettiva e proficua applicazione, presen-
tandosi come i tipici procedimenti di valutazione delle aziende (p. 61) invalsi
dagli esperti. Rispetto ad altre precedenti ricerche più circoscritte (v. supra),
inoltre, il contributo presenta un perimetro metodologico più ampio, con più
ramificazioni e connessioni atte a ricercare una maggiore consonanza e
risonanza assiologica, andando oltre la più semplice affermazione identitaria
di una sola coppia di metodi. La sfidante prospettiva epistemologica auspicata
per le ricerche future è, per finire, quella di una più completa e composita
teoria integrata della valutazione d’azienda.

In conclusione, è stato in questa sede possibile appurare che i ‘variegati’
modelli analizzati, nei limiti e alle condizioni concettuali e operative sempli-
ficative esposte, possono tendere armonicamente al medesimo risultato di
stima del capitale economico d’impresa (W).

Di converso, la mancata verificazione, totale o parziale, delle assumption
— ossia: diversi orizzonti temporali (nella prassi generalmente tenuti nei me-
todi basati sui vari ‘flussi di risultato’ più lunghi che nel ‘misto’, la cui durata
è sovente limitata) (26); differenti saggi di crescita delle (sub-)componenti flusso
e del capitale; diverse misure o adjustment dei tassi di attualizzazione / capi-

(26) Di regola, si suggeriscono orizzonti temporali limitati (invece che periodi indefiniti)
allorquando il settore economico di appartenenza dell’azienda (o del ramo oggetto di stima) è
affetto da una elevata variabilità; oppure allorché, per caratteristiche intrinseche (ad es.,
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talizzazione dei flussi ed eventuali loro eccedenze/carenze; non collimazione
delle altre variabili comuni e assunzioni diverse talora stabilite su basi arbi-
trarie e/o non perfettamente appropriate (27) —, spiegheranno il motivo e la
misura della divergenza tecnica e per certi versi discrezionale (automatica-
mente / inconsapevolmente oppure volontariamente determinata o inibita, a
seconda delle circostanze), dei valori economici ottenuti ascrivibili ad una me-
desima determinata azienda in avviato funzionamento.

Va da sé che le riflessioni valoriali e metodologiche e le formalizzazioni
dimostrative illustrate sono riferibili ad un generico istituto aziendale in
going concern che si proietta in divenire, come detto, quale sistema proficua-
mente avviato, ossia a stabile e perdurante vantaggio competitivo: non pos-
sono viceversa prestarsi alle imprese in crisi, in loss, o comunque versanti in
peculiari situazioni o contesti economici (28) invalidanti le assunzioni valuta-
tive (‘di equilibrio’ o ‘a regime’) dianzi postulate (le quali, come noto, rappre-
sentano la forma con cui l’incertezza entra in gioco nella valutazione), perciò
sollecitanti soluzioni ad hoc e applicazioni particolari (special assumptions)
non in grado di garantire la simmetrica armonia metodologica. Al di là di

chiariscono i PIV, per aziende « con radici meno solide »), è difficile ipotizzare una perdurante
capacità di produzione del reddito atteso.

(27) In merito a quest’ultimo punto, non è superfluo sottolineare che la letteratura
prospetta per il tasso di attualizzazione/capitalizzazione degli RI (se positivi) una misura
maggiore o uguale al tasso di congrua remunerazione, in ragione della maggiore alea che può
colpire gli RI rispetto ai flussi di risultato normali. La considerazione, però, che talvolta gli RI
possano recare segno negativo, nel qual caso il saggio dovrebbe essere più contenuto del
normale (al limite il free risk) per non sopravvalutare la stima del capitale economico, può
portare a ritenere plausibile la scelta semplificata del saggio in questione in linea con la
remunerazione congrua. In argomento, si rammenti che i Principi di Valutazione segnalano
che il tasso di attualizzazione del sovrareddito dovrebbe essere maggiore del tasso di attua-
lizzazione dell’eventuale sottoreddito e che in ogni caso entrambi hanno natura di costo dei
mezzi propri, collocandosi in « un intorno » del tasso di congrua remunerazione (opportunity
cost del capitale di rischio; cui qui per semplificazione si converge).

(28) Cfr. Bancel & Mittoo (2014); Liberatore et al. (2014); OIV(2015, III.2); Maglio (2017).
Su questo punto, ad esempio, focalizzando l’attenzione sul metodo misto con evidenziazione del
goodwill, Massari (1998) chiarisce che questo « è da giudicarsi con estrema prudenza ogni-
qualvolta ci si trova in presenza di una cospicua dotazione patrimoniale di cui sono incerte le
capacità di reddito prospettiche di medio-lungo termine » (p. 269). In tale evenienza, può
arguirsi, un metodo più acconcio potrebbe essere quello puramente patrimoniale (al più
riconciliabile con un reddituale puro che capitalizzi un risultato economico medio normale
atteso ’conservativo’). Ancora, Guatri & Bini (2005) segnalano i seguenti casi speciali in cui il
metodo ibrido si dimostra più potente delle altre tecniche (con le quali non andrebbe per certo
a sovrapporsi o a coincidere): a) come mezzo per la verifica reddituale delle stime patrimoniali
(nei limiti in cui si possano prevedere opportunamente le correnti future di risultato); b) per
effettuare una rivalutazione controllata dei beni industriali ammortizzabili; c) per le aziende
in perdita; d) per stimare il badwill (o negative goodwill). Per quanto concerne invece
l’opportunità di ricorrere al metodo reddituale, lo standard di valutazione (III.1.32) ne delimita
il contesto applicativo specificando le condizioni preferibili, ovvero migliori, per il suo utilizzo:
in presenza di situazioni e performance aziendali stabilizzate (steady-state). Al cospetto di
situazioni aziendali mutevoli, caratterizzate da flussi assai variabili e consistenti variazioni
patrimoniali, i PIV accordano preferenza per il DCF. La presenza di dati obiettivi di mercato
per i titoli rappresentativi della proprietà aziendale potrà in ultimo consentire l’impiego di
criteri non assoluti market-based completamente alternativi (né asset-based ibridi né income-
based), quali la capitalizzazione di borsa o il multiple approach to valuation. Com’è ben noto,
ai fini delle scelte non sono mai ininfluenti, tra l’altro, il settore economico di operatività e la
presenza di forti intangibili.
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tutto, ciò informerà lo specifico giudizio critico di valore cui giunge il compe-
tente soggetto valutatore sulla scorta della finalità della stima, della rete
concettuale di riferimento (OIV 2015), del proprio schema di razionalità
economica e della base informativa disponibile più idonea al caso.
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CORPORATE GOVERNANCE

LE FASI E I PROCESSI OPERATIVI DI UN’INDAGINE INTERNA
O « INTERNAL INVESTIGATION »

di STEFANO FORTUNATO e CLAUDIA DI NOCCO

1. Introduzione.

I rischi di non conformità sono stati indicati sempre tra i principali rischi
delle imprese nelle ricerche svolte a livello internazionale in materia di risk
management negli ultimi anni; rispetto a segnali di allarme, intraprendere
un’indagine interna o internal investigation, soprattutto se in modo tempe-
stivo e virtuoso, permette di poter scoprire fatti importanti ed identificare i
potenziali responsabili di illeciti senza ritardi, evitando che evidenze docu-
mentali rilevanti vengano trascurate, sottratte o distrutte e che l’impresa
subisca ulteriori danni.

Inoltre, un approccio proattivo testimoniato da un’appropriata indagine
interna, di c.d. « incident analysis », può dimostrare la volontà dell’impresa di
porre in essere azioni di tipo « remediale », elemento che può risultare utile
nel mitigare possibili sanzioni da parte delle autorità, giudiziaria o di vigi-
lanza, e nel difendere e ristabilire la reputazione aziendale, con ciò preser-
vando il valore dei consistenti investimenti effettuati per articolare e diffon-
dere nell’organizzazione principi e criteri di c.d. compliance.

Infine, durante un’ internal investigation, l’impresa può altresì racco-
gliere evidenze documentali che possono rilevarsi fondamentali per la propria
difesa o per limitare l’esposizione ad eventuali richieste di risarcimento
danni.

L’ottenimento di tutti questi importanti benefici dipende però dall’acco-
glimento dei risultati dell’internal investigation in esito al contraddittorio
delle parti coinvolte ed all’analisi giudiziale, che, a sua volta, dipenderà dalla
corretta applicazione di idonei e riconosciuti principi deontologici e professio-
nali nelle fasi e nei processi operativi in cui si può scomporre, idealmente,
un’indagine interna.

La normativa italiana, anche di c.d. soft law, non è ancora intervenuta in
materia, ad esempio, definendo le caratteristiche ed i principi da rispettare
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affinché le indagini interne possano essere usate come strumento difensivo o
di self-reporting (o comunque di c.d. leniency ), prassi comune in altre giuri-
sdizioni comunitarie ed extra-europee, come, ad esempio, gli Stati Uniti o la
Germania.

Il presente documento non vuole sostituirsi a principi o criteri normativi,
che meritano separate riflessioni, ma intende fornire linee guida e best
practice operative da seguire nello svolgimento di una indagine interna.

È importante sottolineare che ciascuna indagine interna presenta carat-
teri distintivi, quindi non è possibile definire un approccio valido per tutte, in
quanto molti fattori entrano in gioco nel definirne le caratteristiche, a partire
dalla materia oggetto di indagine, dal contesto legale e le autorità giurisdi-
zionali di riferimento, che possono essere diverse a seconda delle circostanze.

Un’indagine interna è un processo dinamico, per sua natura suscettibile
di variazioni anche in corso d’opera, le cui attività tipiche possono essere
suddivise in sette fasi principali:

— la ricezione del c.d. Alert, ovvero di un segnale di rischio, cui dar
eventualmente seguito;

— il Risk Assessment, ovvero la valutazione delle informazioni relative
all’alert e dei relativi rischi sottesi, al termine del quale si procede con la
decisione di intraprendere o meno una indagine interna;

— Scoping & Planning, ovvero, la definizione del perimetro di analisi e
la pianificazione delle attività (metodologie, risorse e tempistiche, etc.);

— l’avvio — Kick-Off — con la formalizzazione e comunicazione del
mandato dell’indagine interna;

— Execution, ovvero la raccolta e la valutazione delle evidenze, svol-
gendo le attività e le analisi pianificate;

— il Reporting, ovvero la stesura della relazione conclusiva, che riporterà
la descrizione delle attività svolte e dei relativi risultati;

— Remediation, ovvero l’implementazione delle azioni correttive neces-
sarie, sulla base dei risultati dell’indagine interna.

Alle suddette fasi principali si aggiungono le attività c.d. trasversali di
document e di project management, che ricomprendono gli aspetti gestionali
comuni.

2. Alert.

Tale fase consiste nella ricezione, registrazione e comunicazione di un
evento che rientra in una categoria di rischio, come dettagliato nei successivi
paragrafi, ed ha lo scopo di assicurarne la « cattura », la protezione ed il
corretto trattamento.

Data la sua importanza, è opportuno che tale fase sia formalizzata ex ante
tramite una policy ed una procedura aziendale in materia di gestione delle
segnalazioni, in modo che gli alert non possano essere trascurati e che sia
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assicurato il loro trattamento indipendente, secondo predefinite modalità da
parte di attori consapevoli di quali azioni intraprendere per evitare di esporre
l’impresa ad ulteriori rischi.

Tenendo conto delle caratteristiche dell’organizzazione aziendale, è ne-
cessario definire una struttura interna incaricata della gestione degli alert,
auspicabilmente da parte di uno o più soggetti indipendenti e non operativi,
come, ad esempio, le funzioni responsabili della compliance o dell’ internal
audit, se previste, anche alla luce dei recenti aggiornamenti nella normativa
italiana in materia di whistleblowing.

Nel caso di segnalazioni ricevute da dipendenti o da terzi, al fine di
assicurare una loro corretta gestione e tracciabilità, nonché le relative attività
di verifica effettuate, è buona prassi predisporre ed aggiornare un registro
delle segnalazioni, garantendo altresì l’archiviazione e la protezione di tutta
la documentazione prodotta internamente, anche a tutela dei soggetti segna-
lanti, nel caso non fosse una segnalazione anonima, e di quelli segnalati.

Sin dall’inizio è altresì necessario:
— definire ed implementare misure (fisiche e/o informatiche) che assicu-

rino la riservatezza e la protezione delle informazioni ricevute e di quelle
raccolte successivamente;

— prevedere il coinvolgimento di una figura professionale legale, interna
e/o esterna, al fine di assicurare una valutazione completa del caso in esame,
in tutti i suoi possibili aspetti e risvolti, che possono essere sia di natura civile
e contrattuale, ma anche penale, amministrativa, fiscale, regolatoria e giu-
slavorista, etc., sicuramente elementi che dovranno essere rivalutati in tutte
le fasi successive dell’indagine interna.

La fase di alert può essere attivata da più fonti, ad esempio, attraverso:
— la ricezione di una segnalazione, attraverso il canale di whistle-

blowing, di una sospetta violazione del codice etico/codice di condotta o di
policy/procedure aziendali interne;

— la notifica alla società della notizia di reato, in occasione di attività di
polizia giudiziaria, e/o l’inizio di un procedimento penale ai sensi del D. Lgs.
231/2001;

— l’identificazione di anomalie/indicatori di rischio emersi nel corso di
un’attività di internal audit;

— il riscontro di anomalie/indicatori di rischio emersi nell’attività di
analisi dei flussi informativi da parte dell’Organismo di Vigilanza ai sensi del
D.Lgs. 231/2001, qualora nominato;

— notizie di stampa o inchieste televisive;
— richieste di informazioni/documenti da parte di enti regolatori.
Pertanto, i soggetti che possono ricevere l’alert sono diversi e, solo in rare

circostanze, è coinvolto il rappresentante legale della società; più spesso, sono
coinvolti il responsabile della funzione legale, il responsabile della com-
pliance, il responsabile dell’internal audit, l’organismo di vigilanza, i singoli
dirigenti o dipendenti e/o gli amministratori o dirigenti coinvolti in un’inda-
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gine da parte delle autorità inquirenti, il personale di contatto con clienti e
fornitori, etc..

L’esistenza di una procedura sulle segnalazioni riduce il rischio che siano
ricevuti alert non riconosciuti come tali e quindi non indirizzati corretta-
mente.

A seconda della natura dell’alert, gli organismi interni di controllo da
informare circa l’alert possono essere l’amministratore delegato, il presidente
del consiglio di amministrazione, il consiglio di amministrazione, il collegio
sindacale, il comitato controllo e rischi, l’organismo di vigilanza o altri organi
interni alla società.

Nel caso di gruppi di società, e qualora l’alert sia giunto ad una società
controllata, dovrà essere valutato anche il grado di coinvolgimento degli
organismi interni di controllo della capogruppo.

3. Risk Assessment.

L’obiettivo della fase di Risk Assesment è quello di assumere una deci-
sione circa la necessità di svolgere un’internal investigation sulla base di una
adeguata e/o completa comprensione e valutazione di tutti i rischi pertinenti
l’alert e della sottostante materia, o materie, suscettibili di accertamento.

Ad esempio, la segnalazione di costi o ricavi impropri comporta l’esigenza
di indirizzare le indagini interne alla ricerca delle evidenze rilevanti anche in
ambito fiscale (imposte dei redditi, IVA, etc.).

Raramente, infatti, un alert coinvolge un solo aspetto; solo una buona
comprensione permette di individuarne tutti gli aspetti di rischio, compresi
quelli relativi alle terze parti (fornitori, finanziatori, etc.).

Il primo passo è svolgere un’analisi preliminare delle informazioni ripor-
tate nell’alert, comprenderne la natura e valutare i rischi relativi ai fatti
segnalati o sospetti, nonché alle loro conseguenze e alle azioni correttive.

In questa fase è importante porsi i giusti interrogativi: cosa potrebbe
essere successo? Come mai e perché? Quale potrebbe essere l’impatto econo-
mico? Chi potrebbe essere coinvolto? Ci sono delle necessità o obblighi di
reporting ad enti regolatori? Quali normative si potrebbero applicare all’og-
getto dei fatti segnalati/sospetti e quali potrebbero essere le possibili impli-
cazioni, sanzioni e rimedi? Vi è la necessità di preservare/controllare imme-
diatamente le fonti documentali? Vi sono impegni contrattuali da rivalutare?
Vi sono autorizzazioni o finanziamenti a rischio di revoca? Vi è l’esigenza di
assumere fin da subito misure cautelari e/o disciplinari?

Più in particolare, in caso di segnalazioni di tipo whistleblowing, andrà
verificata la credibilità della fonte e la fondatezza dei fatti riportati al fine di
determinare se sia possibile proseguire con una indagine interna. Nel caso in
cui la segnalazione non riporti informazioni circostanziate e precise, sarà
difficile poter avviare ulteriori analisi.
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L’analisi di Risk Assesment dovrà permettere di comprendere quale sia la
natura della materia da sottoporre ad indagine, c.d. « subject matter », ad
esempio se si tratti di: violazioni delle procedure, di infedeltà patrimoniale, di
inadempimenti contrattuali, di irregolarità contabili, fiscali o contributive, di
conflitti di interesse, di appropriazione indebita, di corruzione, etc., che
possono richiedere differenti competenze specialistiche a seconda degli asset
coinvolti, della loro disciplina, dei controlli interni e, quindi, delle relative
modalità di analisi.

Il perimetro teorico di analisi è vastissimo, potendo comprendere ipotesi
semplici, come il furto di beni di magazzino, ed ipotesi complesse, come
collusione con concorrenti, distrazione delle vendite su mercati paralleli od
operazioni finanziarie simulate.

Quindi, la corretta definizione della c.d. « subject matter » in tutte le sue
rilevanti implicazioni è il primo, essenziale, passo per lo svolgimento delle fasi
successive dell’indagine interna.

In caso di una cross-border investigation (1), l’identificazione nella fase di
Risk Assesment delle differenti normative applicabili e delle autorità giudi-
ziarie e/o enti regolatori con cui l’interazione è possibile o necessaria sono un
passaggio cruciale, sia per la definizione degli obiettivi dell’indagine, ma
anche per altri aspetti conseguenti, come, ad esempio, il coinvolgimenti di
legali esteri, la conoscenza della lingua e delle prassi locali, fattori importanti
nelle fasi successive di indagine.

Altri fattori differenziali esteri di cui tenere conto sono l’esistenza di
differenti principi contabili applicabili, le diverse modalità permesse per la
raccolta, il trattamento e la conservazione delle evidenze documentali, le
prassi locali; ad esempio la normativa sulla privacy può variare da paese a
paese, con differenze che possono essere molto significative da paese a paese,
ad esempio, per la trasmissione delle informazioni nel paese della società
controllante.

Al termine di questa fase di valutazione, a cura del soggetto competente
identificato nella procedura sulle segnalazioni, si procede con la decisione, e
con la sua relativa formalizzazione, di svolgere o meno un’internal investiga-
tion.

Parallelamente, è necessario determinare chi avrà la responsabilità di
condurre l’indagine interna e chi, invece, ne avrà la supervisione, decisione
che dovrà tenere conto della natura dei fatti segnalati o sospettati e dei
rispettivi centri di responsabilità.

Il soggetto incaricato della supervisione dell’internal investigation avrà
precisi compiti, quali:

— assicurare la disponibilità adeguata di risorse (umane, informatiche,
etc.);

(1) Indagine interna che coinvolge più paesi e giurisdizioni, ad esempio, nel caso in cui
si stia investigando fatti potenzialmente accaduti in un altro/altri paese/i.
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— valutare l’adeguatezza dello scope of work iniziale e dei successivi
aggiornamenti;

— esaminare il piano di lavoro in termini di modalità di svolgimento,
attività, tempistiche e risorse;

— comunicare con il team dell’internal investigation e con gli altri even-
tuali attori coinvolti;

— facilitare la collaborazione tra il team investigativo ed i dipendenti
della società, ad esempio nella raccolta documentale o nella disponibilità alle
interviste;

— valutare gli esiti dell’indagine svolta.
Se l’alert dovesse riguardare il senior management od un potenziale

illecito di maggior rilevanza, come, ad esempio, irregolarità nei bilanci ap-
provati, sarà richiesta, su basi di ragionevolezza, la specifica supervisione del
consiglio di amministrazione e/o del comitato controllo e rischi; essi saranno
tenuto ad informare ed aggiornare il collegio sindacale e, per materie rien-
tranti nel c.d. modello 231, anche l’organismo di vigilanza.

Con riferimento invece a chi condurrà l’indagine, è importante che questi
risultino indipendenti rispetto all’oggetto dell’indagine, motivo per cui sono
ricorrenti i casi in cui è chiamato un soggetto esterno a svolgere l’internal
investigation, a causa del fatto che spesso l’internal audit o la compliance
possono aver già svolto interventi nel medesimo ambito.

Con riferimento alla funzione internal audit è giusto precisare anche che
il suo obiettivo principale è quello di esprimere un’obiettiva ed indipendente
valutazione sull’efficacia della strategia della gestione dei rischi a livello
aziendale, ovvero identificare i controlli adeguati a fronte di specifici rischi,
misurarne la loro efficacia, fornendo raccomandazioni in caso di carenze di
controllo interno e verificarne le implementazioni. Tali attività possono essere
collegate ad un’attività investigativa, ma non è propriamente lo stesso tipo di
attività. Considerazioni analoghe possono essere fatte per la funzione com-
pliance.

In nessun modo possono condurre o partecipare, anche in un ruolo di
supervisione nell’indagine, dipendenti coinvolti negli eventi segnalati o so-
spettati o che abbiamo rapporti di dipendenza gerarchica/funzionale con i
soggetti segnalati o sospettati. Una regola di buon senso è quella di conside-
rare non indipendenti il soggetto od i soggetti responsabili della supervisione
sulle attività del soggetto sospettato e/o oggetto di segnalazione.

A tale fine potrebbe essere necessario analizzare e comprendere l’orga-
nigramma aziendale in termine di flussi informativi e di processi aziendali
per acquisire una visione, prudente per eccesso, dell’area organizzativa po-
tenzialmente oggetto di indagine ed escludere dalla conduzione o supervi-
sione dell’internal investigation soggetti che vi rientrano.

Un team esterno, come uno studio legale e/o specialisti in forensic services
se da un lato non conoscono l’operatività aziendale e perciò stesso non
garantiscono la medesima efficienza di intervento, dall’altro possono però
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assicurare maggiori garanzie che le modalità di svolgimento ed i risultati
dell’indagine conducano ad una valutazione asettica dei fatti riscontrati che i
terzi indipendenti chiamati ad esprimersi in sede giurisdizionale (tribunali,
collegi arbitrali, authorities, etc.) potranno apprezzare.

Spesso, i rischi derivanti da un alert si risolvono grazie ad una buona
indagine interna che permetta di identificare e dimostrare tutti i fatti rile-
vanti e le relative cause; viceversa, ulteriori rischi possono nascere da una
ricostruzione incompleta o lacunosa e ritenuta di parte.

È necessario che il Risk Assessment sia mantenuto aggiornato durante il
corso delle attività di indagine, alla luce degli eventuali nuovi elementi che
emergeranno nel corso delle indagini.

4. Scoping & Planning.

Scopo di questa fase è quello di definire e di formalizzare gli obiettivi e le
modalità di svolgimento dell’internal investigation, nonché il relativo perime-
tro di analisi, ovvero:

— quante e quali società di un gruppo saranno coinvolte;
— quanti e quali processi di una società sono da includere nel perimetro

di indagine, ad esempio, la gestione degli approvvigionamenti, delle sponso-
rizzazioni e delle donazioni, la gestione delle vendite ad amministrazioni
pubbliche (gare d’appalto), la gestione delle note spese, etc.;

— l’arco temporale da sottoporre ad indagine;
— i soggetti da coinvolgere nella presentazione dell’avvio dell’internal

investigation e il personale di riferimento nella raccolta e nell’analisi delle
evidenze documentali. Tali soggetti saranno i responsabili delle funzioni
coinvolte nei processi in scope, sempre chè non direttamente coinvolti nell’a-
lert, il responsabile IT nel caso in cui vi sia la necessità di avviare delle
attività di acquisizione di dati elettronici, quali copia di PC o estrazioni dal
sistema contabile;

— le attività da svolgere: analisi di documentazione amministrativo-
contabile (ad esempio, contratti, ordini di acquisto, evidenze di pagamento,
etc.), email review (c.d. « e-discovery » (2)), analisi di documentazione azien-
dale (ad esempio, sistema di deleghe e procure, disposizioni organizzative,
policy, procedure operative, etc.), interviste. Più in particolare, è importante
definire:

• una lista preliminare di documentazione da richiedere e di responsabili
cui indirizzare tale richiesta, con le tempistiche attese di raccolta;

• una lista di potenziali soggetti da intervistare all’interno delle società
e dei processi in scope;

(2) « Electronic Discovery »: è il processo che, nell’ambito delle attività di informatica
forense, consente di cercare e individuare dati informatici presenti in archivi digitali.
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• un lista di custodian, ovvero assegnatari di device elettronici aziendali,
di cui sarà necessario effettuarne una copia;

• data base aziendali da acquisire in copia;
• una lista preliminare di criteri di ricerca da eseguire nel caso di attività

di e-discovery e di tecniche di data analytics da implementare sui data base
aziendali.

— tempistiche con cui le attività definite saranno svolte, prevedendo gli
step intermedi di reporting sullo stato avanzamento dei lavori, ad esempio
attraverso l’utilizzo di diagrammi GANTT;

— attori responsabili per ciascuna attività definita: una funzione in-
terna, come l’internal audit o la compliance o un soggetto terzo;

— output attesi per la formalizzazione dei risultati, prevedendone il
formato, la lingua, i destinatari, la lista di distribuzione, le finalità e le
modalità di utilizzo.

Sulla base dei risultati ottenuti dalle attività di analisi, potrebbe rendersi
necessario integrare la lista dei soggetti o delle società o estendere il periodo
oggetto di analisi. Pertanto, come per il Risk Assessment, anche il piano di
lavoro (c.d. « scope of work ») deve essere costantemente monitorato ed ag-
giornato nel corso dell’internal investigation.

L’aggiornamento deve essere puntualmente formalizzato e comunicato
alle parti coinvolte.

Inoltre, in questa fase sarà necessario valutare:
— le risorse e le competenze necessarie per svolgere le attività definite

che richiedono specifiche competenze in materie specialistiche (c.d. subject
matter specialist):

• della normativa applicabile, come può essere in materia di privacy,
anti-trust o ambiente;

• del settore/industria in cui la società opera, come possono essere settori
fortemente regolamentati (energetico, Oil & Gas, telecomunicazioni, farma-
ceutico, etc.);

• linguistiche, sulla base dei paesi/soggetti interessati;
• legali, sulla base delle giurisdizioni ed aree (ad esempio, anti-trust,

fiscale, etc.) potenzialmente coinvolte;
• della materia da investigare (cd. « subject matter »), come di natura

contabile o ancora più specifica come valutazioni di immobili, di strumenti
finanziari, di operazioni di sale & lease back, analisi di piani di stock options,
etc.;

• informatiche, nel caso siano necessarie attività di acquisizione ed
analisi di evidenze documentali in formato elettronico (copia di PC e di altri
device, estrazioni dal sistema contabile, etc.).

Tale valutazione è mirata a comprendere se le competenze necessarie
siano già presenti all’interno del team e/o della funzione che dovrà svolgere
l’internal investigation o se sia necessario coinvolgere uno o più specialisti
esterni. La valutazione dovrà essere svolta in tutto il corso dell’internal
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investigation al fine di determinare se vi siano richieste di nuove competenze
specifiche.

— se vi siano delle azioni da intraprendere immediatamente in via
precauzionale, come la revoca dei poteri ai manager potenzialmente coinvolti
nei fatti contestati, la loro sospensione dal servizio e/o la sospensione dei
rapporti con le terze parti interessate;

— come preservare le evidenze documentali, ad esempio, notificando al
personale aziendale coinvolto un avviso di conservazione delle informazioni
(cd. « retention/freeze notice »), mettendo in sicurezza la copia fisica ed elet-
tronica dei documenti da analizzare nella fase successiva dell’internal inve-
stigation, in modo da assicurare che non vengano alterati.

— Pertanto, in qualsiasi formato si presentino, è necessario localizzare,
organizzare, analizzare e conservare le informazioni.

— Nell’era digitale odierna la mole di documentazione elettronica è
sempre maggiore e di varia natura; infatti può includere: email, documenti di
produttività personale (word, excel, power point, pdf, etc.), dati finanziari,
sms, fax digitali, log delle entrate e delle uscite dei dipendenti, registrazioni
delle telecamere degli edifici, etc. ed essere localizzata su diversi supporti: PC,
server, tablet, cellulari, chiavette USB, etc..

5. Kick-off.

Tale fase consiste nella formalizzazione del mandato di internal investi-
gation, la sua comunicazione agli organismi interni di governance e/o ad enti
ed autorità esterne (ad esempio, la Banca d’Italia o la Consob) che sono stati
considerati nelle fasi precedenti e l’inizio dell’attività. Se precedentemente
definite, dovranno essere comunicate eventuali misure provvisorie, come la
sospensione dei contratti con terze parti o di rapporti di lavoro.

Il mandato dovrà contenere i seguenti elementi:
— le informazioni rilevanti del contesto di riferimento;
— gli obiettivi dell’internal investigation;
— la composizione del team, ruoli e responsabilità;
— i contatti di riferimento, interni ed esterni;
— il piano di lavoro, in termini di attività da svolgere, tempistiche e

soggetti/funzioni responsabili;
— eventuali limitazioni alle attività da svolgere, ad esempio personale

aziendale che ha lasciato la società e per cui non si può disporre della copia del
PC, non recuperabilità di specifici dati;

— pianificazione di successivi incontri e/o presentazione di reporting di
stato avanzamento lavori (cd. « status report »). In questa occasione può essere
presentato un formato standard da utilizzare per rappresentare i progressi
del lavoro svolto.

— Gli « status report » rientrano nella documentazione di progetto al fine
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di tracciare non solo le attività svolte e lo stato di avanzamento di ciascuna di
esse, ma anche eventuali criticità che dovessero emergere nel corso dell’inve-
stigation o nuovi elementi da sottoporre, come la modifica del risk assessment
e, quindi, dello scope of work;

— descrizione degli output attesi;
— strumenti e metodologie di document management e di project mana-

gement da utilizzare e relative responsabilità;
— ulteriori aspetti rilevanti al caso, come l’uso di specifici tool per

l’analisi documentale e l’uso di piattaforme digitali (ad esempio, data room)
per la condivisione di documenti e altre richieste per permettere l’avvio delle
attività.

Sarebbe opportuno dedicare un incontro ad hoc (cd. « kick off meeting »)
con l’intero team di internal investigation ed i diversi attori coinvolti, interni
ed esterni all’impresa, per esempio i consulenti legali e/o gli specialisti in
forensic accounting, al fine di presentare i temi sopra riportati.

6. Execution.

In generale, l’obiettivo di questa fase è quello di raccogliere ed analizzare
le informazioni necessarie al fine di raggiungere gli obiettivi dell’internal
investigation, tra cui confermare o meno l’ipotesi originaria della segnala-
zione o valutare se invece vi sia bisogno di integrare con ulteriori informa-
zioni/analisi o chiudere l’indagine interna.

Tutta la documentazione rilevante deve essere analizzata al fine di
acquisire elementi utili a raggiungere gli obiettivi dell’investigazione.

Le informazioni raccolte possono essere in formato cartaceo o in formato
elettronico e presentarsi come dati c.d. non strutturati, ad esempio, email,
immagini di documenti, prospetti di excel, presentazioni in power point o
documenti e dati strutturati, quali i database aziendali, le cui modalità di
analisi sono descritte nei paragrafi successivi.

Un aspetto significativo in questa fase è sicuramente quello tecnologico,
sia per l’acquisizione ed analisi dei dati, sia per l’archiviazione e la protezione
dell’integrità dei dati raccolti, aspetti che, se sottovalutati, potrebbero com-
promettere l’esito e l’utilizzo dei risultati dell’indagine interna.

Il team di investigation dovrà quindi definire il grado di coinvolgimento
degli esperti di Forensic Technology sulla base della natura dell’investiga-
zione, del volume dei dati da raccogliere e la loro localizzazione, delle modalità
di analisi e di archiviazione definite, oltre al livello di rischio che effettiva-
mente questi dati possano essere manipolati e/o cancellati prima della con-
clusione dell’investigazione.

Una Internal Investigation facilmente può comprendere l’analisi di mi-
lioni tra registrazioni contabili, messaggi di email e documenti contabili ed
amministrativi; sottostimare l’importanza di una adeguata metodologia di
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gestione documentale (indicizzazione, analisi e protezione) è un errore tragico
che può comportare gravi conseguenze nella prosecuzione dell’indagine e
nella possibilità di estrarre dalla massa documentale raccolta quelle infor-
mazioni importanti per i risultati finali dell’indagine.

7.1 Review documentale.

La documentazione da analizzare, sulla base della materia oggetto del-
l’indagine, può essere di diversa natura e con diversi formati, cartaceo e/o
elettronico, più o meno strutturati. Prevalentemente, si tratterà di documenti
di natura amministrativa-contabile, quali fatture, ordini di acquisto/vendita,
schede contabili, libri giornali, contratti e/o di natura organizzativa, come
procedure, policy, organigrammi, verbali delle riunioni, etc..

I documenti in formato elettronico possono essere, ad esempio:
— data base estratti dal sistema contabile, quali anagrafiche clienti/

fornitori/dipendenti, schede contabili, libri giornali;
— caselle di posta elettronica, inclusi anche gli item di calendario e

rubrica;
— cartelle di rete aziendali, contenenti policy, procedure, documenta-

zione relativa a partecipazione a gare di appalto, etc..
I dati elettronici sono acquisiti con metodologie forensi le cui operazioni

sono formalizzate in appositi documenti al fine di assicurare la tracciabilità e
la replicabilità delle attività svolte. In particolare, in caso di acquisizione di
email e documenti contenuti nei dispositivi elettronici assegnati ai dipendenti
(ad esempio, PC, telefoni cellulari, etc.), che possono includere i dati di natura
personale, è importante agire nel rispetto della normativa vigente sulla
privacy in ciascun paese interessato dall’internal investigation.

Ad esempio, in Italia, il mancato rispetto della normativa in materia di
protezione dei dati personali può esporre il responsabile del trattamento dei
dati e l’impresa stessa a severe sanzioni, anche di natura penale. Il dipen-
dente i cui dati sono stati trattati non correttamente potrebbe intraprendere
un’azione legale di natura civile nei confronti della società e richiedere un
risarcimento danni.

Parallelamente, il team di investigazione definirà una lista di criteri di
ricerca (c.d. « keywords »), se non lo avesse già fatto in attività di scoping, od
eventualmente aggiornerà la lista già definita.

Tali criteri di ricerca possono includere nominativi di persona, luoghi,
indirizzi, conti correnti bancari, documenti, etc. e sono solitamente stabiliti
sulla base della lettura dei documenti giudiziari a disposizione, delle risul-
tanze di precedenti audit o generalmente delle informazioni a disposizione
all’interno della società.

I termini definiti non devono essere troppo generici (ad esempio, la parola
« frode » o « fattura », o nomi di persona) onde evitare un notevole volume di
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documenti da rivedere che non avranno rilevanza ai fini dell’indagine. Una
giusta strategia può essere quella di combinare più termini con delle funzioni
specifiche, algoritmi di ricerche complesse e/o strumenti di c.d. content analy-
sis, presenti nei tool forensic.

I criteri di ricerca così definiti sono eseguiti su specifici tool forensic ed i
dati ottenuti sono analizzati su piattaforme di e-discovery. Il processo di
estrazione dei dati deve altresì tener conto dell’arco temporale oggetto di
analisi, della natura, degli obiettivi e del perimetro dell’investigazione. Sulla
base degli obiettivi dell’indagine interna, sono altresì definiti ex ante dei
criteri per la classificazione dei documenti oggetto di analisi (c.d. tagging).

Il processo di review è solitamente suddiviso in 3 fasi:
— review di primo livello, svolta da risorse più junior e finalizzata ad

identificare gli elementi (cd. « item ») potenzialmente irrilevanti, scartando,
ad esempio, i c.d. « falsi positivi » o item non legati al contesto dell’indagine;

— review di secondo livello, svolta da risorse più senior e mirata a
confermare la classificazione definita nella review di primo livello;

— review di terzo livello, svolta, finalizzata alla valutazione di merito ed
all’informativa da includere nella relazione conclusiva.

I documenti e/o gli item rilevanti a supporto delle risultanze dovranno
essere allegati alla relazione conclusiva dell’indagine interna e pertanto
estratti dalla piattaforma utilizzata con specifiche modalità al fine di non
alterare il documento. Inoltre, il contenuto dell’email, ove fattibile, potrebbe
essere oggetto di discussione durante le interviste al fine di approfondirne la
natura, di contestualizzare l’operazione/la transazione o ottenere semplice-
mente dei chiarimenti in merito.

A seconda degli obiettivi dell’investigazione, i risultati di ciascuna fase
possono essere sottoposti alla valutazione del legale coinvolto.

In caso di cross-border investigation, i dati elettronici contenuti nei PC,
come le email, possono essere in differenti lingue, aspetto che dovrà essere
valutato in fase di pianificazione al fine di avere a disposizione le risorse con
le competenze linguistiche necessarie, anche tramite collegamento da remoto
alla piattaforma informatica di E-Discovery.

Inoltre, se i dati si trovano in un paese differente da dove si sta condu-
cendo l’indagine interna, sarà importante prestare attenzione alla normativa
applicabile in materia di data privacy al fine di pianificare, nel rispetto delle
norme estere, l’accesso ed il trasferimento dei dati.

7.2 Interviste.

L’intervista, quale modalità di raccolta di informazioni e di evidenze, può
avere diverse finalità:

— raccogliere informazioni, ovvero: ottenere informazioni di contesto
sulla società, soggetti e/o processi o chiarimenti su informazioni già ottenute
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e se vi siano ulteriori soggetti da intervistare o documenti da ottenere ed
analizzare;

— eseguire dei c.d. « walk-throughs » (vale a dire l’ottenimento dei rife-
rimenti ai documenti che testimoniano lo svolgimento di una o più attività nel
corso del processo aziendale) dei processi oggetto di indagine. Questa tipologia
di intervista, perlopiù basata su domande di tipo « aperto » (ad esempio, « mi
può descrivere come si svolge il processo di MBO? »), potrebbe essere svolta
nelle prime fasi dell’investigazione al fine di comprendere meglio la materia
ed il contesto oggetto di analisi;

— ottenere conferme su alcuni aspetti o risvolti chiave della materia
oggetto di indagine, al fine di acquisire una conferma finale, quindi attraverso
domande per lo più di tipo « chiuso » (ad esempio, « È sua la firma su questo
contratto? »). Questa tipologia di interviste non è svolta all’inizio delle attività
di indagine in quanto il team di lavoro generalmente non dispone ancora delle
informazioni necessarie per interloquire in modo efficace con i soggetti inter-
vistati e non ha ancora una comprensione dei passaggi e dei risvolti chiave.

Al fine di svolgere un’intervista efficace ed ottenere le informazioni
davvero necessarie occorre:

— pianificare le interviste da svolgere secondo un ordine logico di acqui-
sizione delle informazione, tipicamente secondo una logica « bottom-up », vale
a dire iniziando dai livelli più bassi dell’organizzazione aziendale, partendo
dai processi aziendali più importanti nel contesto dell’indagine;

— definire i ruoli dei componenti del team di investigazione, ad esempio
chi conduce l’intervista e chi sarà responsabile di prendere note dettagliate su
quanto dirà l’intervistato;

— ricevere ed analizzare informazioni preliminari sul soggetto da inter-
vistare, ad esempio attraverso la lettura degli organigrammi e della sua job
description;

— raccogliere ed analizzare quante più evidenze documentali riguar-
danti le attività gestite dall’intervistato, al fine di poter ottenere i chiarimenti
e le conferme necessarie durante il colloquio, ad esempio la corrispondenza
rilevante identificata durante l’email review in cui tale soggetto è coinvolto;

— preparare una lista di domande (aperte o chiuse) da porre all’intervi-
stato, che siano anche modulabili sulla base delle risposte che saranno fornite
nel corso dell’intervista;

— verificare la veridicità delle informazioni raccolte durante l’intervista
quanto più possibile con documentazione di supporto e/o confrontare le stesse
informazioni ottenute tramite le altre interviste e chiarire le discordanze.

Inoltre, è essenziale che le informazioni raccolte durante l’intervista
siano formalizzate in un memorandum da sottoporre alla conferma da parte
dell’intervistato. È buona prassi che tale memorandum contenga le seguenti
informazioni:

— nominativi dei presenti, luogo e la data dell’incontro;
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— le modalità di conduzione dell’intervista (ad esempio, incontro di
persona o video/conference call);

— contesto dell’indagine, obiettivi dell’intervista, modalità di utilizzo
delle informazioni e confidenzialità da rispettare;

— descrizione dettagliata delle informazioni raccolte e dei documenti
illustrati durante il colloquio;

— eventuali informazioni/documenti che l’intervistato dovrà fornire.
Può essere sicuramente essere utile chiedere supporto al legale di riferi-

mento sullo sviluppo di un idoneo standard di memorandum di intervista,
considerando che i risultati potrebbero dover essere inclusi nella relazione
finale e/o comunque essere presentati alle autorità.

Il team dovrà prestare attenzione alla normativa locale in materia di
raccolta ed utilizzo di informazioni tramite intervista. A seconda della giuri-
sdizione, ad esempio, l’ammissione di coinvolgimento nei fatti contestati può
essere usata in un procedimento penale solo se ottenuta su base volontaria.
Altro esempio può essere la possibilità di registrare l’intervista, non consen-
tito in tutti i paesi. Inoltre, il dipendente potrebbe essere accompagnato da un
rappresentante sindacale o da un avvocato.

Altro aspetto da considerare, sempre variabile da giurisdizione a giuri-
sdizione, è il tema del cd. « legal privilege », per esempio molto diffuso negli
Stati Uniti. In questo caso, le informazioni raccolte nelle interviste ed il
relativo memorandum saranno « protette » da detto privilegio, come tutte le
comunicazioni e i documenti prodotti per il legale della società nel corso
dell’internal investigation.

7.3. Accounting & Data Analytics.

Le analisi quantitative sono svolte nel caso in cui ci sia il sospetto di una
frode nel reporting finanziario o sia comunque necessario ricostruire deter-
minate transazioni. Tali analisi possono essere di vario tipo e seguire diversi
approcci, a seconda degli obiettivi dell’indagine interna.

Per iniziare, potrà essere utile svolgere un’analisi dei bilanci di verifica/di
esercizio e/o consolidati, per il periodo di riferimento, al fine di identificare
trend anomali e/o scostamenti significativi da periodo a periodo e/o incoerenze
tra alcune voci di bilancio; ad esempio, il confronto tra l’aumento dei crediti ed
i ricavi o tra il magazzino ed il costo del venduto. I risultati di tali analisi
dovranno essere discussi con il management della società al fine di compren-
dere se vi siano stati degli eventi che possano spiegare le anomalie o le
incoerenze riscontrate, da tenere in considerazione per il piano di lavoro.

A questo scopo, potranno essere di aiuto le attività di Data Analytics,
ovvero le analisi, in modo massivo e secondo determinati criteri, di una
significativa mole di dati in formato elettronico, come database con milioni di
record, con l’obiettivo di identificare, ad esempio:
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— trend, anomalie o indicatori di rischio di frode (cd. « red flags »);
— ricorrenza nei campi di testo di parole-chiave;
— fornitori e clienti con più conti od indirizzi o coordinate bancarie.
Coerentemente con l’obiettivo dell’indagine interna, il team di Forensic

Technology identificherà i criteri di ricerca da eseguire (c.d. routine oppure
query).

Anche in questo caso è determinante la componente tecnologica e quindi
delle risorse specializzate in Forensic Technology che possono collaborare con
la funzione IT della società. Generalmente, il processo da seguire è:

— identificazione dei sistemi presenti;
— localizzazione dei dati e delle piattaforme in cui risiedono;
— definizione dei flussi dei dati;
— estrazione dei dati dai sistemi;
— normalizzazione dei dati in un formato standard;
— definizione ed esecuzione di specifiche routine o query per l’identifica-

zione di anomalie. Le routine sono definite ad hoc sulla base degli obiettivi
dell’investigazione.

I risultati così ottenuti devono essere analizzati dal team di investiga-
zione che provvederà a richiedere ed analizzare la documentazione contabile
ed amministrativa di supporto e svolgere gli approfondimenti necessari, a
partire dal refining delle routine.

A questo punto, si passa ad una fase di testing e di audit, finalizzata a
ricostruire la natura e la documentazione a supporto per ciascuna transa-
zione od operazione in ambito. Essendo un testing di natura investigativa,
dovranno essere compiute delle analisi più di dettaglio e approfondite al fine
di confermare o meno i fatti oggetto di indagine. A conclusione, potrebbe
essere necessario estendere il campione, l’arco temporale, i soggetti da inter-
vistare. I risultati delle attività di testing devono essere documentati e
formalizzati.

Le attività di testing può essere stata già stabilita in fase di pianifica-
zione, definendo un campione di transazioni da verificare; ad esempio, un
campione di fatture passive, di note spese o di operazioni eseguite da un
determinato soggetto, sulla base della materia oggetto dell’indagine interna.

7.4. Corporate intelligence.

L’attività di corporate intelligence consiste nella ricerca ed analisi di
informazioni pubblicamente disponibili, come sul web o sui social network o su
piattaforme specializzate per il recupero di dati societari o sui singoli soggetti.

Tali ricerche consentono di ottenere informazioni di contesto che possono
essere utili nelle interviste o nell’individuare altri soggetti/società collegate ai
nominativi oggetto di indagine. Nel caso di terze parti estere o diverse
giurisdizioni coinvolte, è importante avere accesso a database locali o assicu-
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rarsi di instaurare dei contatti con una terza parte che possa avere questi
accessi, considerando anche le eventuali barriere linguistiche e la necessaria
conoscenza della normativa locale, poiché non è detto che le informazioni che
sono reputate « pubbliche » in Italia lo siano anche in altri paesi.

Il lavoro di corporate intelligence può contribuire nelle attività investiga-
tive nel:

— fornire informazioni sul background e sulla situazione finanziaria dei
soggetti o società oggetto di investigazione;

— identificare gli assetti societari e quindi comprendere i soggetti o le
società beneficiarie dei flussi di capitali;

— ricostruire relazioni tra soggetti/società coinvolte nell’indagine.
Tali attività possono essere svolte anche in fase di pianificazione al fine di

meglio identificare il perimetro di analisi.

7.5. Subject Matter Expert.

Nel caso sia richiesto il coinvolgimento di un esperto per una specifica
materia, è necessario:

— valutare l’adeguatezza del livello di esperienza, di reputazione e di
competenza nella materia oggetto di analisi;

— verificare l’assenza di conflitti di interesse tra l’esperto e la società, la
materia stessa ed eventuali altre terze parti coinvolte;

— definire termini ed obblighi contrattuali che includano: il perimetro di
analisi, attività da svolgere, l’output attesi, tempistiche, corrispettivi, clausole
di riservatezza ed eventuali altre clausole necessarie per la casistica in
oggetto, esplicitando in modo chiaro che i risultati e le conclusioni del lavoro,
incluse le evidenze documentali a supporto, devono essere utilizzabili dal
team dell’investigation, anche in un loro eventuale report da distribuire a
terze parti esterne alla società (ad esempio, l’autorità giudiziaria e/o enti
regolatori);

— monitorare le attività e lo stato di avanzamento del lavoro dell’esperto
nel corso dell’internal investigation.

8. Reporting.

Obiettivo di questa fase è quello di riferire, in forma scritta o orale, i
risultati dell’internal investigation. Una relazione efficace ed utilizzabile deve
includere:

— una descrizione del contesto di riferimento, come la natura della
condotta illecita sospetta, in caso di una segnalazione, o i fatti contestati
dall’autorità inquirenti, nel caso sia stato istituito un procedimento giudizia-
rio;
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— l’oggetto dell’internal investigation;
— lo scope of work, iniziale ed eventualmente finale, illustrando le

motivazioni per il suo aggiornamento;
— le limitazioni, intrinseche all’indagine interna ed emerse durante

l’attività di indagine, come il mancato accesso alla documentazione richiesta;
— le restrizioni all’utilizzo, ad esempio ai soli fini conoscitivi degli organi

di controllo interno, e alla distribuzione;
— le attività eseguite e le modalità di svolgimento, le metodologie appli-

cate, come specifiche tecniche di analisi o tool informatici, includendo anche la
lista dei soggetti intervistati, normativa e principi di riferimento. Nel caso sia
stato coinvolto un soggetto esterno, quale uno specialista su temi specifici, è
importante che sia illustrata la metodologia applicata da quest’ultimo;

— le risultanze delle attività svolte, allegando le evidenze documentali a
supporto;

— le raccomandazioni, se richieste;
— le conclusioni effettive rispetto agli obiettivi dell’indagine interna.
Inoltre, la relazione conclusiva deve:
— essere coerente nella struttura e nel contenuto con quanto definito nel

mandato dell’internal investigation;
— presentare un linguaggio chiaro, semplice e conciso;
— essere sottoposta a controlli pre-emissione;
— essere discussa e convalidata in bozza con i referenti dell’indagine,

identificati nelle fasi preliminari;
— essere emessa e datata, in formato definitivo.

9. Remediation.

Scopo di tale fase è quello di analizzare i risultati dell’internal investiga-
tion e comprendere quali misure possano essere adottate in modo da inter-
rompere la commissione di azioni riconducibili ai fatti contestati, prevenire
future violazioni dell’insieme delle norme aziendali e legislative ed implemen-
tare azioni correttive nel caso siano state riscontrate carenze del sistema di
controllo interno che hanno portato alla commissione di comportamenti non
corretti.

Carenze nel disegno del sistema di controllo interno potrebbero essere
state identificate:

— nella mancanza di policy/procedure o la loro non adeguata formaliz-
zata, ad esempio, in cui non sono chiaramente definiti i ruoli e le responsa-
bilità delle attività e dei controlli da svolgere;

— in un sistema di deleghe e poteri non adeguato, come la concentra-
zione di poteri di firma in un unico soggetto e limiti inadeguati di spesa;

— nella mancanza dell’implementazione del principio di separazione
delle funzioni incompatibili (cd. « segregation of duties »).
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Inoltre, potrebbero essere state identificate delle carenze nell’effettiva
implementazione del sistema di controllo interno, come il mancato rispetto
delle policy/procedure interne indirettamente connesse alla commissione di
un reato o di un atto fraudolento. In questo caso potrebbe essere necessario un
rafforzamento nel piano di comunicazione e di formazione in tale ambito.

Il piano delle azioni correttive (cd. « remediation plan » o « master plan »)
deve essere formalizzato indicando:

— la descrizione dettagliata delle azioni da intraprendere;
— il responsabile dell’esecuzione;
— le tempistiche di realizzazione.
Lo stesso deve essere inoltre presentato ed approvato da un organismo

interno di controllo, come il consiglio di amministrazione, al fine di dimostrare
l’impegno della società nell’implementare le azioni correttive individuate.

La fase in esame include idealmente anche le c.d. « azioni di disconti-
nuità » rispetto alla gestione passata, che possono includere:

— azioni disciplinari nei confronti dei soggetti, dipendenti o dirigenti,
che hanno violato le procedure interne di controllo, incluso il licenziamento
per giusta causa;

— decisioni di sospensione di attività per alcuni prodotti, servizi o
mercati (come la chiusura di una filiale, ad esempio);

— azioni di responsabilità nei confronti di precedenti amministratori o
azioni legali nei confronti di terzi per il risarcimento del danno;

— riorganizzazioni interne e trasferimento del personale ad altra fun-
zione.

— modifiche od avvicendamento nella composizione degli organi e delle
funzioni di controllo.

10. Project Management.

Le attività di Project Management si possono definire trasversali ed
applicabili a tutte le fasi dell’internal investigation in quanto consistono nel
disegno e nell’implementazione di procedure operative di verifica dell’avan-
zamento del lavoro investigativo che garantiscano:

— l’allineamento dell’intervento sul campo con il Risk Assessment e con
lo Scoping iniziale od il loro tempestivo aggiornamento, ad esempio, attra-
verso incontri e/o status report periodici;

— i flussi informativi previsti interni ed esterni al gruppo di lavoro
(risultati intermedi, scostamenti, etc.). Tali flussi potrebbero dover essere resi
accessibili alle autorità durante successivi procedimenti od essere, per errore
o per dolo, inoltrati a destinatari non autorizzati. Pertanto, è importante
prestare attenzione alla precisione ed accuratezza del contenuto e del « wor-
ding » usato, in tutte le comunicazioni, interne od esterne al gruppo di lavoro,
evitando semplificazioni o toni eccessivi;
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— la disponibilità e l’utilizzo efficiente delle risorse investigative (umane,
informatiche, etc.), svolgendo una mappatura delle risorse e delle competenze
disponibili e quindi un’allocazione dei diversi compiti con la definizione della
data di completamento;

— l’aggiornamento delle limitazioni incontrate nelle attività investiga-
tive;

— il mantenimento della riservatezza e della tutela delle fonti e delle
carte di lavoro;

— l’aggiornamento della valutazione di situazioni di incompatibilità/
carenza di indipendenza, ad esempio se sono state identificate fatti e circo-
stanze (ad esempio, controparti precedentemente non note o identificate) che
richiedono una nuova verifica di incompatibilità.

11. Document Management.

Il team di lavoro deve pianificare attentamente come raccogliere, gestire,
utilizzare e conservare i documenti e le informazioni necessarie al raggiun-
gimento degli obiettivi dell’indagine interna, da utilizzare a supporto delle
risultanze delle analisi svolte.

Pertanto, occorre:
— preservare l’integrità dei documenti ottenuti, che siano in formato

cartaceo o elettronico; quindi sarà necessaria fare una copia su cui il team di
lavoro potrà lavorare ed una copia protetta da accessi, che resterà inalterata,
c.d. invariable, esattamente nello stato in cui è stata ricevuta, disponibile per
essere eventualmente allegata a supporto delle risultanze nella relazione
conclusiva;

— registrare i documenti ottenuti, in un database dedicato specificando
il nome, la versione e la data del documento, da chi è stato ricevuto ed in quale
data, dove è stato archiviato. Tale attività consentirà:

• di rendere i documenti ricercabili in qualsiasi momento quando ve ne
sia il bisogno;

• alla fine dell’indagine, di identificare se vi siano dei limiti da specificare
nella relazione conclusiva, quale documentazione richiesta ma non ottenuta;

• poter limitare il perimetro di analisi dettagliando i documenti analiz-
zati;

— con riferimento alle carte di lavoro prodotte dal team, quali, ad esempio,
i memorandum delle interviste, le risultanze delle attività di testing/audit, le
presentazioni di stato avanzamento lavori e/o interim report, è importante che
esse siano segnate come riservate e confidenziali o anche « legal privileged » nel
caso sia applicabile;

— archiviare la documentazione ottenuta ed i documenti prodotti dal
team di lavoro in un luogo fisico e/o logico sicuro e con accessi limitati ed
autorizzati;
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— identificare un soggetto del team di investigazione che sia responsa-
bile della gestione della documentazione;

— conservare tutta la documentazione per il periodo richiesto dalla
normativa locale; ad esempio nel caso vi sia un procedimento giudiziario in
corso.

Aspetto critico della raccolta delle evidenze documentali e della succes-
siva loro gestione è sicuramente quello di assicurare la riservatezza e la
confidenzialità delle informazioni raccolte, poiché, tra la documentazione
raccolta, vi possono essere informazioni non pubbliche e confidenziali, che
possono riguardare uno specifico individuo o che possono portare alla sua
identificazione, quali nomi, indirizzi, contatti, numero di conto corrente,
numero di matricola, foto, etc..

Spesso, la stessa esistenza dell’internal investigation è già di per se stessa
una informazione confidenziale, che in talune circostanze potrebbe essere c.d.
price sensitive.

Tale casistica è molto frequente, e altrettanto delicata, soprattutto quando
si eseguono attività di email review, essendo ormai le email un mezzo di
comunicazione molto usato. Le informazioni confidenziali possono riguardare
anche la società stessa, ad esempio, piani di fusione/acquisizioni, sviluppo di
nuovi prodotti/servizi, etc..

Il tema della data privacy può essere ancora più rilevante nel caso di una
indagine che coinvolga più paesi e giurisdizioni e vi sia la necessità di
trasferire i dati da un paese all’altro; ad esempio, il team di investigazione si
trova in Italia, ma le evidenze documentali si trovano in un altro paese
dell’Unione Europea, o extra-europei. Occorre un’attenta valutazione sulle
modalità di raccolta ed archiviazione delle evidenze documentali, poiché
questo aspetto può porre dei seri limiti al trasferimento dei dati ed in talune
circostanze può rappresentare una violazione di norme penali estere.

12. Conclusioni.

I benefici di una indagine interna se correttamente svolta sono impor-
tanti e molteplici, tra cui la possibilità di:

— chiarire i fatti essenziali di una fattispecie da cui possono derivare, a
seconda della più o meno corretta ricostruzione dei fatti, serie conseguenze
economiche e d’immagine;

— rispondere in modo corretto e verificabile ad indagini o richieste di
autorità interne ed estere, potenzialmente in modo di ridurne gli impatti ed
i rischi;

— migliorare l’organizzazione interna precisamente dove essa può essere
risultata carente;

— identificare e punire i colpevoli di violazione alle norme anche interne
e rafforzarne la loro comprensione all’interno dell’organizzazione.
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Tuttavia, occorre sottolineare che si tratta di indagine che sono difficol-
tose per il fatto che possono doversi svolgere in ambienti o situazione tenden-
zialmente poco ospitali o comunque turbate dagli eventi, sulla base di infor-
mazioni inizialmente approssimative e talvolta potenzialmente inaffidabili, e
che richiedono perciò da parte di chi vi partecipa, in un ruolo esecutivo oppure
in un ruolo di supervisione, visione, capacità, esperienza ed indipendenza di
giudizio, c.d. professional skepticism, al massimo livello.

Inoltre, esse prevedono l’esame di masse documentali, in qualsiasi for-
mato, ingenti (talvolta milioni di documenti e di registrazioni) ed hanno tempi
di svolgimento che non sono facilmente preventivabili, soprattutto all’inizio,
e/o comprimibili, con la necessità di disporre allora di comprovate capacità
gestionali ed organizzative supportate da soluzioni tecnologiche specifiche. In
ogni caso, potranno esistere pressioni sui tempi di svolgimento per ottenere
quanto prima i risultati finali che metteranno alla prova il gruppo di lavoro,
sia dal lato della professionalità che, auspicabilmente in più limitati casi,
dell’indipendenza rispetto a pressioni non giustificate.

In base all’esperienza, poche organizzazioni se ne servono in modo effi-
cace. Spesso le internal investigations sono svolte in Italia o perché richieste
da standard di comportamento previsti da legislazioni estere o comunitarie o
perché, nelle società quotate di più grandi dimensioni, occorre riferire al
mercato ed alle autorità di vigilanza la valutazione degli organi di governo.

Quindi, esse sono principalmente svolte per soddisfare aspettative di
stakeholders esterni all’impresa, senza perciò divenire parte integrante di un
sistema circolare interno di apprendimento organizzativo e di miglioramento
continuo del sistema di controllo interno, che sarebbe l’obiettivo ideale.

Peraltro, un più serio ostacolo ad una più ampia diffusione in Italia delle
internal investigation è rappresentato dal fatto che le autorità giurisdizionali
(si pensi alle autorità inquirenti) stante l’attuale assetto normativo non solo
possono non tenerne conto, ma, anche quando svolte in modo professionale e
deontologicamente corretto, spesso non le considerano nemmeno utili quale
punto di partenza per gli accertamenti di propria competenza e per un più
veloce travaso di informazioni rilevanti, che potrebbero essere rese disponibili
gratuitamente, con costi di raccolta ed analisi, che possono essere cospicui, già
sostenuti dall’impresa.

Ciò costituisce anche un paradosso, poichè l’amministrazione pubblica,
d’altro canto, non sembra disporre delle strutture e dei mezzi necessari per
poter svolgere di propria iniziativa gli accertamenti richiesti nei tempi e nei
modi necessari al mercato, con il dilatarsi ingiustificato della complessità e
della durata dei procedimenti, a danno delle imprese ma anche della collet-
tività.
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA DI DIRITTO COMMERCIALE

ARTICOLI

LA RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
NELLE SOCIETÀ QUOTATE.

PRIMI RISULTATI DI UNA RICERCA EMPIRICA

di LUIGI RINALDI e PAOLA FASCIANA

1. Le attestazioni che accompagnano il bilancio separato.

Il bilancio di esercizio (o separato) di una società i cui titoli sono quotati
in borsa è corredato da tre relazioni che hanno la funzione, in ultima istanza,
di rilasciare delle attestazioni circa i comportamenti dei massimi organi di
governo della società; le attestazioni sono rilasciate da:

— gli Organi amministrativi delegati e il Dirigente preposto;
— la Società di revisione contabile;
— il Collegio sindacale (1).
Per il bilancio consolidato, invece, non è prescritta una specifica relazione

del Collegio sindacale poiché la relazione annuale del Collegio sindacale è
« unica », deve sintetizzare l’attività di vigilanza svolta nel corso di un periodo
amministrativo e non è finalizzata — a differenza delle altre due — ad
attestare la correttezza del bilancio di esercizio e tanto meno del bilancio
consolidato, che peraltro non è assoggettato ad approvazione da parte
dell’assemblea (2).

(1) La ricerca di cui sono presentati di seguito alcuni macro-risultati riguarda le
Relazioni del Collegi sindacali relative ai bilanci 2014, 2015 e 2016 e pertanto, con riferimento
alle Attestazioni di seguito descritte, non tratta delle informazioni « di carattere non finanzia-
rio » (Direttiva 2014/95/UE che il nostro Paese ha recepito con il D.Lgs 254 del 30 dicembre
2016 pubblicato sulla G.U. del 10 gennaio 2017 con applicazione a partire dagli esercizi aventi
inizio dal 1.1.2017). Si veda F. SUPERTI FURGA, Il bilancio di esercizio italiano secondo la
normativa europea, Giuffrè, 2017, par. 10.6.

(2) T.U.F. art. 154-ter, c. 1-ter; D.Lgs. 4 aprile 1991, n. 127, art. 41. Gli Organi
amministrativi delegati insieme al Dirigente preposto nonché la Società di revisione predi-
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1.1. Gli Organi amministrativi delegati e il Dirigente preposto.

L’Attestazione del bilancio di esercizio (nonché del bilancio consolidato e
dell’eventuale bilancio semestrale abbreviato) prescritta dell’art. 154-bis del
D.Lgs. 58/98 (T.U.F.) da parte degli Organi amministrativi delegati e del
Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari concerne
tre differenti aspetti ovviamente interconnesi (3):

a) il primo riguarda il « processo di informativa finanziaria », ovvero la
modalità con la quale la società perviene alla corretta redazione del bilancio.
La società si deve dotare di un sistema di procedure — che evolve con
l’impresa nel tempo — che deve essere, innanzitutto, coerente con la natura
dell’attività caratteristica svolta, la sua organizzazione e la sua dimensione
economica; in secondo luogo, tale sistema procedurale deve essere effettiva-
mente applicato nonché deve essere previsto un monitoraggio circa la sua
applicazione;

b) segue una dichiarazione circa la correttezza del bilancio, esplici-
tando la sua derivazione dal sistema delle rilevazioni contabili e dall’appli-
cazione dei principi contabili internazionali (identificazione degli accadimenti
nonché rilevazione, classificazione/esposizione, valutazione, informativa nelle
note);

c) infine, che il complesso organizzato delle informazioni qualitative e
quantitative offerte dalla relazione sulla gestione consente una efficace ed
attendibile descrizione dell’andamento e dei risultati dell’attività aziendale,
compresi i rischi e le situazioni di incertezza più rilevanti che gravano sulla
medesima.

L’art. 81-ter del « Regolamento emittenti » (Reg. Consob n. 11971 del
14.5.1999 e successive modificazioni e integrazioni) prevede che le attesta-
zioni relative al bilancio di esercizio, al bilancio consolidato e al bilancio
semestrale abbreviato siano rese secondo i « modelli » indicati nell’Allegato
3C-ter al Regolamento stesso (4), cioè secondo « schemi » prestabiliti, che
quindi non disciplinano soltanto il contenuto, ma anche l’ordine di esposizione
e la modalità di aggregazione del medesimo in tre paragrafi, di cui quello
intermedio è eventuale.

Infatti, è possibile accertare che le dichiarazioni rilasciate secondo una
formula sufficientemente standard (5) volta ad attestare quanto sopra esposto

spongono specifiche attestazioni anche per il bilancio consolidato e per l’eventuale bilancio
semestrale.

(3) L. DE ANGELIS, Il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari;
in Società 2006; D. FICO , Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari:
competenze e responsabilità, in Società, 2006.

(4) L’art. 154, comma 5-bis recita: « L’attestazione di cui al comma 5 è resa secondo il
modello stabilito con regolamento della Consob ».

(5) La dichiarazione è resa, di norma, con questo contenuto e struttura.
« L’Amministratore Delegato e il Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili

societari attestano, tenuto anche conto di quanto previsto dall’art. 154 bis, commi 3 e 4, del
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58:
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(ai punti a, b, c) sono talvolta integrate da un altro paragrafo intermedio che
illustra la modalità con la quale sono state definite le procedure amministra-
tive e valutata la loro « adeguatezza » (6).

Il compito di questo eventuale paragrafo intermedio è però di più ampia
portata poiché lo Schema introduce, rispetto all’art. 154-bis del T.U.F., anche
una serie di informazioni integrative e precisamente prescrive di indicare:� « eventuali informazioni, commenti e osservazioni su situazioni di par-
ticolare interesse gestionale o strategico »;� « esistenza di problematiche/anomalie riscontrate anche nell’ambito
dell’effettiva applicazione delle procedure »;� « eventuale riferimento al corpo dei principi generali utilizzati nella
redazione dell’attestazione e dove tali principi possono essere reperiti ».

Gli Organi amministrativi delegati e il Dirigente preposto devono illu-
strare alcuni aspetti della gestione aziendale ritenuti particolarmente signi-
ficativi e quindi meritevoli di essere portati a conoscenza dei terzi. Tra questi
rientrano sicuramente quelli concernenti il sistema procedurale che presiede
la redazione del bilancio e per il quale si ritiene opportuno enfatizzare taluni
aspetti e/o limiti operativi; ovviamente queste ultime situazioni non possono
essere così rilevanti e/o diffuse nell’organizzazione da pregiudicare le attesta-
zioni rilasciate (nel primo paragrafo) circa l’adeguatezza e l’operatività di quel
sistema procedurale.

— l’adeguatezza, in relazione alle caratteristiche dell’impresa, e
— l’effettiva applicazione delle procedure amministrative e contabili per la formazione del

bilancio di esercizio, nel corso del 2016.
Si attesta, inoltre, che:
il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2016
— è redatto in conformità ai principi contabili internazionali applicabili riconosciuti

nella Comunità europea ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento europeo e
del Consiglio, del 19 luglio 2002;

— corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili;
— è idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimo-

niale, economica e finanziaria della [...] S.p.A.;
la relazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e del risultato

della gestione della Società unitamente ad una descrizione dei principali rischi e incertezze cui
è esposta ».

In altra attestazione si legge una ulteriore informazione:
« A partire dall’esercizio 2015 la Relazione sulla gestione integra al suo interno informa-

zioni di sostenibilità, secondo le linee guida in materia di Bilancio Integrato (IIRC - Interna-
tional Integrated Reporting Council »

(6) Ad esempio con le seguenti formulazioni:
« Le procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio nel corso del-

l’esercizio al 31.12.2016 sono state definite e la valutazione delle loro adeguatezza è stata
effettuata sulla base delle norme e metodologie definite in coerenza con il modello Internal
Control - Integrated Framework emesso dal Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission che rappresenta un framework di riferimento per il sistema di controllo
interno generalmente accettato a livello internazionale ».

Oppure:
« La valutazione dell’adeguatezza delle procedure amministrative e contabili per la for-

mazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2016 si è basata su un modello interno
sviluppato in coerenza con il framework elaborato dal CoSO - Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission, che rappresenta lo standard di riferimento per il
sistema di controllo interno generalmente accettato a livello internazionale ».
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Infine, se gli Organi amministrativi delegati e il Dirigente preposto
hanno utilizzato per la predisposizione del loro sistema di procedure concer-
nenti l’informativa finanziaria un nucleo di principi di riferimento emanati da
taluni organismi — volti anche a recepire le best practice condivise dagli
operatori — questo comportamento deve essere dichiarato esplicitamente.

L’attestazione rilasciata dagli Organi amministrativi delegati e dal Diri-
gente preposto costituisce uno « schema » standardizzato per il quale è pre-
vista una « struttura » di presentazione del contenuto suddivisa in paragrafi
e un « contenuto » predeterminato esposto con un linguaggio narrativo.

La sua denominazione (« Attestazione ») lascia intendere che si tratti di
un documento con un contenuto sufficientemente sintetico avente quale
oggetto prioritario il processo interno volto all’elaborazione dell’informativa
finanziaria destinata a terzi e la correttezza formale e sostanziale dell’output
prodotto, cioè del bilancio, rispetto ai principi contabili internazionali.

1.2. La Società di revisione.

La Relazione della società di revisione indipendente ai sensi degli art. 14
e 16 del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 espone palesemente che « gli ammini-
stratori sono responsabili per la redazione del bilancio d’esercizio » e che nel
processo di revisione del bilancio di esercizio « il revisore considera il controllo
interno [...] al fine di definire procedure di revisione appropriate alle circo-
stanze, e non per esprimere un giudizio sull’efficacia del controllo interno ». La
società di revisione conclude la sua relazione rilasciando due attestazioni,
esprimendo il suo giudizio sul bilancio (7) e sulla coerenza della relazione sulla
gestione e di alcune informazioni contenute nella relazione sul governo
societario e gli assetti proprietari con il bilancio d’esercizio (8).

Quindi, l’attività della società di revisione è incentrata sull’espressione di
un giudizio circa il bilancio e le attività svolte per pervenire ad essa sono
presentate come prodromiche a tale giudizio: « È nostra responsabilità espri-
mere un giudizio sul bilancio d’esercizio sulla base della revisione contabile »;

(7) « Giudizio
A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio fornisce una rappresentazione veritiera e corretta

della situazione patrimoniale e finanziaria della [...] al 31 dicembre 2016, del risultato
economico e dei flussi di cassa per l’esercizio chiuso a tale data, in conformità agli International
Financial Reporting Standard adottati dall’Unione Europea nonché ai provvedimenti emanati
in attuazione dell’art. 9 del D.Lgs. 28 febbrario 2005, n. 38 ».

(8) « Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari
Giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e di alcune informazioni contenute

nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari con il bilancio d’esercizio
Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine

di esprimere, come richiesto dalle norme di legge, un giudizio sulla coerenza della relazione
sulla gestione e delle informazioni della relazione sul governo societario e gli assetti proprietari
indicate nell’art. 123-bis, comma 4, del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, la cui responsabilità
compete agli Amministratori della [...], con il bilancio d’esercizio della [...] al 31 dicembre 2016.
A nostro giudizio la relazione sulla gestione le informazioni della relazione sul governo
societario e gli assetti proprietari sopra richiamate sono coerenti con il bilancio d’esercizio della
[...] al 31 dicembre 2016 ».
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« la revisione contabile comprende altresì l’appropriatezza dei principi conta-
bili adottati, della ragionevolezza delle stime contabili effettuate dagli ammi-
nistratori, nonché la presentazione del bilancio d’esercizio nel suo complesso ».

Si rammenta che il 23 dicembre 2014 è stata pubblicata la determina del
Ragioniere generale dello stato con la quale sono stati adottati i nuovi principi
di revisione nazionali ISA Italia applicati a partire dal 2015. Pertanto, con
riferimento al campione di bilanci selezionati per questa ricerca e riferiti agli
esercizi 2014, 2015 e 2016, l’impostazione delle relazioni delle società di
revisione del 2014 sono differenti rispetto alle successive per effetto dei nuovi
principi di revisione. Tuttavia, in entrambi i casi esse presentano sempre uno
« schema » sintetico: le informazioni sono organizzate per paragrafi con un
titolo, pertanto la relazione ha una « struttura » definita, e il « contenuto » dei
singoli paragrafi è standardizzato (9).

Quindi, la Relazione della società di revisione è impostata con modalità
del tutto analoghe a quelle dell’Attestazione rilasciata dagli Organi ammini-
strativi delegati e dal Dirigente preposto.

La relazione del revisore delle società quotate — alla luce dell’art.10 del
Regolamento (UE) n. 537/2014 — muterà profondamente con il bilancio 2017
per effetto dei nuovi ISA recepiti nel nostro sistema normativo (10), divenendo
più articolata, sia nella struttura che nel contenuto (11).

Il contenuto informativo si è ampliato significativamente, soprattutto in
termini relativi, in quanto alla Società di revisione è richiesto:

— di rilasciare dichiarazioni e/o specifiche notizie concernenti le fasi del
processo tramite il quale si è pervenuti all’espressione del giudizio, contenuto
nel paragrafo introduttivo;

— individuare e descrivere ciascuno degli aspetti chiave della revisione
contabile, in conformità all’ISA Italia n. 701, che necessariamente comporte-

(9) Lo schema standard prevede i seguenti paragrafi: Relazione sul bilancio di esercizio;
Responsabilità degli Amministratori per il bilancio di esercizio; Responsabilità della società di
revisione; Giudizio; Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari.

Sull’evoluzione avvenuta della relazione di revisione si veda Relazione di revisione. Le
novità al giudizio sul bilancio introdotte dagli ISA Italia., S.A.F. Luigi Martino-Fondazione dei
Dottori Commercialisti di Milano, Quaderno n. 61.

(10) Con determina della Ragioneria Generale dello Stato del 31 luglio 2017 sono stati
adottati i principi di revisione ISA Italia indicati di seguito:

— n. 700, « Formazione del giudizio e relazione sul bilancio »;* n. 701, « Comunicazione
degli aspetti chiave della revisione contabile nella relazione del revisore indipendente »;* n.
705, « Modifiche al giudizio nella relazione del revisore indipendente »;* n. 706, « Richiami
d’informativa e paragrafi relativi ad altri aspetti nella relazione del revisore indipendente »;*
n. 710, « Informazioni comparative - Dati corrispondenti e bilancio comparativo »;* n. 570,
« Continuità aziendale »;* n. 260, « Comunicazione con i responsabili delle attività di gover-
nance »

(11) La Relazione della società di revisione indipendente ai sensi dell’art. 14 D.L.gs. 27
gennaio 2010, n. 39 e 10 del Regolamento (UE) n. 537/2014 prevede, nella sua struttura base,
i seguenti paragrafi: Giudizio; Elementi a base del giudizio; Aspetti chiave della revisione
contabile; Responsabilità degli amministratori e del collegio sindacale per il bilancio d’eserci-
zio; Responsabilità della società di revisione per la revisione contabile del bilancio d’esercizio;
Altre informazioni comunicate ai sensi dell’art. 10 del Regolamento (UE) 537/14; Relazione su
altre disposizioni di legge e regolamentari (Giudizio ai sensi dell’art. 14, comma 2, lettera e), del
D.Lgs. 39/10 [e dell’art. 123-bis comma 4, del D.Lgs. 58/98].
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ranno delle scelte discrezionali poiché taluni possono essere propri dell’im-
presa oggetto di revisione e subire un mutamento nel corso del tempo.

Inoltre, il paragrafo dedicato alla Responsabilità degli amministratori è
stato ampliato sia nel titolo che nel contenuto perché è stata aggiunta la
responsabilità del Collegio sindacale evidenziando nel testo che « Il collegio
sindacale ha la responsabilità della vigilanza, nei termini previsti dalla legge,
sul processo di predisposizione dell’informativa finanziaria della Società ». Il
Collegio sindacale, anche in quanto Comitato per il controllo interno e la
revisione contabile, svolge il controllo sulla modalità con la quale si perviene
ad ottenere il bilancio e, quindi, indirettamente sull’attestazione rilasciata
dagli Organi amministrativi delegati e il Dirigente preposto quanto meno con
riferimento al primo paragrafo di tale attestazione. La nuova Relazione della
società di revisione enfatizza ancor più questo ruolo di vigilanza del Collegio
sindacale, portandolo chiaramente e incisivamente all’attenzione dei terzi
destinatari del bilancio.

1.3. Il Collegio sindacale.

Il Collegio sindacale, organo collegiale della società quotata, trova nel
T.U.F. e nel codice civile — salvo le disposizioni espressamente non
applicabili (12) — le fonti primarie che disciplinano la sua attività. Le dispo-
sizioni circa gli « Organi di controllo » sono contenute nel T.U.F. alla Sezione
V che tratta sia del Collegio sindacale sia del Consiglio di sorveglianza e del
Comitato per il controllo della gestione.

In particolare, il T.U.F., così come il codice civile, non disciplina il
contenuto della Relazione del Collegio sindacale ma — dopo aver specificato la
composizione di tale organo — si limita ad indicare doveri (13) e poteri (14) del

(12) T.U.F., Art. 154 (Disposizioni non applicabili), primo comma: « Al collegio sindacale
delle società con azioni quotate non si applicano gli articoli 2397, 2398, 2399, 2403, 2403-bis,
2405, 2426, numeri 5 e 6, 2429, secondo comma, e 2441, sesto comma, del codice civile ».

(13) Art. 149 (Doveri)
« 1. Il collegio sindacale vigila:
a) sull’osservanza della legge e dell’atto costitutivo;
b) sul rispetto dei principi di corretta amministrazione;
c) sull’adeguatezza della struttura organizzativa della società per gli aspetti di compe-

tenza, del sistema di controllo interno e del sistema amministrativo-contabile nonché sull’affi-
dabilità di quest’ultimo nel rappresentare correttamente i fatti di gestione;

c-bis) sulle modalità di concreta attuazione delle regole di governo societario previste da
codici di comportamento redatti da società di gestione di mercati regolamentati o da associa-
zioni di categoria, cui la società, mediante informativa al pubblico, dichiara di attenersi ;

d) sull’adeguatezza delle disposizioni impartite dalla società alle società controllate ai
sensi dell’articolo 114, comma 2.

2. I membri del collegio sindacale assistono alle assemblee ed alle riunioni del consiglio di
amministrazione e del comitato esecutivo. I sindaci, che non assistono senza giustificato motivo
alle assemblee o, durante un esercizio sociale, a due adunanze del consiglio d’amministrazione
o del comitato esecutivo, decadono dall’ufficio.

3. Il collegio sindacale comunica senza indugio alla Consob le irregolarità riscontrate
nell’attività di vigilanza e trasmette i relativi verbali delle riunioni e degli accertamenti svolti
e ogni altra utile documentazione.
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collegio nonché l’obbligo di riferire all’assemblea dei soci annualmente
convocata (15).

L’Art. 153 (Obbligo di riferire all’assemblea) recita:
« 1. Il collegio sindacale, [...] riferiscono sull’attività di vigilanza svolta e

sulle omissioni e sui fatti censurabili rilevati all’assemblea convocata per
l’approvazione del bilancio di esercizio ovvero ai sensi dell’articolo 2364-bis,
comma 2, del codice civile.

2. Il collegio sindacale può fare proposte all’assemblea in ordine al
bilancio e alla sua approvazione nonché alle materie di propria competenza ».

A differenza delle attestazioni rilasciate dagli Organi amministrativi
delegati e il Dirigente preposto e dalla Società di revisione, il contenuto della
relazione del Collegio sindacale risulta indeterminato (16). La norma di legge
nulla indica circa la modalità con la quale comunicare la sua attività, il cui
perimetro non è puntualmente definito, e suoi risultati. La circostanza che
l’art. 153 del T.U.F. faccia innanzitutto riferimento all’attività di vigilanza
svolta consente di trovare spunti propositivi circa l’attività da porre in essere
e quindi da « riferire all’assemblea » nell’art.149 del T.U.F. (doveri del collegio
sindacale) e, di seguito, negli articoli 150 Informazione e 151 Poteri (17).

Per sopperire all’indeterminatezza del contenuto della Relazione del
Collegio, la Consob, nel lontano 1997 e 2001, ha emesso due comunicazioni la
n. DAC/RM/97001574 del 20.2.1997 e la n. DEM/1025564 del 6.4.2001 con le

[Omissis] ».
(14) Art. 151 (Poteri) 1. « I sindaci possono, anche individualmente, procedere in qual-

siasi momento ad atti di ispezione e di controllo, nonché chiedere agli amministratori notizie,
anche con riferimento a società controllate, sull’andamento delle operazioni sociali o su
determinati affari, ovvero rivolgere le medesime richieste di informazione direttamente agli
organi di amministrazione e di controllo delle società controllate.

2. Il collegio sindacale può scambiare informazioni con i corrispondenti organi delle
società controllate in merito ai sistemi di amministrazione e controllo ed all’andamento
generale dell’attività sociale. Può altresì, previa comunicazione al presidente del consiglio di
amministrazione, convocare l’assemblea dei soci, il consiglio di amministrazione od il comitato
esecutivo ed avvalersi di dipendenti della società per l’espletamento delle proprie funzioni. I
poteri di convocazione e di richiesta di collaborazione possono essere esercitati anche indivi-
dualmente da ciascun membro del collegio, ad eccezione del potere di convocare l’assemblea dei
soci, che può essere esercitato da almeno due membri.

3. Al fine di valutare l’adeguatezza e l’affidabilità del sistema amministrativo-contabile, i
sindaci, sotto la propria responsabilità e a proprie spese, possono avvalersi, anche individual-
mente, di propri dipendenti e ausiliari che non si trovino in una delle condizioni previste
dall’articolo 148, comma 3. La società può rifiutare agli ausiliari l’accesso a informazioni
riservate.

4. Gli accertamenti eseguiti devono risultare dal libro delle adunanze e delle deliberazioni
del collegio sindacale da tenersi, a cura del collegio, nella sede della società. Si applicano le
disposizioni dell’articolo 2421, ultimo comma, del codice civile ».

(15) G. GASPARRI, I controlli interni nelle società quotate, Gli assetti della disciplina
italiana e i problemi aperti, in Quaderni giuridici, Consob, 2013

(16) A. TRAVERSI, A. BOMPANI, B. DEI, P.R. SORIGNANI, Sindaco e revisore di società, in
IPSOA, Anno 2017;

(17) FONDAZIONE NAZIONALE DEI COMMERCIALISTI, Il controllo dei revisori e dei sindaci di
società: elementi di convergenza e distinzione nelle sfere di intervento nelle nuove norme di
comportamento del collegio sindacale, documento del 15 gennaio 2016; P. MONTALENTI, Ammi-
nistrazione e controllo nelle società per azioni: riflessioni sistematiche e proposte di controllo, in
Riv. Soc., 2013.
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quali ha definito un contenuto minimale della stessa (18). L’ulteriore inter-
vento indiretto della Consob — con l’ultima Comunicazione citata — circa il
contenuto della Relazione del Collegio è avvenuto tramite la predisposizione
della « Scheda riepilogativa dell’attività di controllo (Modello tradizionale) »
compilata dal Collegio sindacale (cd. « Scheda Consob » (19)) e specificamente
del « Riquadro III - Relazione per l’assemblea » (20). Tramite questo « Riqua-
dro III » la Consob è in grado di verificare la sussistenza o meno di determi-
nate informazioni nella Relazione del collegio sindacale e, di conseguenza, il
Collegio deve impostare la sua Relazione coerentemente alle richieste della
Consob affinché possa rispondere puntualmente ai quesiti formulati. Ciò
presuppone che il contenuto della Relazione del collegio debba essere co-
struito, al minimo, in funzione di quanto richiesto in quella scheda (21).

Quindi, con molto pragmatismo, la Consob ha traslato nella cd. « Scheda
Consob » del Collegio sindacale, tramite una serie di quesiti, i risultati
dell’attività vigilanza che dovrebbe essere stata svolta dal Collegio sindacale
e comunicata nella sua Relazione, volendo accertare non soltanto l’espres-
sione di un giudizio finale di sintesi sull’attività posta in essere, ma anche
l’articolazione del medesimo su una pluralità di aspetti fondamentali dell’at-
tività di vigilanza, che si estrinsecano in una serie di quesiti sulla valutazione
esplicita circa il « rispetto », l’« adeguatezza », l’« adesione » di/a norme e
comportamenti (rientranti tra i « doveri » del Collegio sindacale di cui all’art.
153 del T.U.F.) (22).

Ciò conferma l’ampio spettro di responsabilità assegnate al Collegio
sindacale relativamente ai poteri/doveri assegnati al medesimo e alla circo-
stanza che partecipa in via continuativa alla vita sociale (ai consigli di
amministrazione, ai comitati esecutivi, ai vari comitati, ecc.).

Nel « Riquadro III - Relazione per l’assemblea » è contenuta una lunga

(18) C. BADALOTTI, Guida per la relazione del collegio sindacale all’assemblea degli
azionisti ai sensi dell’art. 153 del D.Lgs. 58/1998 e dell’art. 2429, comma 3, codice civile, in Il
controllo legale dei conti, 2002, vol. 6, fascicolo 2, pp. 285-294.

(19) La « Scheda Consob » del Collegio sindacale è complessivamente strutturata in tre
Riquadri, ciascuno con una serie di quesiti; i primi due riguardano:

Riquadro I - Attività di controllo svolta dai sindaci
Riquadro II - Informazioni sull’adesione al Codice di autodisciplina
e rispondono all’esigenza di dimostrare se il Collegio ha svolto nel corso del periodo

amministrativo le attività di vigilanza che lo conducono a formulare talune dichiarazioni nella
sua Relazione e a riportarle nel Riquadro III di quella scheda.

(20) G. MOSCO, Cognosco, ergo sum. L’informazione e la nuova identità del collegio
sindacale, in Aa.Vv. (a cura di Alessi, Abriani, Morera), Il collegio sindacale. Le nuove regole,
Milano, 2007; D. CATERINO, Poteri dei sindaci e governo dell’informazione nelle società quotate,
Cacucci Editore, Bari, 2012.

(21) COMMISSIONE NAZIONALE PRINCIPI DI COMPORTAMENTO DEL COLLEGIO SINDACALE, Guida per la
relazione del collegio sindacale all’assemblea degli azionisti ai sensi dell’art. 153 D. lgs. 58/98
e dell’art. 2429, comma 3, c.c., Monografia moderna, Milano, Giuffrè, 2003.

(22) P. MONTALENTI, Collegio sindacale, flussi informativi e governo societario prospettive,
Il Nuovo diritto delle società, 2015, Fascicolo 15, pp. 10-36; F. BAVA, A. DEVALLE, L’attività di
vigilanza del collegio sindacale: indicazioni del CNDCEC, Bilancio e reddito d’impresa, 2015,
vol. 6, fascicolo 12, p. 54.

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

262 Rivista dei Dottori Commercialisti 2/2018



serie di informazioni che dovrebbero o potrebbero (23) essere contenute nella
Relazione del Collegio Sindacale.

In particolare, per la loro valenza di carattere generale e per quanto sopra
descritto, il Collegio deve esprimersi nella sua Relazione formulando le sue
« Indicazioni » o « osservazioni » circa [tra parentesi sono citate le fonti pri-
marie e secondarie da cui discendono tali obblighi]:

â il rispetto della « legge e l’atto costitutivo » [T.U.F. Art. 149, c. 1 a);
Com. Consob 20.2.1997 n. DAC/RM 97001574, 1.2];

â il « rispetto dei principi di corretta amministrazione » [T.U.F. Art. 149;
c. 1 b.); Com. Consob DEM/10255 del 6.4.2001, 2 c. 11; Com. Consob 20.2.1997
n. DAC/RM 97001574, 1.2; CNDCEC 2015, Q.7.1, c.3];

â l’« adeguatezza della struttura organizzativa per gli aspetti di compe-
tenza del collegio » [T.U.F. Art. 149, c. 1 c); Com. Consob DEM/10255 del
6.4.2001, 2, c. 12; Com. Consob 20.2.1997 n. DAC7RM 97001574, 1.2; CN-
DCEC 2015, Q.7.1, c.4];

â l’« adeguatezza del sistema di controllo interno » [T.U.F. Art. 149; c. 1
c); D.lgs. Art. 19, c.1; CNDCEC 2015, Q.7.1, c. 5; Cod. Autodisciplina 7.P.3 d];

â l’« adeguatezza del sistema amministrativo-contabile e sulla affidabi-
lità di quest’ultimo a rappresentare correttamente i fatti di gestione » [T.U.F.
Art. 149; c. 1 c); D.lgs. Art. 19, c.1; Com. Consob DEM/10255 del 6.4.2001, 2
c. 14; CNDCEC 2015, Q.7.1, c. 4-6];

â l’« adeguatezza delle disposizioni impartite dalla società alle società
controllate ai sensi dell’art. 114 c. 2 del TUF » [T.U.F. Art. 149; c. 1 d); Com.
Consob DEM/10255 del 6.4.2001, 2 c. 15; CNDCEC 2015, Q.7.1, c.9].

Ad eccezione della prima incombenza del collegio, per le altre è espres-
samente indicato di descrivere « l’evidenziazione delle eventuali azioni corret-
tive intraprese e di quelle ancora da adottare ».

Inoltre, al Collegio è richiesto di indicare:
â la « valutazione dell’adeguatezza delle informazioni rese dagli ammi-

nistratori nella relazione sulla gestione sulle operazioni infragruppo e con
parti correlate » [Com. Consob DEM/10255 del 6.4.2001, 2 c. 3; Com. Consob
20.2.1997 n. DAC/RM 97001574, 1.2 c.2];

â l’« adesione al codice di autodisciplina del Comitato per la Corporate
Governance delle società quotate » [T.U.F. Art. 149; c. 1 c.bis); Com. Consob
DEM/10255 del 6.4.2001, 2 c. 17; CNDCEC 2015, Q.7.1, c.8] (24);

Infine, il Collegio deve sintetizzare il suo giudizio complessivo sull’atti-
vità svolta con riferimento al periodo amministrativo per il quale viene
redatto il bilancio di esercizio formulando:

(23) Ad esempio, potrebbe non essere presente l’informazione circa « la valutazione
dell’adeguatezza delle informazioni rese dagli amministratori nella relazione sulla gestione
sulle operazioni atipiche e/o inusuali, in conformità alle indicazioni fornite dalla Consob »
perché non si sono riscontrate operazioni con tali caratteristiche.

(24) Si rammenta che il « Riquadro II » della cd. « Scheda Consob » è dedicato ad elencare
una serie di quesiti volti ad accertare il grado di conformità della governance della Società al
Codice di Autodisciplina.
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• « Le valutazioni conclusive in ordine all’attività di vigilanza nonché
sulle eventuali omissioni, fatti censurabili o irregolarità rilevate nel corso
della stessa » [T.U.F. Art. 153 c. 1; Com. Consob DEM/10255 del 6.4.2001, 2,
c. 18; Com. Consob 20.2.1997 n. DAC7RM 97001574, 1.2 c; CNDCEC 2015,
Q.7.1, c.1];

nonché fornire
• « l’indicazione di eventuali proposte all’assemblea così come previsto

dall’art. 153, c 2, del D.Lgs. 58/98 » e, in particolare, la proposta in ordine
all’approvazione o meno del progetto di bilancio [T.U.F. Art. 153, c.2); CN-
DCEC 2015, Q.7.1, c.7];

• « le osservazioni sulla proposta di distribuzione dei dividendi » [T.U.F.
Art. 153, c. 2 c); Com. Consob 20.2.1997 n. DAC/RM 97001574, 1.2 c. 4);
CNDCEC 2015, Q.7.1, c.1 e c.7];

Un ulteriore passo fondamentale nell’interpretazione del contenuto della
Relazione del Collegio sindacale e, indirettamente, della modalità (l’ampiezza
e la profondità) con la quale deve essere esercitata e rendicontata l’attività di
vigilanza del Collegio, è stato offerto nel corso del 2015 dalle « Norme di
comportamento del Collegio Sindacale di società quotate » predisposto dal
Gruppo di studio per le norme di comportamento del Collegio Sindacale del
Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili
(CNDCEC) (25). Questo documento, di cui diremo in seguito, costituisce lo
strumento primario della nostra ricerca. Esso introduce un’assoluta novità
nel contesto della Relazione del Collegio poiché prospetta ai redattori una
modalità di esposizione organizzata delle informazioni circa l’attività svolta
dal Collegio che può valere quale « struttura » della Relazione [Tab. 1].

TABELLA 1 - La struttura della Relazione del Collegio sindacale

a. Titolo della relazione

b. Destinatari della relazione

c. Contenuto

c1) Premessa: fonti normative, regolamentari e deontologiche

c2) Attività di vigilanza sull’osservanza della legge e dello statuto

c3) Attività di vigilanza sul rispetto dei principi di corretta amministrazione

c4) Attività di vigilanza sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo

c5) Attività di vigilanza sull’adeguatezza del sistema di controllo interno

c6) Attività di vigilanza sull’adeguatezza del sistema amministrativo contabile e sul-
l’attività di revisione legale dei conti

c7) Proposte in ordine al bilancio di esercizio e al bilancio consolidato, alla loro appro-
vazione e alle materie di competenza del collegio sindacale

(25) A. DEVALLE, Il CNDCEC illustra l’attività di vigilanza del Collegio Sindacale nelle
società quotate, in Bilancio e reddito d’impresa, 2012, vol. 3, fasc. 11, pp. 54-60.
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c8) Modalità di concreta attuazione delle regole di governo societario

c9) Attività di vigilanza sui rapporti con società controllate e controllante

c10) Attività di vigilanza sulle operazioni con parti correlate

c11) Omissioni e fatti censurabili rilevati, Pareri resi e iniziative intraprese

Dissenso

Aspetti procedurali

2. L’oggetto della ricerca.

La ricerca ha per oggetto le Relazioni annuali dei collegi sindacali
destinate all’assemblea di una società i cui titoli sono quotati in borsa e
specificamente quelle relative agli anni 2014, 2015 e 2016.

La finalità è quella di verificare, in primo luogo, la completezza del loro
contenuto. Per soddisfare questa esigenza si è fatto riferimento alle indica-
zioni riassunte nel documento Norme di comportamento del Collegio sinda-
cale di società quotate, a cura di un gruppo di studio del Consiglio Nazionale
dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, pubblicato il 15.4.2015.
Nonostante questo documento sia successivo al bilancio 2014, esso riassume
le indicazioni di una normativa primaria e secondaria in vigore e, inoltre, di
quel documento esisteva già una versione « preliminare » quale « documento
in pubblica consultazione » nel luglio 2012.

In secondo luogo, si desidera accertare se i collegi sindacali abbiano
redatto la relazione strutturandola in « paragrafi intitolati », non necessaria-
mente come suggerito da quelle Norme, e infine se abbiano predisposto una
apposita relazione anche per il bilancio consolidato, seppur non richiesta dal
legislatore (26).

Gli spunti che emergono dal lavoro svolto sono molteplici e meritevoli di
approfondimenti, ma in questa sede si è deciso di concentrare la nostra
attenzione soltanto su alcuni macro temi di questa ricerca e precisamente
quelli sopra indicati.

La ricerca è stata sviluppata su un campione di 97 società quotate,
rappresentativo di differenti settori di attività e inclusivo delle società con la
maggiore capitalizzazione di borsa. Sono state escluse le società assicurative,
bancarie e gli altri intermediari finanziari per la tipologia di attività e per
alcune peculiarità normative che ne potevano ridurre la comparabilità.

Per ciascuna delle società del campione è stato controllato il contenuto
della Relazione del Collegio Sindacale, limitatamente alle informazioni con-
cernenti l’attività ordinaria del medesimo, al fine di comparare i risultati nel

(26) G. BERNONI, La relazione del Collegio sindacale sul bilancio consolidato: un’analisi
empirica sulle società quotate, Il controllo legale dei conti, vol. 6, fascicolo 2, 2002.
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tempo e rispetto alle altre società. Lo scopo ultimo è quello di ottenere un
indice quantitativo che esprima le informazioni presenti in ciascuna relazione
rispetto a quelle che la relazione avrebbe dovuto fornire e che verifichi se nel
triennio è aumentata la quantità delle informazioni offerte. Al contempo, si è
accertato se i Collegi sindacali si siano orientati a predisporre una relazione
annuale « strutturata » in paragrafi.

È opportuno anticipare che non sempre la lettura delle Relazioni dei
collegi sindacali consente di evidenziare chiaramente taluni comportamenti e,
di conseguenza, la loro riferibilità puntuale alla singola fattispecie prevista
dallo schema di indagine può essere incerta cosicché potrebbe talvolta soddi-
sfare anche una pluralità di classificazioni.

3. La modalità di impostazione della ricerca sulle relazioni del
Collegio sindacale.

Il documento in funzione del quale è stata inizialmente impostata l’atti-
vità di ricerca, per la ricchezza e l’analiticità dei contenuti, è costituito dalle
« Norme di comportamento del Collegio Sindacale di società quotate ».

Il Par. Q.7 disciplina la Relazione annuale del Collegio Sindacale all’As-
semblea dei soci esponendo un contenuto dettagliato della medesima e orga-
nizzando l’esposizione del contenuto a seconda delle varie tematiche che
devono essere affrontate.

Le informazioni che deve contenere tale Relazione — riferibili all’attività
ordinaria del Collegio — sono molteplici. Se:

â si escludono informazioni « eventuali » che devono essere fornite nel-
l’ipotesi in cui a seguito di un comportamento non conforme da parte degli
Organi amministrativi il Collegio debba intervenire segnalando il gap accer-
tato, formulando eventuali osservazioni e indicazioni per la sua rimozione e se
ciò sia avvenuto o debba ancora avvenire (alla data in cui è redatta la sua
Relazione),

â ma al contempo, si comprendono quelle del sottoinsieme delle « even-
tuali » per le quali Consob ha richiesto la loro inclusione tramite una esplicita
dichiarazione « negativa » — cioè che esclude la manifestazione dell’accadi-
mento —

le informazioni che abbiamo qualificato al fine dell’indagine sono com-
plessivamente 74.

Questo dato (residuo) potrebbe non apparire univoco. Dalla lettura del
documento del CNDCEC può emergere un margine di discrezionalità nella
modalità con la quale le informazioni debbano essere rese e, quindi, nella
enumerazione delle richieste; ciò dipende dalla modalità con cui il lettore
interpreta talune richieste del Par. Q.7 del citato documento del CNDCEC,
che potrebbero essere lette secondo modalità aggregate e/o disaggregate.
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In sede di compilazione dei questionari riferiti a ciascuna Relazione del
Collegio sindacale si è proceduto a ritenere l’informazione « presente » anche
laddove essa:

• è esposta nella Relazione anche se con contenuto negativo, come
richiesto da Consob; ad esempio, nell’ipotesi in cui non siano state ricevute
denunce da soci (art. 2408 c.c.);

• non è rilevata nella Relazione, ma con una possibile motivazione; ad
esempio: se viene riportata l’informazione che non vi sono operazioni atipiche
e inusuali non è necessario « Fornire una sintetica descrizione circa le opera-
zioni atipiche e/o inusuali con terzi »

La numerosità delle informazioni da fornire nella Relazione del Collegio
è indicativa della mole, oltre che della qualità, di lavoro richiesta al Collegio
e può costituire anche una prima guida sufficientemente completa circa gli
argomenti che devono affrontare i sindaci nel corso del periodo amministra-
tivo.

Parallelamente all’individuazione del contenuto della Relazione del Col-
legio sulla base del documento del CNDCEC, si è provveduto a correlarlo alle
disposizioni rinvenienti da varie fonti, che sono le fonti primarie e secondarie
costitutive degli obblighi informativi richiesti al Collegio sindacale nella sua
relazione (27) e in funzione delle quali quel documento è stato redatto:

â il Testo Unico sulla Finanza, Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n.
58 e successive modifiche;

â il Decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 39, Attuazione della direttiva
2006/43/CE, relativa alle revisioni legali dei conti annuali e consolidati, che
modifica le direttive 78/660/CEE e che abroga la direttiva 84/253/CEE; il
Decreto legislativo 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. In entrambi i decreti l’art. 19
riguarda il Comitato per il controllo interno e la revisione contabile che si
identifica, nel tradizionale sistema societario, con il Collegio sindacale;

â taluni regolamenti e comunicazioni della Consob, quali:� Comunicazione n. DAC/RM/97001574 del 20.2.1997, avente per og-
getto: Raccomandazioni in materia di controlli societari;� Comunicazione n. DEM/1025564 del 6.4.2001, avente per oggetto:
Comunicazione sui contenuti della relazione del collegio sindacale all’assem-
blea 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 sinda-
cali.

Quest’ultima comunicazione offre al Collegio sindacale le « Indicazioni
per la redazione della relazione per l’assemblea di approvazione del bilancio di
esercizio » presentando un contenuto minimale suddiviso in diciannove punti,

(27) Ovviamente si è provveduto ad accertare la completezza del documento rispetto alle
fonti normative.

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA DI DIRITTO COMMERCIALE

Rivista dei Dottori Commercialisti 2/2018 267



« ferme restando, comunque, le indicazioni della precedente raccomandazione
del 20.2.97 non sostituite dalla presente Comunicazione ».

In questa comunicazione sono considerati gli aspetti più significativi sui
quali il Collegio sindacale deve effettuare le proprie verifiche e sono indicate
le informazioni che tale organo deve rendere all’assemblea in merito alle
verifiche effettuate nel corso dell’esercizio e ai relativi esiti, riportando le
proprie osservazioni su quanto riscontrato.

Inoltre, la comunicazione Consob specifica che « Nella relazione all’as-
semblea dovrebbero essere inserite le informazioni sopra riportate anche se di
contenuto negativo ».

Infine, il par. 3 di questa comunicazione introduce la « scheda riepiloga-
tiva dell’attività di controllo » del collegio sindacale, composta da tre « riqua-
dri » che contengono dei quesiti concernenti (28): l’attività di controllo svolta
dai sindaci, le informazioni sull’adesione al Codice di autodisciplina, le Rela-
zione del Collegio sindacale.� Comunicazione n. DEM/3021582 del 4.4.2003, avente per oggetto:
Scheda riepilogativa dell’attività di controllo svolta dai collegi sindacali —
modifiche ed integrazioni tecniche.

Con la precedente comunicazione, successivamente integrata con que-
st’ultima, è stato richiesto ai Collegi sindacali di predisporre e inviare alla
Consob una scheda riepilogativa dell’attività di controllo svolta nel corso del
periodo, scheda che ripercorre puntualmente i doveri di vigilanza dei collegi
sindacali, sulla base sia dei principi generali previsti dalla normativa, sia
delle deliberazioni Consob in materia di controllo societari e, come già affer-
mato, rappresenta una linea guida aggiornata per gli stessi nella fase di
predisposizione della relazione all’assemblea sull’attività di vigilanza
svolta (29).� Comunicazione n. DEM/6031329 del 7.4.2006, avente per oggetto:
Schede riepilogative dell’attività di verifica svolta dagli organi interni di
controllo delle società quotate — modifiche alla scheda in vigore.� Regolamento emittenti, adottato con delibera del 14 maggio 1999 e
successive modifiche.� Regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti
correlate, adottato con Delibera Consob n. 17221 del 12.3.2010 e successive
modifiche.

L’art. 4 (Adozioni di procedure), comma 6 del predetto regolamento recita:

(28) Una sorta di questionario a risposta multipla predefinita per ciascuna domanda (si,
no, non applicabile).

(29) A seguito della riforma del diritto societario che ha interessato anche la materia
dell’amministrazione e del controllo delle società per azioni, sono stati introdotti due modelli
alternativi (dualistico e monistico). Il legislatore ha ritenuto necessario coordinare con un
apposito intervento le disposizioni del TUF con quelle codicistiche, estendendo anche l’appli-
cabilità dell’art. 153, 1c., del Tuf (sulla relazione all’assemblea) al consiglio di sorveglianza e al
comitato per il controllo della gestione. Ne segue che Consob ha previsto tre schede in relazione
ai tre modelli possibili di amministrazione.
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« L’organo di controllo vigila sulla conformità delle procedure adottate ai
principi indicati nel presente regolamento nonché sulla loro osservanza e ne
riferisce all’assemblea ai sensi dell’articolo 2429, secondo comma, del codice
civile ovvero dell’art. 153 del Testo unico ».

L’organo di controllo è poi coinvolto in altri casi previsti dall’art. 11,
comma 5 (concernente la deroga in casi di operazioni di urgenza in presenza
di situazioni di crisi aziendale) e ai sensi dell’art. 13, comma 6 « riferisce
all’assemblea le proprie osservazioni in merito alla sussistenza delle ragioni di
urgenza ».

â il Codice di Autodisciplina predisposto dal Comitato per la Corporate
Governance.

4. Alcuni risultati della ricerca empirica.

L’attività di ricerca è stata svolta su un campione di « società quotate »
originariamente costituito da 100 società. Esso era stato costruito tenendo
conto delle società con la maggiore capitalizzazione di borsa, ma salvaguar-
dando la distribuzione delle medesime tra una pluralità di settori (escluse le
imprese assicurative, bancarie e gli altri intermediari finanziari, come già
anticipato al par. 2). Tuttavia, estendendo la ricerca al triennio 2014-2016, il
delisting di alcune società e il cambiamento del sistema di governance, con la
conseguente soppressione del Collegio sindacale, hanno ridotto le Relazioni
oggetto di esame a 97 [Tab. 2].

TABELLA 2 - Il campione di società quotate
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La lettura delle Relazioni del Collegio sindacale delle società facenti
parte del campione selezionato ha permesso di approfondire tre aspetti:

A. la completezza delle relazioni e quindi la misura in cui ciascuna società
rispetta gli obblighi informativi previsti e sintetizzati nello schema di inda-
gine utilizzato (si veda il par. 3);

B. la struttura delle relazioni;
C. la redazione della Relazione del collegio sindacale sul bilancio conso-

lidato.

4.1. Il contenuto delle relazioni.

Innanzitutto si è verificata la completezza informativa di ciascuna Rela-
zione del Collegio rispetto agli obblighi informativi previsti, rilevando il
numero di informazioni presenti in ogni Relazione del campione selezionato.

Al fine di una presentazione sintetica della ricerca, in funzione dei
risultati emersi, le relazioni predisposte dai Collegi Sindacali sono state
raggruppate in cinque classi secondo la percentuale di informazioni contenute
in esse [Tab. 3].

TABELLA 3 - Le informazioni presenti nella relazione del Collegio Sindacale

RELAZIONI 2014 RELAZIONI 2015 RELAZIONI 2016

<40% 4 1 0�
40% 10 6 8�
50% 46 44 30�
60% 32 41 34�
70 % 5 5 25

Analizzando i dati emersi dalla ricerca è possibile cogliere un rilevante
divario informativo tra le relazioni di uno stesso anno: alcune presentano un
quantitativo di informazioni inferiore al 40% (30), altre invece un quantitativo
superiore al 70%.

Tuttavia l’analisi critica dei dati emersi induce a non soffermarsi solo
sull’aspetto quantitativo (il numero di informazioni presenti nelle relazioni),
anche se tale indicatore mette in evidenza divari significativi in termini di
completezza tra relazioni. Se si considera, infatti, la tipologia delle informa-
zioni presenti nella Relazione del Collegio sindacale, si nota che quelle
principali, tra cui quelle richieste dalla Consob (con le sue Comunicazioni del
1997 e del 2001 o tramite la « scheda Consob »), sono presenti, mentre
mancano quelle di maggior dettaglio previste dal documento del

(30) Si precisa che dall’analisi delle relazioni non sono comunque state rilevate relazioni
con un quantitativo di informazioni inferiore al 30%.
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CNDCEC (31). La causa di questa carenza potrebbe essere ricondotta alla
necessità di riformulare talune previsioni informative con maggiore chiarezza
e puntualità.

La presentazione di cui alla Tab. 3 delle relazioni in classi enfatizza, nel
passaggio dal 2014 al 2016, un ampliamento dell’informativa della Relazione
con un incremento della concentrazione delle relazioni nella classe con infor-
mazioni uguali o superiori al 70% e un contestuale azzeramento delle relazioni
nella classe con informazioni inferiori al 40%. A tal proposito si ricorda che il
2015 è stato l’anno nel quale si è verificata la transizione alle « norme di com-
portamento del Collegio sindacale delle società quotate », norme che sostitui-
scono i vecchi principi di comportamento, emanati nel 2010 dal Consiglio Na-
zionale dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili. Esse recepiscono le
novità normative e la miglior prassi consolidatasi nel corso degli ultimi anni;
questi recenti principi hanno gettato le basi per il miglioramento e la maggiore
armonizzazione dell’attività di vigilanza svolta dal Collegio sindacale, ma an-
che del contenuto informativo della Relazione da esso redatta.

Dall’indagine svolta emerge però chiaramente che vi sono Relazioni dei
Collegi sindacali con una differente estensione e profondità informativa
rispetto ai vari temi che debbono essere trattati e ciò deve far riflettere i
diversi attori circa la modalità con la quale impostare la Relazione e svilup-
pare i relativi argomenti; infatti, il maggior grado di dettaglio offerto dalla
Relazione non significa a priori che la medesima sia più efficace al fine del
reporting dell’attività svolta.

4.2. La struttura della Relazione del Collegio sindacale.

Altro punto di attenzione della ricerca è la modalità con la quale orga-
nizzare la presentazione del contenuto della Relazione del Collegio sindacale:
la relazione destinata all’assemblea dei soci costituisce lo strumento con cui il
Collegio sindacale presenta agli stakeholder l’esito finale della sua attività di
vigilanza esprimendo gli opportuni giudizi (attestazioni) (32). Pertanto, essa
riveste un’importanza significativa nell’ambito dell’informativa societaria e,
per questa ragione, è necessario garantirne una adeguata presentazione.

La sua « struttura » dovrebbe essere organizzata in paragrafi, secondo
uno schema standard, per permettere al lettore l’immediata percezione del-
l’attività svolta dal Collegio e l’individuazione dell’informazione ricercata (33).

(31) Tra queste è ricompresa ad esempio quella che il collegio sindacale debba riferire in
merito all’attività del comitato controllo e rischi, esprimendo in tal caso le proprie osservazioni
sulle relative relazioni (Par. Q.7.1, c.5 p. 114) o che debba riferire in ordine alla corrispondenza
tra la struttura decisionale della società e le eventuali deleghe, alle linee di dipendenza gerar-
chica, al processo aziendale di formazione e attuazione delle decisioni (Par. Q.7.1, c.4 p. 114).

(32) F. BAVA, A. DEVALLE, Dalle quotate un esempio di vigilanza per le imprese minori, in
Amministrazione & Finanza, vol. 13, 2005.

(33) M. MAZZA, Relazione del collegio sindacale al bilancio, in Revisione dei conti,
CommercialistaTelematico.com, 2005.
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Il presente lavoro di ricerca si inserisce nell’ambito della suddetta pro-
blematica e ha come obiettivo preliminare quello di individuare in che misura
i collegi sindacali hanno cercato di dare una struttura alla propria relazione,
così da renderla un mezzo di informazione efficace e funzionale per il lettore.

Dall’analisi delle relazioni è emerso che, nel passaggio dal 2014 al 2016,
si è sempre più assistito al tentativo di organizzare le informazioni presenti
nelle relazioni. Infatti, il numero di relazioni del collegio sindacale che
presenta una struttura suddivisa in paragrafi con un titolo è aumentato dal
30% al 41%, attestandosi comunque al di sotto della metà nel 2016 [Tab. 4].

TABELLA 4 - Relazioni del Collegio sindacale organizzate in paragrafi

A differenza delle attestazioni rilasciate dagli Organi amministrativi
delegati e del Dirigente Preposto e dalla Società di revisione, per la Relazione
del Collegio sindacale non esiste un chiaro riferimento normativo per la sua
presentazione secondo una « struttura standardizzata ». Questa circostanza,
nell’ambito del sottoinsieme dei Collegi che si sono orientati a presentare la
propria relazione strutturata in paragrafi, ha indotto all’adozione di un
comportamento non univoco: si può solo affermare che nella maggior parte dei
casi gli estensori della Relazione si sono orientati ad una strutturazione delle
informazioni che tenderebbe ad « avvicinarsi » o soltanto ad « ispirarsi » a
quella presentata nel documento del CNDCEC.

In particolare, le informazioni delle Relazioni 2015 e 2016, rispetto alla
« struttura » prospettata dal CNDCEC (riportata al par. 1.3), possono essere:
non esposte secondo lo stesso ordine; presentate con una denominazione dei
paragrafi differente; sintetizzate in un numero inferiore di paragrafi.

La comparazione delle Relazioni dei Collegi sindacali, nonché la loro
semplice lettura finalizzata all’immediata ricerca di singole informazioni,
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risulta estremamente disagevole perché le informazioni sono sovente distri-
buite nel testo secondo una logica personale, propria di ciascun Collegio
sindacale; quindi appare indispensabile organizzare le informazioni e utiliz-
zare una struttura standard della relazione. Pur riconoscendo che un buon
numero di Collegi sindacali si è quanto meno attivato per organizzare for-
malmente la Relazione in paragrafi, la soluzione prospettata dal documento
dei CNDCEC non ha trovato l’attuazione sperata forse perché quell’organi-
smo non ha sufficientemente enfatizzato la rilevanza di questo aspetto.

4.3. La relazione del collegio sindacale sul bilancio consolidato.

Con riguardo all’attività di vigilanza sul bilancio consolidato la Norma
Q.3.8 del documento del CNDCEC prescrive che:

« Il collegio sindacale vigila sull’osservanza delle norme procedurali ine-
renti alla redazione e alla pubblicazione del bilancio consolidato ».

« Il collegio sindacale riassume le conclusioni in un apposito paragrafo
della relazione da proporre all’assemblea in occasione dell’approvazione del
bilancio di esercizio ».

« In capo al collegio sindacale non è previsto alcun obbligo di relazione né
di formali espressioni di giudizio in ordine al bilancio consolidato, che sono
invece richiesti al revisore legale o alla società di revisione legale. Ciò non im-
pedisce al collegio la facoltà di esprimere in assemblea, nella relazione al bi-
lancio d’esercizio o in altro ambito, opinioni e proposte sul bilancio consolidato ».

Nello svolgimento dell’attività di vigilanza sul processo di formazione,
revisione e pubblicazione del bilancio, gli interlocutori primi del Collegio
sindacale, in quanto anche Comitato per il controllo interno e la revisione
contabile, sono il Dirigente Preposto e la Società di revisione (34).

Il Collegio sindacale presidia costantemente quel processo e in quel
contesto raccoglie le informazioni sui « bilanci » redatti nel periodo (35). Ma la
sua vigilanza sulla corretta applicazione delle norme di legge e di statuto con
riferimento a quel processo avviene indirettamente, « mediante l’acquisizione
di informazioni [e il confronto] dal [con il] dirigente preposto alla redazione
dei documenti contabili e [con la] ... dalla società di revisione legale » [quanto
riportato non in corsivo è stato da noi inserito] (36).

In questo contesto operativo pare inutile redigere una relazione sul

(34) D. Caterino, Poteri dei sindaci e governo dell’informazione nelle società quotate,
Cacucci Editore, Bari, 2012; E. MATTEI, L’obbligo di informativa tra collegio sindacale e revisore
alla luce della riforma della revisione, in Società (Corriere tributario), vol. 27, 2012; F. BAVA, A.
DEVALLE, Flussi informativi tra revisore e collegio sindacale, la proposta Assirevi, in Ammini-
strazione & Finanza, 2005, n. 21, pp. 24-30.

(35) La Norma Q.3.8. rinvia alla norma precedente riguardante i criteri applicativi di
vigilanza sul bilancio di esercizio, di cui di seguito nel testo è sintetizzata la modalità del suo
svolgimento.

(36) Norma Q.3.7. Vigilanza in ordine al bilancio di esercizio e alla relazione sulla
gestione.
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bilancio consolidato che non è richiesta al Collegio sindacale né dall’art. 154
ter del T.U.F. né dall’art. 41 del D.lgs. 127/91.

Ciò nonostante, in alcuni casi si è assistito alla redazione della relazione
del collegio sindacale sul bilancio consolidato. Dall’analisi condotta sulle
società facenti parte del campione analizzato è emerso che nel triennio il
numero di relazioni sul bilancio consolidato si è ridotto: dal 26% nel 2014 al
19% nel 2016 [Tab. 5].

Tale relazione ha generalmente la lunghezza massima di due pagine e il
titolo viene formulato nella seguente maniera: « Relazione del Collegio Sin-
dacale sul bilancio consolidato » ma talvolta anche « Relazione del Collegio
Sindacale sul bilancio consolidato ai sensi dell’art. 41 del D.lgs. 127/1991 ». La
relazione è indirizzata sempre all’assemblea dei soci e non è, ovviamente,
formulata alcuna proposta circa l’approvazione del bilancio consolidato (37).

TABELLA 5 - Relazioni del Collegio sindacale sul bilancio consolidato

(37) Ad esempio, le informazioni sovente riportate sono le seguenti:
— andamento del gruppo e risultati conseguiti nell’esercizio;
— vigilanza sull’osservanza delle norme di legge che disciplinano il Bilancio Consolidato

e la Relazione sulla Gestione e conformità ai principi contabili internazionali (IAS/IFRS);
— esame della composizione del Gruppo e rapporti di partecipazione, al fine di valutare

la determinazione dell’area di consolidamento:
— verifica dell’esistenza e dell’adeguatezza nell’ambito della struttura organizzativa di

una funzione responsabile dei rapporti con le società controllate e collegate;
— riferimento alla relazione emessa sul bilancio consolidato dalla società incaricata della

revisione legale dei conti.
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MASSIME (*)

Società — Di capitali — Società a responsabilità limitata (nozione,
caratteri, distinzioni) — Organi sociali — Assemblea dei soci — Deliberazioni
— Impugnazione della delibera — Vizi di invalidità — Onere della prova —
Soggetto impugnante — Fattispecie.

In tema di impugnazione della deliberazione assunta da una società di
capitali, l’onere di provare il vizio da cui deriva l’invalidità della stessa grava
su chi la impugna (Nella fattispecie la S.C. ha cassato con rinvio la sentenza
resa dalla corte d’appello, la quale aveva annullato la delibera di aumento del
capitale sociale di una società a responsabilità limitata, sul presupposto che
la società convenuta non avesse dimostrato la veridicità della situazione
patrimoniale su cui si fondava l’aumento deliberato).

Cass. civ., Sez. 1, 19 febbraio 2018, n. 3946 — Pres. A. Ambrosio — Est. M. Di Marzio

* * *

Negozi giuridici — Fiduciari — Intestazione fiduciaria di partecipazioni
sociali — Situazione patrimoniale della società — Falsa rappresentazione ad
opera degli amministratori — Conseguente abbattimento e ricostituzione del
capitale ex art. 2447 c.c. — Mancato esercizio del diritto di opzione — Azione
ex art. 2395 c.c. — Legittimazione del fiduciante — Sussistenza — Società —
Di capitali — Società per azioni (nozione, caratteri, distinzioni) — Organi
sociali — Amministratori — Responsabilità — Azione del socio e del terzo
danneggiato — In genere.

In tema di intestazione fiduciaria delle partecipazioni sociali, il fidu-
ciante, il quale lamenti che la definitiva uscita della società del fiduciario, a
seguito del mancato esercizio del diritto di opzione, sia dipesa dalla falsità
della situazione patrimoniale, redatta dagli amministratori e sottoposta al-
l’assemblea per l’abbattimento e la ricostituzione del capitale sociale ex art.
2447 c.c., è legittimato ad esperire l’azione individuale del terzo di cui all’art.
2395 c.c., per il risarcimento del danno a lui direttamente cagionato dalla
lesione al diritto al ritrasferimento della partecipazione sociale.

Cass. civ., Sez. 1, 14 febbraio 2018, n. 3656 — Pres. A. Ambrosio — Est. L. Nazzicone

(*) Massime a cura di Isabella Maffezzoni.
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* * *

Società — Di capitali — Società per azioni (nozione, caratteri, distinzioni)
— Organi sociali — In genere — Revoca senza giusta causa dell’amministra-
tore — Responsabilità ulteriore oltre quella ex art. 2383 c.c. — Ammissibilità
— Condizioni.

In caso di revoca dell’amministratore di una società per azioni, alla
responsabilità contrattuale della società di cui all’art. 2383 c.c. relativa al
lucro cessante per i compensi residui non percepiti, derivante dal fatto stesso
del recesso senza giusta causa dal rapporto di amministrazione, può aggiun-
gersi la responsabilità, sempre di natura contrattuale, per violazione delle
regole di buona fede e correttezza, oppure una responsabilità extracontrat-
tuale della società, o di soggetti in concorso con essa, solo in presenza di
condotte che costituiscano un quid pluris, diverso ed ulteriore, rispetto alla
revoca in sè, allorché le stesse ragioni della revoca, oltre ad essere semplice-
mente insussistenti o inidonee a fondare il potere di recesso, oppure le
concrete modalità della cessazione del rapporto, connotate da colpa o dolo,
siano tali da ledere un diritto della persona distinto dal diritto dell’ammini-
stratore alla prosecuzione della carica sino alla sua naturale scadenza.

Cass. civ., Sez. 1, 26 gennaio 2018, n. 2037 — Pres. Di Palma Salvatore — Est. L.
Nazzicone

* * *

Società — Di capitali — Società per azioni (nozione, caratteri, distinzioni)
— Organi sociali — in genere Amministratore — Revoca — Presupposti —
Giusta causa — Enunciazione nella delibera assembleare — Necessità —
Integrazione in sede giudiziaria — Esclusione — Onere della prova — Criteri.

In tema di revoca dell’amministratore di società di capitali, le ragioni che
integrano la giusta causa, ai sensi dell’art. 2383, comma 3, c.c. devono essere
specificamente enunciate nella delibera assembleare senza che sia possibile
una successiva deduzione in sede giudiziaria di ragioni ulteriori. In tale
ambito spetta alla società l’onere di dimostrare la sussistenza di una giusta
causa di revoca, trattandosi di un fatto costitutivo della facoltà di recedere
senza conseguenze risarcitorie.

Cass. civ., Sez. 1, 26 gennaio 2018, n. 2037 — Pres. Di Palma Salvatore — Est. L.
Nazzicone
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* * *

Società — Di capitali — Società a responsabilità limitata (nozione,
caratteri, distinzioni) — Organi Sociali — In Genere Amministratori di s.r.l.
— Responsabilità solidale gestoria — Natura oggettiva — Esclusione —
Fondamento.

Società — Di capitali — Società a responsabilità limitata (nozione,
caratteri, distinzioni) — Organi sociali — Amministrazione — In genere —
Socio amministratore di s.r.l. — Diritti di ispezione e informazione — Spet-
tanza.

La responsabilità solidale degli amministratori della s.r.l. per i danni
derivanti dall’inosservanza dei doveri imposti dalla legge e dall’atto costitu-
tivo per l’amministrazione della società non costituisce una forma di respon-
sabilità oggettiva posto che l’esonero da responsabilità previsto dall’art. 2476
c.c. non è ancorato al mero procedimento di rituale verbalizzazione del
dissenso in occasione del consiglio di amministrazione deliberante, ma all’ef-
fettiva mancanza di qualsiasi profilo di colpa.

Compete anche al socio amministratore di s.r.l. il diritto, previsto dall’art.
2476, comma 2, c.c. di ricevere notizie sullo svolgimento degli affari sociali e
di consultare i libri e i documenti relativi alla gestione societaria compiuta
dagli altri amministratori, cui egli non abbia in tutto o in parte partecipato.

Cass. civ., Sez. 1, 26 gennaio 2018, n. 2038 — Pres. Di Palma Salvatore — Est. L.
Nazzicone

* * *

Società — Di capitali — Società per azioni — Interpretazione delibera-
zione assembleare.

L’interpretazione del contratto è attività riservata al giudice di merito,
censurabile in sede di legittimità solo per violazione dei canoni ermeneutici.
Naturalmente, tale regola vale pure per le delibere delle assemblee di società
di capitali.

Cass. civ., Sez. 1, 10 gennaio 2018, n. 375 — Pres. A. Nappi — Est. A. A. Dolmetta

* * *

Società — Di persone — Società in nome collettivo — Azione di respon-
sabilità del socio amministratore per danno personale e diretto.
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La struttura del diritto azionato dal socio amministratore di una società
in nome collettivo contro l’altro a titolo di danno personale e diretto, e quindi
la sua natura di azione di responsabilità del socio ad instar dell’art. 2395 c.c.
(da riqualificarsi in realtà, attesa l’evidente inapplicabilità di tale norma alle
società personali, ai sensi della clausola aquiliana generale dell’art. 2043 c.c.)
onera il socio che agisce in giudizio a dare piena prova di tutti i relativi
elementi costitutivi.

Trib. Milano, Sezione specializzata in materia di impresa, 27 febbraio 2018, n. 2170

* * *

Società di capitali — Società a responsabilità limitata — Cessione di
quote di società a responsabilità limitata — Patto di non concorrenza —
Violazione.

Nell’ambito di un atto di trasferimento di partecipazioni di società a
responsabilità limitata, ex art. 2411, comma 1, c.c., il cessionario ha la piena
legittimazione contrattuale e processuale ad azionare l’inadempimento al
patto di non concorrenza contrattualmente previsto dalle parti.

Trib. Milano, Sezione specializzata in materia di impresa, 15 maggio 2017, n. 5381

* * *

Società in accomandita semplice — Esclusione del socio — Mancanza di
ragioni poste a suo fondamento — Sospensione delibera di esclusione.

Ogni qualvolta sia adottato nei confronti di un socio un provvedimento di
carattere ablativo o sanzionatorio (sia esso la revoca dall’amministrazione
ovvero la sanctio maxima dell’esclusione dalla società), la relativa decisione
deve contenere in sé le ragioni poste a suo fondamento, nel contenuto sia pur
sintetico necessario e sufficiente a farle comprendere al suo destinatario e a
consentirgli di articolare le proprie difese permettendogliene l’impugnazione
nel termine volta a volta applicabile per legge o per statuto, a pena di nullità
o, secondo alcuni (ma con conseguenza analoga), di improduttività di effetti
della decisione stessa.

Trib. Milano, Sezione specializzata in materia di impresa, 30 gennaio 2018, n. 225

* * *

Responsabilità patrimoniale — Conservazione della garanzia patrimo-
niale — Revocatoria ordinaria (Azione pauliana) — Rapporti con la simula-
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zione — Condizioni e presupposti (Esistenza del credito, “Eventus damni,
consilium fraudis et scientia damni”) — Pregiudizio alle ragioni del creditore
— Insufficienza dei beni del debitore — Necessità — Sussistenza — Situazione
di insufficienza dei beni aggravata dall’atto — Rilevanza — Fondamento —
Fattispecie.

Nell’azione revocatoria ordinaria, il pregiudizio arrecato alle ragioni del
creditore consiste nella insufficienza dei beni del debitore ad offrire la garan-
zia patrimoniale, essendo irrilevante una mera diminuzione di detta garan-
zia; è invece rilevante ogni aggravamento della già esistente insufficienza dei
beni del debitore ad assicurare la garanzia patrimoniale. (Nella fattispecie, la
S.C. ha cassato con rinvio la sentenza impugnata, non avendo la Corte di
appello dato la giusta rilevanza, quale evento pregiudizievole per i creditori,
ad una concessione di ipoteca per un rilevante importo sul complessivo
patrimonio della società debitrice, in amministrazione straordinaria).

Cass. civ., Sez. 1, 6 marzo 2018, n. 5269 — Pres. A. Didone — Est. M. Ferro
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA CONCORSUALE

ARTICOLI

SCISSIONE E TUTELA DELLA CONTINUITÀ AZIENDALE.
OPPORTUNITÀ DELL’ISTITUTO NELLA DISCIPLINA DEL

CONCORDATO PREVENTIVO ALLA LUCE DELLA RECENTE RIFORMA
DELLA LEGGE FALLIMENTARE

di ANNA MARIA FELLEGARA ed ERNESTINA BOSONI

1. Premessa.

La scissione è un istituto disciplinato in tempi relativamente recenti
tenuto conto che prima del recepimento del D.Lgs. n. 22 del 16 gennaio 1991,
che ha introdotto nel Codice Civile gli artt. da 2504-septies a 2504-decies
(Sezione III del Titolo V del Libro V), non aveva alcuna regolamentazione
specifica (1). L’istituto è stato poi modificato con la riforma del diritto socie-
tario, attuata con il D.Lgs. n. 6 del 17 gennaio 2003 e con successive
modificazioni (2).

(1) La scissione, infatti, non era espressamente disciplinata dalle norme italiane e —
nonostante l’effettiva utilità della stessa — si sollevavano fondati dubbi in merito alla
legittimità dell’operazione. Si confronti L. FORNACIARI, Le operazioni straordinarie tra norma-
tiva nazionale e principi contabili internazionali, Giappichelli, 2016.

(2) In particolare, il D.Lgs. n. 37 del 6 febbraio 2004 e il D.Lgs. n. 310 del 28 dicembre
2004. La riforma ha fatto ampio ricorso alla tecnica del rinvio alle nuove norme in tema di
fusione e ha introdotto anche specifiche previsioni, quale ad esempio quella all’art. 2506,
comma 2, c.c. che consente « un conguaglio in denaro, purché non superiore al dieci per cento
del valore nominale delle azioni o quote attribuite ai soci della scissa » ai soci della società
scissa, ovvero quella relativa sempre all’art. 2506, comma 2, c.c. che consente « che, per
consenso unanime, ad alcuni soci non vengano distribuite azioni o quote di una delle società
beneficiarie della scissione, ma azioni o quote della società scissa »; o, ancora, quella relativa
all’art. 2506-bis, comma 3, c.c. che contempla che, per « gli elementi del passivo, la cui
destinazione non è desumibile dal progetto, la responsabilità solidale è limitata all’attivo netto
attribuito in ciascuna società beneficiaria », o, infine, quella prevista dall’art. 2506-bis, comma
4, c.c. che prevede che « nell’ipotesi in cui le azioni delle società beneficiarie sono attribuite agli
azionisti della società scissa non proporzionalmente ai loro diritti sul capitale di tale società,
gli azionisti minoritari possono esercitare il diritto di far acquistare le proprie azioni al valore
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Il D.Lgs. 18.8.2015 n. 139 di recepimento della Direttiva 2013/34 ha di
fatto confermato i contenuti dell’articolo 2506 del Codice Civile così come
modificato dal D.Lgs. 17 Gennaio 2003 n. 6, che definisce la scissione come
un’operazione straordinaria con la quale una società (3), detta scissa, assegna
l’intero suo patrimonio a più società, preesistenti o di nuova costituzione,
(società beneficiarie) o parte del suo patrimonio, in tal caso anche ad una sola
società, e le relative azioni o quote ai suoi soci.

La recente Legge Delega al Governo per la riforma delle discipline della
crisi di impresa e dell’insolvenza, L. 155/2017, pubblicata sulla Gazzetta
Ufficiale del 30 Ottobre 2017, conferma e rafforza nei principi le innovazioni
già apportate all’art. 163 l. fall. dal convertito D.L. 83/2015, così come
aggiornato dal D.L. 3/5/2016 n. 59 convertito, con modificazioni, dalla L.
30/6/2016 n. 119 e dalla L. 11/12/2016 n. 232, in tema di ricorso ad operazioni
societarie straordinarie all’interno della disciplina del concordato
preventivo (4).

Al punto g) dell’art. 2 contenente i principi generali, la nuova Legge
Fallimentare prevede che venga data priorità di trattazione, fatti salvi i casi
di abuso, alle proposte che comportino il superamento della crisi assicurando
la continuità aziendale, anche tramite un diverso imprenditore, purchè fun-
zionali al miglior soddisfacimento dei creditori e purchè la valutazione di
convenienza sia illustrata nel piano, riservando la liquidazione giudiziale ai
casi nei quali non sia proposta un’idonea soluzione alternativa.

Anche per la scissione, come per la fusione, non è più prevista l’esclusione
per società sottoposte a procedure concorsuali contemplata invece dal vecchio
Codice Civile (5), all’interno del quadro generale di riferimento che non
consente un ricorso alla scissione quale strumento di gestione degli effetti di
uno stato di crisi irreversibile in corso, considerandola, invece, mezzo di
ausilio per il going concern. E in questa logica che, ai sensi dell’articolo 2506
4º comma c.c., l’operazione in esame non si può realizzare con società che si
trovano in stato di liquidazione e che abbiano già iniziato la distribuzione
dell’attivo (6).

All’interno delle premesse sopra illustrate, il presente articolo intende

corrente concordemente determinato, ovvero a quello che, in mancanza di accordo, sarà
determinato dal giudice ».

(3) Possono scindersi società di capitali o di persone tra di loro, società di persone con
società di capitali, società cooperative tra di loro (art. 2545-novies c.c.), società cooperative
diverse da quelle a mutualità prevalente con società di capitali (art. 2545-decies c.c.), società
consortili in società di capitali e viceversa (artt. 2500-septies e octies c.c.). È quindi ammessa la
combinazione del procedimento di scissione con quello di trasformazione eterogenea, a condi-
zione che sia verificata la ricorrenza dei presupposti e sia data puntuale esecuzione agli
adempimenti pubblicitari stabiliti sia per la trasformazione sia per la scissione (Consiglio
notarile di Milano, novembre 2004).

(4) Si ricorda che è solo con la riforma del diritto societario attuata con il D.Lgs n. 6/2003
che è venuto meno il divieto per le società sottoposte a procedure concorsuali di partecipare ad
operazioni di scissione.

(5) L. DE ROSA, A. RUSSO, M. IORI, Operazioni straordinarie, Gruppo 24ore, 2014.
(6) Come accade anche per la fusione, ci si interroga se occorra preliminarmente

procedere alla revoca della liquidazione stessa e quale sia il momento a partire dal quale la
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ripercorrere, con una chiave di lettura tipicamente aziendalista, le finalità e
gli aspetti procedurali dell’istituto della scissione al fine di comprenderne le
caratteristiche che lo rendono uno strumento particolarmente adeguato ri-
spetto ad altre tipologie di operazioni straordinarie per la tutela della conti-
nuità aziendale, in particolare nei casi in cui l’azienda si trovi in una
situazione concordataria.

2. Le finalità strategiche della scissione e la tutela della continuità
aziendale. Un approfondimento in ipotesi concordataria.

Le motivazioni che, in linea generale, possono consentire il ricorso ad
un’operazione di scissione (7) sono riconducibili alle seguenti fattispecie:

a) di carattere puramente aziendale come quelle derivanti dal vantag-
gio di dimensioni ridotte, connesse quindi con problematiche di decentra-
mento di compiti e decisioni, e quindi anche di natura organizzativa;

b) di diversificazione degli investimenti e quindi possibilità di « ces-
sione » di singoli rami aziendali, senza dover alienare l’intera impresa;

c) di natura fiscale, in particolare — in periodi di inflazione e in
presenza di disposizioni agevolative per queste procedure — con il conferi-
mento si possono rivalutare i beni aziendali senza oneri tributari, permet-
tendo all’impresa il calcolo di ammortamenti congrui.

Da ciò ne discende che gli obiettivi strategici perseguibili concretamente
nell’attuazione dell’operazione di scissione, pur se riconducibili a motivazioni
di fondo diverse, presentano la caratteristica comune di delineare percorsi di
risoluzione di momenti di criticità nella vita dell’impresa.

Ne deriva che l’istituto della scissione pare particolarmente adeguato
nelle seguenti fattispecie:

— separazione di attività con rischi diversi: lo spin-off aziendale è uno
strumento di esternalizzazione che permette di trasferire asset patrimoniali
dalla società scissa ad una società beneficiaria già esistente o appositamente
costituita. Lo spin-off può rendersi necessario quando la società decide di
concentrarsi sul proprio core business esternalizzando delle attività non
strategiche. L’operazione è finalizzata nella maggioranza dei casi ad un
aumento di redditività sia con riferimento all’attività principale sia con
riferimento all’attività esternalizzata. Ne sono un tipico esempio gli spin-off
immobiliari, che consistono in una scissione che determina il trasferimento
del patrimonio immobiliare della società scissa ad una costituenda società
beneficiaria, al fine di separare l’attività di tipo immobiliare da quella com-
merciale in senso stretto. I beni immobili destinati alla società di nuova

scissione non è più percorribile. In ogni caso si deve sempre valutare se vi sia compatibilità tra
la scissione e le diverse cause di scioglimento.

(7) M. CONFALONIERI, Trasformazione, fusione, conferimento, scissione e liquidazione delle
società, Gruppo 24 Ore, 2017.
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costituzione NewCo continuano ad essere oggetto di gestione imprenditoriale
in forma societaria. Infine, tutti i soci della scissa divengono soci della società
beneficiaria, sicché non sono configurabili effetti di suddivisione del patrimo-
nio immobiliare (8);

— separazione dei soci per divergenze sulle strategie: la scissione per-
mette di ridefinire gli assetti societari, risolvere dissidi nell’ambito della
compagine societaria oppure risolvere eventuali problematiche correlate al
passaggio generazionale. Nel caso in cui, ad esempio, due soci abbiano idee
diverse con riguardo allo sviluppo imprenditoriale, potrebbe essere utile
operare una scissione che consenta di attribuire o aziende uguali a ciascuno,
o a ciascuno il ramo di attività « eletto »;

— separazione di un’attività per la successiva vendita del business: una
società, avente una pluralità di business, potrebbe decidere di ricorrere alla
scissione di un ramo d’azienda in una beneficiaria, con successiva cessione
della beneficiaria;

— separazione finalizzata alla « creazione del valore »: nelle valutazioni
di mercato l’utilizzo di multipli diversi per ogni specifico business può con-
sentire di creare valore. Infatti, la separazione del business potrebbe ridurre
il costo del capitale attraverso l’incremento del debito finanziario e potrebbe
ridurre l’inefficienza aumentando così i flussi di cassa attesi.

La scissione può valere anche come strumento di concentrazione, che
permette di realizzare un incremento patrimoniale delle società beneficiarie.
La scissione parziale è, infatti, l’unico strumento nel nostro ordinamento
giuridico che consente di realizzare una fusione « parziale », ossia l’apporto di
un ramo d’azienda a favore di una società già operante nello specifico settore,
attribuendo ai soci della scissa azioni o quote della beneficiaria.

In generale, quindi, l’operazione di scissione si configura come strumento
polivalente atto ad essere impiegato nelle strategie per il conseguimento della
riorganizzazione e ristrutturazione societaria (9), che diversamente si potreb-
bero attuare solamente con un conferimento d’azienda o di ramo d’azienda e
ciò ai fini della salvaguardia del going concern.

A ciò si aggiunga, appunto, in una sorta di matrice con le precedenti
motivazioni, anche la finalità di tutela della continuità aziendale nell’ambito
di procedure concordatarie.

La possibilità di utilizzare l’istituto della scissione all’interno delle pro-
cedure concorsuali era espressamente vietata dall’abrogato articolo 2504-

(8) Parere n. 21 deliberato il 21/09/2005 emesso da « Il Comitato Consultivo per l’appli-
cazione delle norme antielusive ».

(9) Le finalità che una scissione consente di realizzare sono molteplici: una separazione
tra più gruppi di soci, l’alienazione di una parte dell’azienda, una più efficiente liquidazione o
concentrazione. La scissione può essere impiegata anche come strumento di deconcentrazione
ex art. 18, comma 3, della legge 287/1990. Analogamente alla fusione, la scissione si può
configurare quale operazione di riorganizzazione aziendale attraverso la quale per i soci il
contratto sociale continua in nuove e diverse strutture societarie. Si confronti anche R. PEROTTA,
L. BERTOLI, Le operazioni straordinarie: conferimento d’azienda e di partecipazioni, fusione e
scissione, Giuffrè, 2015.
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septies, ultimo comma, del Codice Civile. Alle società in difficoltà, assogget-
tate a procedura concorsuale, veniva preclusa la possibilità di prevedere una
soluzione di riorganizzazione o di ristrutturazione aziendale accanto a quella
di liquidazione.

La legittimità della scissione di società in funzione o in esecuzione di un
concordato preventivo si è affermata in tempi più recenti stante il progressivo
orientamento della disciplina fallimentare verso la riorganizzazione societa-
ria. Le prove di questo atteggiamento di favore si evidenziano nelle seguenti
diposizioni normative:

— art. 2506, ultimo comma, del Codice Civile, che ha sostituito l’art.
2504-septies C.C. e dispone che « la partecipazione alla scissione non è con-
sentita alle società in liquidazione che abbiano iniziato la distribuzione
dell’attivo ». La nuova norma non preclude più, quindi, la possibilità di
scindere una società sottoposta a procedura concorsuale, a differenza di
quanto disposto nel testo anteriore alla riforma del 2003. Il divieto di scissione
viene mantenuto esclusivamente per le società in liquidazione che hanno già
iniziato la distribuzione dell’attivo;

— art. 160, comma 1, della legge fallimentare, che consente espressa-
mente la possibilità di promuovere « la ristrutturazione dei debiti e la soddi-
sfazione dei creditori attraverso qualsiasi forma, anche mediante...operazione
straordinarie ». Da tale norma si evince, quindi, l’importanza attribuita dal
legislatore ai processi di ristrutturazione per la risoluzione della crisi o
dell’insolvenza dell’impresa;

— art. 186-bis della Legge fallimentare così come aggiornato dal D.L.
3/5/2016 n. 59 convertito, con modificazioni, dalla L. 30/6/2016 n. 119 e dalla
L. 11/12/2016 n. 232, che prevede la tutela della continuità aziendale anche in
ipotesi di concordato (« Concordato con continuità aziendale ») (10).

(10) L’imprenditore che si trova in stato di crisi può proporre ai creditori un concordato
preventivo sulla base di un piano che può prevedere: a) la ristrutturazione dei debiti e la
soddisfazione dei crediti attraverso qualsiasi forma, anche mediante cessione dei beni, accollo,
o altre operazioni straordinarie, ivi compresa l’attribuzione ai creditori, nonché a società da
questi partecipate, di azioni, quote, ovvero obbligazioni, anche convertibili in azioni, o altri
strumenti finanziari e titoli di debito.

2. Nei casi previsti dal presente articolo:
a) il piano di cui all’articolo 161, secondo comma, lett. e), deve contenere anche un’ana-

litica indicazione dei costi e dei ricavi attesi dalla prosecuzione dell’attività d’impresa prevista
dal piano di concordato, delle risorse finanziarie necessarie e delle relative modalità di
copertura;

b) la relazione del professionista di cui all’articolo 161, terzo comma, deve attestare che
la prosecuzione dell’attività d’impresa prevista dal piano di concordato è funzionale al miglior
soddisfacimento dei creditori;

c) il piano può prevedere, fermo quanto disposto dall’articolo 160, secondo comma, una
moratoria sino ad un anno dall’omologazione per il pagamento dei creditori muniti di privile-
gio, pegno o ipoteca, salvo che sia prevista la liquidazione dei beni o diritti sui quali sussiste
la causa di prelazione. In tal caso, i creditori muniti di cause di prelazione di cui al periodo
precedente non hanno diritto al voto.

3. Fermo quanto previsto nell’articolo 169-bis, i contratti in corso di esecuzione alla data
di deposito del ricorso, anche stipulati con pubbliche amministrazioni, non si risolvono per
effetto dell’apertura della procedura. Sono inefficaci eventuali patti contrari. L’ammissione al
concordato preventivo non impedisce la continuazione di contratti pubblici se il professionista
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La scissione, perseguendo gli obiettivi sopra illustrati, può qualificarsi
come funzionale alla finalità perseguita dall’art. 186-bis l. fall, purchè, come
detto, non espressamente prevista. L’elenco contenuto al primo comma del
186-bis l. fall. si limita ad individuare, quale possibile contenuto della propo-
sta, « la prosecuzione dell’attività di impresa da parte del debitore, la cessione
dell’azienda in esercizio ovvero il conferimento dell’azienda in esercizio in una
o più società, anche di nuova costituzione ». La dottrina maggioritaria è però
concorde nel ritenere che tale elenco sia meramente esemplificativo e che
l’istituto della scissione sia applicabile anche nei casi di concordato preventivo
come strumento operativo a tutela della continuità aziendale (11).

Si riporta di seguito un semplice esempio numerico al solo scopo di dare
immediata visualizzazione di cosa avviene in pratica nel caso di ricorso alla
scissione in una procedura concordataria: i valori dell’attivo e del passivo
totali vengono « disaggregati » in un « ramo continuità » e in un « ramo
concordato ». È da subito evidente, quindi, che, per fare questa operazione in
modo corretto e sostenibile, gli aspetti normativi si intrecciano necessaria-
mente con quelli economico-aziendali.

Definire il ramo « continuità » richiede, infatti, a parere delle scriventi,
l’applicazione delle logiche e dei metodi di progettazione di una nuova realtà
aziendale (12), indipendentemente dal fatto che giuridicamente la società sia
una New.co oppure sia un veicolo già esistente.

designato dal debitore di cui all’art. 67 ha attestato la conformità al piano e la ragionevole
capacità di adempimento. Di tale continuazione può beneficiare, in presenza dei requisiti di
legge, anche la società cessionaria o conferitaria d’azienda o di rami d’azienda cui i contratti
siano trasferiti. Il giudice delegato, all’atto della cessione o del conferimento, dispone la
cancellazione delle iscrizioni e trascrizioni.

4 Successivamente al deposito del ricorso, la partecipazione a procedure di affidamento di
contratti pubblici deve essere autorizzata dal tribunale, acquisito il parere del commissario
giudiziale, se nominato; in mancanza di tale nomina, provvede il tribunale.

5. L’ammissione al concordato preventivo non impedisce la partecipazione a procedure di
assegnazione di contratti pubblici, quando l’impresa presenta in gara:

a) una relazione di un professionista in possesso dei requisiti di cui all’articolo 67, lettera
d) che attesta la conformità al piano e la ragionevole capacità di adempimento del contratto;

b) la dichiarazione di altro operatore in possesso dei requisiti di carattere generale, di
capacità finanziaria, tecnica, economica nonché di certificazione, richiesti per l’affidamento
dell’appalto, il quale si è impegnato nei confronti del concorrente e della stazione appaltante a
mettere a disposizione, per la durata del contratto, le risorse necessarie all’esecuzione dell’ap-
palto e a subentrare all’impresa ausiliata nel caso in cui questa fallisca nel corso della gara
ovvero dopo la stipulazione del contratto, ovvero non sia per qualsiasi ragione più in grado di
dare regolare esecuzione all’appalto. Si applica l’articolo 49 del decreto legislativo 12 aprile
2006, n. 163.

6. Fermo quanto previsto dal comma precedente, l’impresa in concordato può concorrere
anche riunita in raggruppamento temporaneo di imprese, purché non rivesta la qualità di
mandataria e sempre che le altre imprese aderenti al raggruppamento non siano assoggettate
ad una procedura concorsuale. In tal caso la dichiarazione di cui al precedente comma, lettera
b), può provenire anche da un operatore facente parte del raggruppamento.

7. Se nel corso di una procedura iniziata ai sensi del presente articolo l’esercizio
dell’attività d’impresa cessa o risulta manifestamente dannosa per i creditori, il tribunale
provvede ai sensi dell’articolo 173. Resta salva la facoltà del debitore di modificare la proposta
di concordato. »

(11) Massima n. 37 « Concordato preventivo e scissione di società », Consiglio Notarile
dei Distretti riuniti di Firenze, Pistoia e Prato, Luglio 2013.

(12) G. AIROLDI, G. BRUNETTI, V. CODA, Lezioni di economia aziendale, CEDAM, 1989.
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Si ritiene che il ricorso alla scissione nel concordato preventivo possa
trovare una giustificazione anche nel fatto che questa risulta maggiormente
idonea, rispetto ad altre soluzioni, a realizzare in trasparenza e con versati-
lità l’obiettivo perseguito dai soci di separazione dell’attività che continua
rispetto all’attività concordataria, in quanto:

— consente di attuarlo con una sola operazione;
— non richiede particolari mezzi finanziari;
— dà la massima visibilità ai terzi circa l’operazione che si vuole attuare,

consentendo loro di presentare eventuale opposizione alla stessa.
Sul piano attuativo, dall’esame della principale dottrina in materia, è

possibile desumere due modalità alternative di ricorso alla scissione in ipotesi
concordataria (13).

Nel primo caso, la scissione può essere originariamente prevista nel
piano, ai sensi dell’art. 161, comma 2, lett. e), l. fall. (14), ma la sua attuazione
può essere completamente rinviata alla fase esecutiva successiva all’omologa

(13) Massima n. 37 « Concordato preventivo e scissione di società », Consiglio Notarile
dei Distretti riuniti di Firenze, Pistoia e Prato, Luglio 2013.

(14) « Il debitore deve presentare con il ricorso:
a) una aggiornata relazione sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria del-

l’impresa;
b) uno stato analitico ed estimativo delle attività e l’elenco nominativo dei creditori, con

l’indicazione dei rispettivi crediti e delle cause di prelazione;
c) l’elenco dei titolari dei diritti reali o personali su beni di proprietà o in possesso del

debitore;
d) il valore dei beni e i creditori particolari degli eventuali soci illimitatamente respon-

sabili;
e) un piano contenente la descrizione analitica delle modalità e dei tempi di adempimento

della proposta; in ogni caso, la proposta deve indicare l’utilità specificamente individuata ed
economicamente valutabile che il proponente si obbliga ad assicurare a ciascun creditore ».
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del concordato. Ne consegue che la scissione, avendo ad oggetto una società
tornata in bonis, verrà attuata secondo le ordinarie regole procedimentali e
senza necessità di autorizzazione preventiva, se non quelle che siano state
eventualmente espresse dal decreto di omologazione. In particolare, se la
società ha depositato una domanda di concordato preventivo, non necessitano
di autorizzazione degli organi della procedura:

— l’approvazione e il deposito del progetto di scissione da parte degli
amministratori della società;

— la deliberazione che approva il progetto di scissione, condizionando
l’eseguibilità dell’atto di scissione alla omologazione del concordato nel cui
piano l’operazione è prevista (15).

Resta fermo il dovere di vigilanza del commissario giudiziale sulla ese-
cuzione del concordato, fra cui nello specifico la verifica della conformità del
progetto di scissione al piano di concordato, anche sotto il profilo del contenuto
patrimoniale (16).

Su questo specifico punto si dirà dettagliatamente nel proseguo del
presente scritto.

3. L’istituto della scissione e le specificità in ottica concordataria.

L’articolo 2506 del Codice Civile definisce l’istituto della scissione distin-
guendo tra scissione totale o integrale e scissione parziale:

— con la scissione totale si attua il trasferimento di tutto il patrimonio
della società che si scinde a più società preesistenti o di nuova costituzione;

— con la scissione parziale si trasferisce parte del patrimonio della
società che si scinde a una società preesistente, o a una società di nuova
costituzione, o a più società preesistenti o di nuova costituzione.

Con la scissione totale la società che effettua l’operazione cessa di esistere
e i suoi soci ricevono, in cambio delle azioni della società scissa, un propor-
zionale numero di azioni delle società beneficiarie della scissione (17).

Con la scissione parziale invece la società che effettua l’operazione con-

(15) Massima n. 37 « Concordato preventivo e scissione di società », Consiglio Notarile
dei Distretti riuniti di Firenze, Pistoia e Prato, Luglio 2013.

(16) Un suo giudizio negativo non può ripercuotersi sulla legittimità del procedimento di
scissione e quindi sulla validità della delibera di approvazione del progetto (che sarà iscrivibile
nel registro delle imprese), poiché l’eventuale difformità delle modalità attuative della scis-
sione rispetto a quanto previsto costituisce un inadempimento di quest’ultimo, ma non delle
condizioni stabilite dalla legge ai sensi dell’art. 2436 C.C. (Massima n. 37 « Concordato
preventivo e scissione di società », Consiglio Notarile dei Distretti riuniti di Firenze, Pistoia e
Prato).

(17) Necessariamente ci dovrà essere una pluralità di società beneficiarie, poiché in
presenza di un’unica realtà societaria beneficiaria già esistente non si avrebbe scissione totale
bensì fusione per incorporazione. Se invece l’unica società beneficiaria fosse costituita ex novo,
con tale operazione si realizzerebbe non una scissione ma una trasformazione della società
stessa (M. CONFALONIERI, « Trasformazione, fusione, conferimento, scissione e liquidazione della
società », Gruppo 24 Ore, 2017).
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tinua ad esistere, ma con un patrimonio ridotto dell’apporto effettuato. Ai soci
della società che ha effettuato la scissione verranno assegnate le azioni, in
proporzione alla partecipazione posseduta, della o delle società beneficiarie
della scissione.

È consentito inoltre che, per consenso unanime, ad alcuni soci non
vengano distribuite azioni o quote di una delle società beneficiarie della
scissione, ma azioni o quote della società scissa (18).

Questo aspetto strutturale dell’operazione di scissione evidenzia la fon-
damentale differenza rispetto al c.d. scorporo. Quest’ultimo è caratterizzato
dall’assegnazione dell’azienda o del ramo d’azienda ad un’altra società che, in
cambio, assegna le proprie azioni o quote direttamente alla società scorporata
e non ai soci di quest’ultima, come accade nella scissione, con la conseguenza
che si applica la disciplina del conferimento in natura (con la necessaria
perizia di stima) e non quella della scissione.

Pare qui utile richiamare, pur se sinteticamente, gli elementi di differen-
ziazione della scissione rispetto al conferimento:

— la scissione determina sempre il frazionamento dell’azienda madre,
mentre il conferimento può prevedere anche il trasferimento dell’azienda
stessa;

— la scissione avviene sempre tra società, mentre il conferimento può
essere attuato anche da un conferente persona fisica;

— la contropartita della scissione è rappresentata da azioni o quote
attribuite direttamente in capo ai soci della scissa, mentre nel caso del
conferimento vengono assegnate alla società conferente;

— la scissione genera una separazione orizzontale, mentre il conferi-
mento una separazione verticale;

— la scissione scaturisce sempre da una decisione deliberata dall’assem-
blea dei soci, mentre il conferimento può essere deliberato dal consiglio di
amministrazione della conferente (19).

Pur se l’art 163-bis dell’attuale Legge Fallimentare prevede il ricorso ad
entrambe le tipologie di operazioni, la distinzione tra scissione e scorporo
assume particolare rilievo anche a livello concorsuale, non solo in relazione
all’individuazione dei destinatari dell’assegnazione delle quote (i soci in
ipotesi di scissione e la società in caso di scorporo), ma anche in merito alla

(18) L’assegnazione alle beneficiarie potrà avere a oggetto sia beni determinati, sia un
complesso di beni in senso funzionale. Si è ampiamente discusso se il patrimonio assegnato
debba essere necessariamente positivo ovvero possa presentare anche un segno negativo. Si è
stabilito però che quest’ultima ipotesi è definitivamente da escludere nel caso di scissione con
costituzione di beneficiarie ex novo. La riforma ha previsto la possibilità che, per consenso
unanime, ad alcuni soci non vengano distribuite azioni o quote di una delle società beneficiarie
della scissione, ma azioni o quote della società scissa (art. 2506, comma 2, c.c.). In questo caso
si parlerebbe quindi della c.d. « scissione asimmetrica » (F. DEZZANI, L. DEZZANI, R. SANTINI,
Operazioni straordinarie, Egea, 2009).

(19) L. DE ROSA, A. RUSSO, M. IORI, Operazioni straordinarie, Gruppo 24 Ore, 2014.
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disciplina che presiede la predisposizione dei contenuti del piano
concordatario (20).

La scissione, in ragione della sua incidenza sulla compagine sociale, è
caratterizzata da un iter procedurale modellato su quello che caratterizza la
fusione, con la conseguente articolazione in tre fasi (progetto di scissione,
delibera di scissone e atto di scissione) mentre lo scorporo — non determi-
nando alcuna attribuzione di azioni ai soci, ma alla società — può essere
inserito all’interno del piano o della proposta concordataria sulla base della
deliberazione ex art. 152 l. fall. che, salvo diversa disposizione dell’atto
costitutivo, è assunta dagli amministratori, senza alcun preventivo passaggio
assembleare.

Sotto il profilo della modalità di realizzo l’operazione di scissione può
avvenire:

— per incorporazione, quando il patrimonio della scissa viene assegnato
alle società preesistenti. Queste ultime quindi vedono incrementati il loro
patrimonio e la compagine sociale per l’ingresso dei soci della scissa.

Tale tipologia di scissione, a sua volta, può essere suddivisa in scissione:
• con cancambio, quando la società beneficiaria non detiene quote di

partecipazione nel patrimonio della scissa, ovvero
• senza concambio, quando la società beneficiaria detiene una parteci-

pazione totalitaria nel patrimonio della scissa;
— mediante costituzione di nuove società, quando il patrimonio della

società scissa viene assegnato alle beneficiarie di nuova costituzione, che
nascono per gemmazione dalla società che si scinde ed in tal caso i soci della
società scissa sono inizialmente i soli soci risultanti dalla scissione;

— mediante combinazione delle due precedenti modalità.
Infine, dal punto di vista dei soci della scissa la scissione può essere

definita proporzionale o non proporzionale. Si ha infatti una scissione pro-
porzionale quando essa viene attuata mediante un’attribuzione delle parte-
cipazioni delle beneficiarie proporzionale alla quota di partecipazione origi-
naria: i soci della scissa mantengono cioè nella beneficiaria le medesime
proporzioni di partecipazione che detenevano nella scissa. La scissione è non
proporzionale quando la stessa viene attuata mediante attribuzione delle
partecipazioni delle beneficiarie in modo non proporzionale rispetto alla quota
di partecipazione originaria (21).

Non è invece ammissibile la scissione inversa, la quale prevede che sia la
società partecipata ad incorporare la partecipante (22). Tale fattispecie par-

(20) P. BASTIA, R. BROGI, Operazioni straordinarie e crisi d’impresa, Wolters Kluwer, 2016.
(21) MORANO A., La scissione non proporzionale, Quaderni della Fondazione Italiana del

Notariato, Gruppo 24 Ore, 2007.
(22) M. ROMANO, M. TALIENTO, « Il trattamento contabile delle scissioni « inverse »: criticità

alla luce degli standard di riferimento », in questa Rivista, 2016.
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rebbe inammissibile, soprattutto considerando il fatto che sembra inderoga-
bile l’assegnazione ai soci della scissa di quote o azioni della beneficiaria (23).

È, invece, particolarmente controversa l’ammissibilità della c.d. scissione
negativa, che prevede l’attribuzione alla società beneficiaria di un netto
contabile negativo o pari a zero. Anche se parte della dottrina parrebbe
ammettere tale possibilità, affermando che l’art. 2506 c.c. non impone che gli
elementi patrimoniali da assegnare alla società beneficiaria presentino un
saldo contabile positivo, la recente giurisprudenza, tuttavia, si allinea con la
dottrina che respinge le ipotesi di scissione che non siano caratterizzate
dall’assegnazione di quote di patrimonio netto di segno positivo (24), rilevando
che la scissione negativa non è consentita, in quanto non potrebbe sussistere
alcun valore di cambio e, conseguentemente, non potrebbe aversi una distri-
buzione di azioni (25).

Il procedimento con cui si realizza la scissione è considerato affine a
quanto dettato per la fusione, pertanto il Codice Civile disciplina l’operazione
di scissione con un ampio rimando alle disposizioni previste per la fusione.
Relativamente alla procedura, è quindi possibile individuare le seguenti
fasi (26):

— endosocietaria, nella quale gli organi amministrativi delle società
coinvolte nella scissione devono redigere in comune il progetto di scissione, la
situazione patrimoniale, la relazione degli amministratori, la relazione degli
esperti sulla congruità del rapporto di concambio, al fine di informare i soci
dell’operazione stessa;

— pubblicitaria, durante la quale tutti i documenti redatti nella fase
precedente devono essere portati a conoscenza dei suoi naturali destinatari,
ovvero i soci ed i terzi, al fine di consentire a questi di assumere consapevol-
mente la decisione sulla scissione. L’art. 2501-septies c.c. dispone che devono
essere depositati in copia nella sede delle società partecipanti, nei trenta
giorni precedenti la decisione in ordine alla scissione e finché la scissione sia
decisa, il Progetto di scissione con le relazioni indicate negli artt. 2501-
quinquies e 2501-sexies c.c., i bilanci degli ultimi tre esercizi delle società
partecipanti alla scissione e le situazioni patrimoniali delle società coinvolte
redatte ai sensi dell’art. 2501-quater c.c.;

— deliberativa, nella quale l’art. 2506-ter c.c., richiamando l’art. 2502
c.c., stabilisce che la decisione sulla scissione viene effettuata da ciascuna
società che vi partecipa mediante approvazione del relativo progetto;

— dell’opposizione, relativa al periodo in cui i terzi creditori e gli
obbligazionisti (27) possono esercitare il proprio diritto di opposizione, ricono-
sciuto dall’articolo 2506-ter, ultimo comma, c.c.;

(23) M. MANCIN, (a cura di), Operazioni straordinarie e aggregazioni aziendali, G. Giap-
pichelli Editore, 2016.

(24) G.B. PORTALE, « La scissione », in Rivista Societaria, 2000.
(25) Si confronti la Sentenza della Cassazione n. 26043 del 20/11/2013.
(26) L. DE ROSA, A. RUSSO, M. IORI, Operazioni straordinarie, Gruppo 24 Ore, 2014.
(27) Come per la fusione, una speciale tutela è riconosciuta a favore degli obbligazionisti.

L’art. 2503-bis c.c. dispone infatti che i possessori di obbligazioni delle società partecipanti alla
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— attuativa, dalla quale si realizzano tutti gli effetti derivanti dalla
scissione, regolati dall’art. 2506-quater del Codice Civile.

Nell’ambito di ricorso all’istituto della scissione all’interno di una proce-
dura concordataria potrebbe aggiungersi, a parere delle scriventi, una fase
specifica definibile come « della conformità », che prevede, durante tutta la
durata della procedura e quindi in itinere e con una continua logica di
feed-back, un’attività di vigilanza degli organi della procedura sulla esecu-
zione del concordato, in particolare, nello specifico, la verifica della conformità
del progetto di scissione al piano di concordato.

Questo aspetto apre il tema dell’importanza di un’adeguata ed accurata
predisposizione della parte documentale di supporto all’operazione, in cui si
affiancano ai documenti tipicamente previsti dalla normativa in tema di
scissione, di cui si parlerà di seguito, anche format informativi tipici dell’ana-
lisi gestionale d’azienda, quali business plan o strumenti di monitoraggio
della liquidità (cash flow e rendiconto finanziario) (28).

In particolare, su quest’ultimo aspetto, è quindi da vedere con favore
l’introduzione nel nostro ordinamento dell’obbligatorietà del rendiconto
finanziario (29) quale schema di bilancio da aggiungere a Stato Patrimoniale,
Conto Economico e Nota Integrativa (30) a seguito dell’entrata in vigore dal 1º
gennaio 2016 del Decreto Legislativo n. 139 del 18/8/2015, recante novità in
materia di bilancio di esercizio e di bilancio consolidato in attuazione della
Direttiva 2013/345/UE.

Al fine di fornire una maggiore informativa in merito all’operazione di
scissione viene redatto e pubblicato ai sensi dell’articolo 2506-ter c.c. il
progetto di scissione da parte dell’organo amministrativo della società scissa
e di quelle beneficiarie.

scissione possono fare opposizione a norma dell’articolo 2503 c.c., salvo che la scissione sia
approvata dall’assemblea degli obbligazionisti. Quanto ai possessori di obbligazioni converti-
bili, deve essere data a loro facoltà, mediante avviso da pubblicare sulla Gazzetta Ufficiale
della Repubblica italiana almeno novanta giorni prima dell’iscrizione del Progetto di scissione,
di esercitare il diritto di conversione nel termine di trenta giorni dalla pubblicazione dell’av-
viso. Ai possessori di obbligazioni convertibili che non abbiano esercitato la facoltà di conver-
sione devono essere assicurati diritti equivalenti a quelli loro spettanti prima della scissione.

La scissione presenta inoltre una peculiarità, ossia le obbligazioni di cui trattasi potranno
essere convertite soltanto in azioni della società alla quale sia stato attribuito il debito
rappresentato dal prestito obbligazionario.

In ogni caso, se la società beneficiaria è diversa dalla società per azioni o in accomandita
per azioni, l’operazione non si può attuare se non dopo l’estinzione anticipata de prestito (M.
CONFALONIERI, Trasformazione, fusione, conferimento, scissione e liquidazione della società,
Gruppo 24 Ore, 2017).

(28) A.M. ARCARI, Programmazione e controllo, Graw Hill, 2014, e E. PAVARANI e G.
TAGLIAVINI, Pianificazione finanziaria, McGrw-Hill, 2006.

(29) A. DELL’ATTI, « Il rendiconto finanziario nell’ambito dell’informazione societaria, » in
questa Rivista, 2017.

(30) Le caratteristiche del rendiconto sono individuate dal nuovo art. 2425-ter, secondo
cui, dal rendiconto finanziario devono risultare, per l’esercizio in chiusura e per quello
precedente: l’ammontare e la composizione delle disponibilità liquide all’inizio ed alla fine
dell’esercizio e i flussi finanziari dell’esercizio derivanti dalle attività operative, di investi-
mento e di finanziamento. Si precisa che la redazione del rendiconto finanziario non è
obbligatoria per le società che redigono il bilancio in forma abbreviata (così come per le
micro-imprese).
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Il richiamo dell’art. 2501-ter c.c. impone all’organo amministrativo (31) di
redigere il progetto di scissione (32), dal quale devono risultare le seguenti
informazioni:

— tipo, denominazione o ragione sociale, sede delle società partecipanti
alla scissione;

— atto costitutivo della nuova società risultante dalla scissione, con le
eventuali modificazioni derivanti dalla scissione;

— rapporto di concambio delle azioni o quote, nonché l’eventuale con-
guaglio in denaro.

Il rapporto di concambio indica il rapporto in base al quale saranno
assegnate ai soci delle società che si scindono le azioni o le quote delle società
beneficiarie. È il risultato di una trattativa tra gli amministratori delle
società partecipanti ed ha come punto di riferimento non tanto il patrimonio
delle società bensì il valore economico del capitale. Occorrerà determinare
tanti rapporti di concambio quante sono le società beneficiarie; ove invece si
abbia scissione parziale a favore di una sola beneficiaria il rapporto di
concambio sarà unico.

Eventuali difficoltà nel rapportare i valori comparativi dei patrimoni al
valore delle partecipazioni possono dar luogo al problema del conguaglio in
denaro, che, tuttavia, non può essere superiore al dieci per cento del valore
nominale delle azioni o delle quote assegnate (art. 2506, comma 2, c.c.);

— le modalità di assegnazione delle azioni o delle quote delle società
beneficiarie con cui si forniscono informazioni ai soci in ordine alle modalità
operative in base alle quali riceveranno le azioni delle società beneficiarie;

— la data dalla quale tali azioni o quote partecipano agli utili. La data
(art. 2506-quater c.c.) può anche essere anteriore e si tende a farla coincidere
con l’inizio dell’esercizio. Tale indicazione, insieme a quelle relative al rap-
porto di concambio e alla modalità di assegnazione delle azioni o delle quote,
non occorre indicarla nel caso di scissione di società interamente possedute;

— la data a decorrere dalla quale le operazioni delle società partecipanti
alla scissione sono imputate al bilancio. Anche in tale caso si può avere una
retrodatazione contabile della scissione;

— il trattamento eventualmente riservato a particolari categorie di soci
e ai possessori di titoli diversi dalle azioni;

— i vantaggi particolari eventualmente proposti a favore dei soggetti cui
compete l’amministrazione delle società partecipanti alla scissione;

— l’esatta descrizione degli elementi patrimoniali da assegnare a cia-
scuna delle società beneficiarie e dell’eventuale conguaglio in denaro (articolo

(31) La redazione del progetto di scissione è una funzione non delegabile ex art. 2381
C.C., ma si potrebbe ritenere che l’attività di supporto e preparazione alla scissione possa
essere delegabile (M. CONFALONIERI, Trasformazione, fusione, conferimento, scissione e liquida-
zione della società, Gruppo 24 Ore, 2017).

(32) Deve essere unico per tutte le società che partecipano alla scissione e deve essere
redatto dai soli amministratori della scissa ove le beneficiarie siano costituite ex novo, ovvero
redatto congiuntamente in caso di beneficiarie preesistenti.
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2506-bis, comma 1, c.c.). Il secondo comma dell’art. 2506-bis c.c. regola la
competenza degli elementi patrimoniali della società scissa, qualora la loro
appartenenza ad una specifica società beneficiaria non sia espressamente
prevista nel progetto di scissione.

In particolare, nelle scissioni totali se alcuni elementi patrimoniali attivi
non sono puntualmente assegnati ad una società beneficiaria, questi saranno
suddivisi tra tutte le società beneficiarie in proporzione alla quota del patri-
monio netto a ciascuna di esse assegnato. Per le passività non specificata-
mente assegnate ad una società, invece, ciascuna delle società beneficiarie ne
risponderà in solido per le obbligazioni.

Nel caso di scissioni parziali gli elementi patrimoniali attivi non espres-
samente previsti nel progetto di scissione rimarranno di proprietà della
scissa, mentre per le passività non specificatamente assegnate rispondono in
solido la società scissa e le società beneficiarie.

Al comma 3 del medesimo articolo viene precisato che, sia per gli elementi
dell’attivo sia per quelli del passivo, la responsabilità solidale è limitata al
valore effettivo del patrimonio netto attribuito a ciascuna società beneficiaria.

In caso di ricorso alla scissione in ipotesi concordataria tale aspetto di
specifica individuazione degli assets attivi e passivi da attribuire alla società
scissa e a quella beneficiaria assume, a parere delle scriventi, una rilevanza
ancora più strategica, venendo ad assumere un ruolo determinante la co-
stante verifica della sostenibilità dei valori assegnati al fine della tutela della
continuità aziendale e del soddisfacimento dei creditori sociali,

— i criteri di distribuzione delle azioni o delle quote delle società bene-
ficiarie (quarto comma art. 2506-bis c.c.). A seguito dell’introduzione del
D.Lgs. n. 6/2003 si è ampiamente modificata la disposizione relativa alla
scissione non proporzionale. In passato il progetto di scissione doveva preve-
dere la possibilità per il socio di optare per la partecipazione a tutte le società
interessate all’operazione in proporzione alla quota di partecipazione origi-
naria. Dopo la riforma, qualora il progetto preveda una attribuzione delle
partecipazioni ai soci non proporzionale alla loro quota di partecipazione
originaria, il progetto medesimo deve prevedere il diritto dei soci che non
approvino la scissione di fare acquistare le proprie partecipazioni per un
corrispettivo determinato in base ai criteri previsti per il recesso, indicando
coloro a cui carico è posto l’obbligo di acquisto.

Ai sensi dell’ultimo comma dell’articolo 2501-ter del c.c., il progetto di
scissione deve essere depositato per l’iscrizione nel Registro delle imprese del
luogo ove hanno sede le società partecipanti alla scissione ovvero sul sito
Internet della società almeno trenta giorni prima alla data fissata per la
decisione in ordine alla scissione, salvo consenso unanime dei soci alla
rinuncia del termine.

In caso di ricorso alla scissione in ottica concordataria, nel progetto di
scissione si deve anche evidenziare la strumentalità dell’operazione rispetto
al concordato della società in crisi o insolvente, oltre all’indicazione degli
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obiettivi imprenditoriali e finanziari perseguiti dalle società partecipanti. Ai
sensi dell’art. 2506-bis c.c., si devono inoltre illustrare tassativamente, come
già sopra detto, le componenti attive e passive della frazione di patrimonio
netto della scissa destinate alle società beneficiarie.

Il procedimento di scissione si articola in una serie di altri documenti,
definiti accompagnatori, destinati a fornire ai soci ed ai terzi le informazioni
necessarie al fine di deliberare in ordine alla scissione.

La situazione patrimoniale rappresenta un documento realizzato per
mere finalità informative strumentali all’operazione di scissione, mediante la
quale ai soci e ai terzi viene fornita la possibilità di ricevere informazioni
aggiornate sullo stato patrimoniale delle società coinvolte nell’operazione e
dunque di valutare le iniziative da adottare a tutela dei propri interessi. Nella
fattispecie i soci possono valutare l’opportunità di aderire alla scissione e i
creditori di fare opposizione alla stessa, ai sensi dell’art. 2503 c.c (33).

Per quanto attiene alla tutela del ceto creditorio, si afferma che essa è
affidata allo strumento di risoluzione del concordato ex art. 186 l. fall., qualora
ne ricorrano le condizioni, ed al diritto di opposizione disciplinato dall’art.
2503 c.c., che si deve ritenere spettante a tutti i creditori sociali qualora la
scissione non sia rispettosa del concordato.

Il rischio di opposizione da parte dei creditori potrebbe, altrimenti, essere
ridotto avviando il procedimento di scissione prima della presentazione in
Tribunale della domanda per l’ammissione alla procedura ai sensi dell’art.
161, comma 2, l. fall., per poi inserirlo nel piano oggetto di approvazione da
parte dei creditori ex art. 177 l. fall. In questa ipotesi, quindi, si sottopone
l’attuazione della scissione alla condizione dell’omologa del concordato della
società scissa. La stipula dell’atto finale di scissione può essere, infatti,
attuata soltanto a concordato omologato e in sede di esecuzione del concordato
medesimo, in modo da minimizzare i rischi e le incertezze.

Al fine di garantire ai soci e ai terzi una rappresentazione fedele della
realtà economica della società, il legislatore ha definito con precisione i limiti
temporali entro i quali riferire la situazione patrimoniale. La situazione
patrimoniale, infatti, deve essere non anteriore di oltre centoventi giorni dal
giorno in cui il progetto di scissione è stato depositato presso la sede della
società oggetto della scissione. Essa dovrà essere redatta dagli organi ammi-
nistrativi delle società partecipanti (34), con l’osservanza delle norme sul
bilancio d’esercizio e quindi deve essere prevista anche la relativa nota
integrativa e il relativo rendiconto finanziario, quest’ultimo reso obbligatorio
dal D.Lgs. 139 del 18 agosto 2015.

L’ultimo comma dell’art. 2501-quater prevede che la situazione patrimo-

(33) In merito ai rapporti tra tutela individuale e tutela concorsuale di creditori si veda
SCOGNAMIGLIO G., « Le scissioni », in Trattato delle società per azioni, VII, 2, Torino, 2004.

(34) In ipotesi di scissione con società beneficiarie costituite ex novo, l’obbligo di reda-
zione della situazione patrimoniale incombe solo in capo all’organo amministrativo della
società scissa.
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niale possa essere sostituita dal bilancio dell’ultimo esercizio, se questo è
stato chiuso non oltre sei mesi prima del giorno del deposito del progetto di
scissione.

La situazione patrimoniale è un documento redatto ai soli fini ammini-
strativi e pertanto non deve essere necessariamente approvato dai soci,
richiedendo la legge la sola approvazione del progetto di scissione (35).

Ai sensi del primo comma dell’articolo 2506-ter c.c. l’organo amministra-
tivo delle società partecipanti (36) alla scissione redige la relazione illustrativa
in conformità all’art. 2501-quinquies c.c., indicando le motivazioni economi-
che e gli aspetti strutturali dell’operazione, nonché considerazioni in merito al
rapporto di concambio (37) e ai metodi di valutazione seguiti.

Inoltre, l’art. 2506-ter c.c., al secondo comma richiede che la relazione
degli amministratori illustri anche:

— i criteri di distribuzione delle azioni o delle quote delle società bene-
ficiarie ai soci della società scissa (che già risultano dal progetto di scissione
ex art. 2506-bis, comma 4, c.c.);

— il valore effettivo (38) del patrimonio netto assegnato alle società
beneficiarie e di quello eventualmente rimasto alla società oggetto di scis-
sione.

In chiave concordataria la scissione si rivela uno strumento di particolare
duttilità, consentendo di associare la ristrutturazione del debito con la rior-
ganizzazione dell’impresa, anche mediante il collegamento della dismissione
di alcuni asset o rami aziendali in funzione satisfattoria dei creditori, ai quali
assegnare, ad esempio, le azioni della società neocostituita beneficiaria di una
parte del patrimonio della scissa. In base allo stesso meccanismo possono
essere, altresì, assegnate le azioni ai terzi che apportino nuova finanza per la
soddisfazione dei creditori. Questi ultimi sono poi garantiti dal passaggio dei
debiti (ristrutturati in caso di omologazione del concordato) alla società
assegnataria del patrimonio, secondo le indicazioni contenute nel progetto di
scissione o, in mancanza, sulla base dei criteri residuali indicati dall’art.
2506-bis comma 3 c.c. (39)

Il quarto comma dell’articolo 2506-ter c.c. dispone che, con il consenso
unanime dei soci e dei possessori di altri strumenti finanziari che hanno
diritto di voto nelle società partecipanti alla scissione, l’organo amministra-

(35) L’avviso di convocazione dell’assemblea chiamata a deliberare sulla scissione non
deve quindi arrecare l’approvazione della situazione patrimoniale all’ordine del giorno.

(36) Ciascuna società partecipante alla scissione deve redigere la propria relazione degli
amministratori, al fine di illustrare e giustificare, sotto il profilo giuridico ed economico, il
progetto di scissione e in particolar modo il rapporto di concambio delle azioni o delle quote (F.
DEZZANI, L. DEZZANI, R. SANTINI, Operazioni straordinarie: disciplina civilistica, trattamento
fiscale, tecnica contabile, Egea, 2009).

(37) Si dovranno segnalare le eventuali difficoltà riscontrate nella determinazione del
rapporto di concambio.

(38) Per quanto concerne il significato di « valore effettivo » del patrimonio trasferito si
deve intendere una valutazione a valori correnti.

(39) P. BASTIA, R. BROGI, Operazioni societarie straordinarie e crisi d’impresa, Wolters
Kluwer, 2016.
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tivo possa essere esonerato dalla redazione dei documenti quali la situazione
patrimoniale, la relazione degli amministratori e la relazione degli
esperti (40).

Nell’operazione di scissione un elemento di grande importanza si indivi-
dua nel rapporto di concambio, che deve essere indicato all’interno del
progetto di scissione, illustrato e giustificato nella relazione degli ammini-
stratori e verificato da parte degli esperti.

In tema di valutazione del rapporto di concambio, per la scissione si
rimanda all’articolo 2501-sexies c.c. relativo alla relazione degli esperti in
sede di fusione. La norma in esame dispone che uno o più esperti per ciascuna
società debbano redigere una relazione sulla congruità del rapporto di con-
cambio delle azioni o delle quote, nella quale si indichi:

— il metodo o i metodi seguiti per la determinazione del rapporto di
concambio definito ed i valori risultanti dall’applicazione di ciascuno di
essi (41);

— le eventuali difficoltà di valutazione riscontrati;
— un parere sull’adeguatezza del metodo o dei metodi seguiti per la

determinazione del rapporto di concambio stesso e sull’importanza relativa
attribuita a ciascuno di essi nella determinazione del valore adottato.

L’esperto o gli esperti, chiamati per legge a redigere tale relazione,
devono essere scelti tra i soggetti di cui al primo comma dell’art. 2409-bis c.c.,
ossia tra i revisori contabili o società di revisione iscritte al Registro dei
revisori legali oppure società di revisione iscritte all’albo (per le società
partecipanti quotate in mercati regolamentati). Se la società scissa o le
società beneficiarie sono società per azioni o in accomandita per azioni gli
esperti sono designati dal Tribunale del luogo ove ha sede la società.

In ogni caso, comunque, le società partecipanti alla scissione possono
congiuntamente richiedere al Tribunale la nomina di uno o più esperti
comuni.

Ciascun esperto ha il diritto di ottenere dalle società coinvolte nel pro-
cesso di scissione tutte le informazioni e i documenti utili e di procedere ad
ogni verifica necessaria; l’esperto risponde dei danni causati alle società, ai
loro soci ed ai terzi.

La relazione, invece, come precisato dal nuovo art. 2506-ter c.c., non è

(40) Si determinano le semplificazioni documentali e procedurali, come previsto dal
D.Lgs. 22 giugno 2012 n. 123, in attuazione della Direttiva 2009/109/CE.

(41) In merito ai criteri valutativi utilizzabili ai fini della determinazione del rapporto di
concambio si deve innanzitutto distinguere tra scissioni totali e parziali e operazioni in cui si
ha o meno la costituzione di nuove società.

Le scissioni con società beneficiarie preesistenti presentano gli stessi problemi già
riscontrati con la fusione per incorporazione; si dovranno quindi rapportare i valori economici
delle società che intervengono nell’operazione.

Per le scissioni con costituzione di nuove società beneficiarie, nelle ipotesi in cui vengono
assegnate proporzionalmente tutte le azioni o le quote delle società beneficiarie stesse, il
parametro di riferimento è il capitale netto contabile (M. CONFALONIERI, Trasformazione,
fusione, conferimento, scissione e liquidazione della società, Gruppo 24 Ore, 2017).
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richiesta quando la scissione avviene mediante la costituzione di una o più
nuove società e non siano previsti criteri di attribuzione delle azioni o delle
quote diversi da quello proporzionale (42) ovvero quando la scissione non può
in alcun modo determinare una variazione del valore delle partecipazioni
possedute dai soci delle società partecipanti all’operazione stessa, ossia quando
si ha:

— scissione parziale a favore di beneficiaria preesistente, la quale pos-
siede l’intero capitale sociale della scissa oppure è interamente posseduta
dalla scissa;

— scissione totale a favore di due beneficiarie preesistenti, entrambe
interamente possedute dalla scissa;

— scissione totale a favore di due società preesistenti, le quali possiedono
l’intero capitale sociale della scissa, allorché le beneficiarie siano interamente
possedute da un medesimo soggetto o da più soggetti, secondo le stesse
percentuali e gli stessi diritti;

— scissione parziale a favore di una beneficiaria preesistente intera-
mente posseduta dalla medesima società che possiede anche la scissa.

Ai sensi dell’art. 2501-septies c.c., devono essere depositati in copia,
presso le sedi delle società partecipanti alla scissione, durante i trenta giorni
che precedono l’assemblea (43), e finché la scissione non sia deliberata, il
progetto di scissione, la relazione degli amministratori, la relazione degli
esperti, i bilanci degli ultimi tre esercizi delle società partecipanti alla
scissione con le relative relazioni degli amministratori, sindaci ed eventual-
mente dei revisori, le situazioni patrimoniali ex art. 2501-quater delle società
partecipanti alla scissione. Tali documenti possono essere visionati dai soci
ottenendone, su richiesta, gratuitamente copia.

Come più sopra illustrato, è bene richiamare che al fine di definire
correttamente l’iter procedurale e le relative tempistiche occorre valutare, in
caso di azienda in concordato preventivo, come si colloca il procedimento di
scissione rispetto ai tempi della procedura concorsuale. Solitamente viene
preferita l’opzione temporale che posticipa il deposito della domanda di
concordato preventivo rispetto alla delibera assembleare di approvazione del
progetto di scissione.

In caso contrario, si pone il problema se, a seguito dell’omologazione del
concordato preventivo per effetto del voto favorevole della maggioranza dei
creditori, sia necessario o meno il voto assembleare (44).

(42) In tale caso infatti non vi sono gruppi di soci con interessi confliggenti da tutelare.
(43) L’attuale disciplina prevede però che si possa rinunciare al termine di trenta giorni

quando viene espresso consenso unanime da parte dei soci.
(44) Si confronti in merito F. GUERRERA - M. MALTONI, « Concordati giudiziali e operazioni

societarie di riorganizzazione », in Rivista Societaria, 1, 2008 che sostengono la tesi che sia
necessario un passaggio assembleare con le maggioranze prescritte dalla legge e si confronti G.
FERRI - S. GUIZZI, « Il progetto di fusione e documenti preparatori. Decisione di fusione e tutela
dei creditori », in Il nuovo diritto delle società, 2012 che ritiene che il decreto di omologazione
assorba tutti i consensi e le autorizzazioni necessarie per realizzare le operazioni straordinarie
previste nel piano concordatario.
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La scissione è correttamente deliberata (45), dalla società scissa e dalle
società beneficiarie, mediante approvazione del relativo progetto e nel ri-
spetto del diritto di recesso per i soci dissenzienti. Il D.Lgs. 24 febbraio 1998,
n. 58 (decreto « Draghi »), all’art. 131, prevede, per gli azionisti dissenzienti
dalle delibere di scissione di società quotate in mercati regolamentati, il
diritto di recedere ai sensi dell’art. 2437 c.c., se a seguito dell’operazione
straordinaria vengono a loro assegnate azioni non quotate.

La delibera di scissione, ai sensi dell’art. 2502-bis c.c., deve essere
depositata e iscritta presso l’Ufficio del Registro delle imprese, allegando
anche i documenti indicati nell’articolo 2501-septies c.c..

Infine, l’operazione può essere attuata solo dopo sessanta giorni dall’iscri-
zione delle deliberazioni di scissione, al fine di garantire a ciascun creditore
anteriore alla pubblicazione del progetto di scissione la possibilità di opporsi
all’operazione (art. 2503 c.c.). L’opposizione sospende l’attuazione della scis-
sione fino all’esito del relativo giudizio, a meno che il Tribunale non ne
disponga la continuazione, previa presentazione ai creditori opponenti di
idonee garanzie.

Una volta effettuate le iscrizioni dell’atto di scissione previste dalla legge
e prodottisi i relativi effetti, l’invalidità dell’atto e quindi della scissione stessa
non potrà mai più essere pronunciata (46). Nel caso dovessero sussistere dei
vizi si potrà procedere solamente a riconoscere il diritto di risarcimento dei
danni eventualmente spettante ai soci o ai terzi danneggiati dall’operazione
realizzata.

L’atto di scissione, in forza del rinvio all’art. 2504, comma 1, c.c. relativo
alla fusione, deve risultare da atto pubblico, alla stipula del quale sono
legittimati a prendere parte gli amministratori dotati della legale rappresen-
tanza della sola società scissa o della scissa e delle beneficiarie qualora le
stesse siano preesistenti. Quando invece tutte le beneficiarie fossero di nuova
costituzione, l’atto di scissione consisterebbe in un atto unilaterale e, quindi,
sottoscritto solamente dal rappresentante della società scissa.

Nel caso di scissione non proporzionale il documento in esame, così come
il progetto di scissione, dovrà indicare nominativamente i soci delle benefi-
ciarie.

L’atto di scissione deve, entro i trenta giorni successivi ai termini previsti
per l’opposizione da parte dei creditori, essere depositato a cura del notaio che

(45) Qualora siano introdotte clausole statutarie nuove o difformi da quelle contenute
nello statuto della scissa per la cui adozione la legge o lo statuto richiedano maggioranze più
elevate di quelle genericamente previste dal Codice Civile per le modifiche statutarie, l’ado-
zione della delibera di scissione deve essere assunta con la maggioranza più elevata. Tale
principio vale sia nel caso in cui la beneficiaria sia società di nuova costituzione sia nel caso in
cui sia siano società preesistenti (Consiglio Notarile di Milano).

Nelle società che, per esempio, non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio è
richiesto il voto favorevole di tanti soci che rappresentino più di un terzo del capitale sociale per
le scissioni che generino il cambiamento dell’oggetto sociale.

(46) M. CONFALONIERI, Trasformazione, fusione, conferimento, scissione e liquidazione
della società, Gruppo 24 Ore, 2017.
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ha redatto l’atto presso l’Ufficio del Registro delle imprese del luogo ove è
posta la sede della società scissa e in quelli delle sedi delle società beneficiarie.

A seguito di quest’ultima iscrizione (47) iniziano a decorrere gli effetti
previsti per la scissione. In questo caso, però, non si fa rimando alle disposi-
zioni previste per la fusione, bensì è stata introdotta una norma specifica-
mente dedicata alla scissione.

Ai sensi dell’articolo 2506-quater c.c. — a differenza di quanto previsto
per la fusione, in cui la società che ne risulta o quella incorporante assumono
i diritti e gli obblighi delle società partecipanti alla fusione, proseguendo in
tutti i loro rapporti anteriori alla fusione stessa — le società beneficiarie
subentrano nei diritti, negli obblighi e nei rapporti facenti capo alla società
scissa, non già indiscriminatamente, bensì singolarmente e nei precisi ter-
mini stabiliti dal progetto di scissione.

Il secondo comma dell’art. 2506-quater c.c. dispone che qualunque società
beneficiaria può effettuare gli adempimenti pubblicitari relativi alla società
scissa.

Un particolare regime, da ultimo, regola la responsabilità per i debiti
della società scissa: al terzo comma dell’articolo 2506-quater c.c. si prevede
che ciascuna società è solidalmente responsabile, nei limiti del valore effettivo
del patrimonio netto a essa assegnato o rimasto, dei debiti della società scissa
non soddisfatti dalla società cui fanno carico. La norma riecheggia il terzo
comma dell’art. 2506-bis c.c., che dispone che degli elementi del passivo, la cui
destinazione non è desumibile dal progetto, rispondono in solido in caso di
scissione totale le società beneficiarie e la società scissa e le società benefi-
ciarie in caso di scissione parziale, precisando che la responsabilità solidale è
limitata al valore effettivo del patrimonio netto attribuito a ciascuna società
beneficiaria. Con richiamo poi all’art. 2506-ter, comma 4, c.c., si stabilisce che,
con il consenso unanime dei soci, l’organo amministrativo possa essere eso-
nerato dalla redazione dei documenti previsti nei precedenti commi. Questo
sembra quindi rafforzare ulteriormente la considerazione che la norma mo-
stra di ritenere prevalente l’interesse dei soci rispetto alle esigenze dei
creditori sociali e dei terzi in genere, che pure potrebbero essere interessati a
conoscere il valore effettivo del patrimonio netto, che misura il limite della
responsabilità solidale per i debiti della società scissa non soddisfatti dalla
società cui fanno carico.

In ambito concordatario ciò significa che la società scissa (concordataria)
resta sempre responsabile, anche dopo l’operazione di scissione, dei debiti
concorsuali trasferiti alla beneficiaria (48).

(47) Potrebbe essere tuttavia stabilita una data successiva, tranne nel caso di scissione
con costituzione di nuove società. Per gli effetti a cui si riferisce l’art. 2501-ter, nn. 5 e 6, c.c.,
possono essere stabilite anche delle date anteriori, mediante la retrodatazione, ma solo per
stabilire la decorrenza della partecipazione agli utili e dell’imputazione al bilancio delle società
beneficiarie.

(48) Si confrontino le Massime del Consiglio Notarile di Firenze, Pistoia e Prato del
Luglio 2013.
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L’articolo 2506-quater c.c., infine, richiama anche quanto disposto dal
quarto comma dell’art. 2504-bis c.c. in tema di primo bilancio successivo alla
scissione, secondo il quale:

— le attività e le passività sono iscritte ai valori risultanti dalle scritture
contabili;

— le società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio devono
allegare alla nota integrativa del bilancio post-scissione dei prospetti conta-
bili indicanti i valori attribuiti alle attività e alle passività delle società che
hanno partecipato alla scissione;

— vi è la possibilità di imputare il disavanzo da annullamento (49) ad
aumento degli elementi dell’attivo delle società partecipanti all’operazione o
come avviamento;

— in presenza di disavanzo da concambio (50) si ha la formazione ex-novo
di capitale sociale non coperto da valori già risultanti nei bilanci delle società
beneficiarie, quindi è necessario che venga redatta anche la relazione di stima
del patrimonio della società beneficiaria a norma dell’art. 2343 C.C. (51).

Le differenze di scissione emergono automaticamente nella contabilità
della società beneficiaria a seguito delle rilevazioni delle attività e delle
passività ricevute dalla scissa e sono essenzialmente poste di equilibrio
contabile. Sono classificabili in:

— differenze da concambio, che traggono origine dal concambio delle
azioni o quote dei soci della società scissa. L’avanzo o disavanzo da concambio
è, quindi, dato dalla differenza tra l’aumento di capitale della beneficiaria,
necessario per l’emissione delle partecipazioni da attribuire ai soci della
scissa a compensazione dell’apporto patrimoniale ricevuto, e il patrimonio
netto contabile trasferito;

— differenze da annullamento, che si ricollegano all’annullamento, senza
sostituzione, della partecipazione nella società scissa posseduta dalla benefi-
ciaria. In particolare, emerge un disavanzo o un avanzo da annullamento
contabile se il valore della partecipazione nella scissa, annullata dalla bene-
ficiaria per effetto dell’operazione, risulti superiore o inferiore al valore della
quota di netto ricevuto.

4. Conclusioni.

La disamina sopra condotta porta a concludere che la maggiore duttilità
applicativa della scissione rispetto ad altre tipologie di operazioni straordi-

(49) Esprime la differenza positiva tra il valore di carico della partecipazione nel bilancio
della società ricevente rispetto al valore contabile della corrispondente frazione di patrimonio
netto della società trasferente.

(50) Esprime la differenza positiva tra l’incremento del capitale della società ricevente
rispetto al patrimonio netto contabile della società trasferente.

(51) F. DEZZANI, L. DEZZANI, R. SANTINI, Operazioni straordinarie: disciplina civilistica,
Tecnica contabile, Trattamento fiscale, Egea, 2009.
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narie — in particolare scorporo e fusione — sottolineata dall’affermazione di
schemi di scissione non perfettamente sovrapponibili al modello delineato
dall’art. 2506 c.c., ne esalta i possibili usi in ambito concorsuale, sia come
modalità esecutiva della proposta che all’interno del piano concordatario (52).

Alle più tipiche finalità strategiche perseguibili con l’istituto della scis-
sione, si affianca quindi quella più specifica legata alla tutela della continuità
aziendale in ipotesi concordataria, tenendo conto che la possibilità di scelta di
schemi riorganizzativi dell’azienda o del gruppo di imprese sarà tanto mag-
giore quanto più anticipato sarà il momento di identificazione dello stato di
crisi.

In questo contesto si colloca il disposto della Legge Delega al Governo per
la riforma delle discipline della crisi di impresa e dell’insolvenza, L. 155/2017,
che nei presupposti richiama l’importanza di una logica preventiva rispetto
all’individuazione dello stato di crisi aziendale, allo scopo di meglio valutare
le possibili azioni da perseguire, tra cui si colloca il ricorso alle operazioni
straordinarie, quali la scissione (53).

Ambito normativo e logiche tipiche dell’economia aziendale si intrec-
ciano, quindi, nei diversi passaggi in cui si concretizza il ricorso alla scissione
in ambito concordatario.

In primo luogo, al fine di perseguire gli obiettivi strategici di tutela della
continuità aziendale e di garanzia per i creditori concorsuali, si tratta,
riprendendo i fondamenti dell’economia aziendale (54), di strutturare le due
aziende — « ramo continuità » e « ramo concordato » — tenendo in adeguata
considerazione tutti gli assetti aziendali, quindi assetto istituzionale e relativi
sistemi di governance, combinazioni economiche, organismo personale, patri-
monio, assetto organizzativo e assetto tecnico — ricercando le soluzioni
strategiche e gestionali, organizzative e i mercato, oltre che le competenze più
opportune, in una visione sistemica ed equilibrata, nel rispetto dei principi di
economicità aziendale (55) per il ramo continuità e di prudenza per il ramo
concordato.

Alla fase di strutturazione si affianca quella del monitoraggio, da cui ne
deriva che per il buon funzionamento di tutto il processo risulta di fondamen-
tale importanza la conoscenza delle logiche e degli strumenti di controllo di
gestone (56), al fine di definire azioni preventive per la « messa a fuoco » della
situazione di crisi e di costruire un adeguato set documentale sia nella fase di
strutturazione dell’operazione di scissione sia quale fonte di dati e informa-

(52) P. BASTIA, R. BROGI, Operazioni societarie straordinarie e crisi d’impresa, Wolters
Kluwer, 2016.

(53) L’art. 2 della L. 155/2017 recita al punto c): introdurre una definizione dello stato di
crisi, intesa con probabilità di futura insolvenza, anche tenendo conto delle elaborazioni della
scienza aziendalistica, mantenendo l’attuale nozione di insolvenza di cui all’art. 5 del regio
decreto 16 marzo 194, n. 267.

(54) P. ONIDA, Economia aziendale, UTET, 1965.
(55) L. AZZINI, Istituzioni di economia d’azienda, Giuffrè, 1982.
(56) P. BASTIA, Pianificazione e controllo dei risanamenti aziendali, Giappichelli, 1996.
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zioni destinate ai vari soggetti coinvolti nel concordato (commissario, credi-
tori, oltre a soci e amministratori) (57).

Partendo dai sistemi di rilevazione aziendale per la produzione di infor-
mazioni utili al soggetto economico aziendale e ad altri soggetti esterni alla
gestione d’impresa, in particolare, dal sistema contabile aziendale (58), oc-
corre, quindi, costruire un cruscotto di monitoraggio alimentato da diversi e
tra loro integrati strumenti di reportistica (59). In particolare, nella fattispecie
analizzata nel presente scritto, si ritiene di fondamentale importanza la
redazione di business plan, budget (60), flussi di cassa (cash flow) e schemi di
rendiconto finanziario, da impostare e aggiornare continuamente in una
costruttiva logica di feed-back (61).
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GIURISPRUDENZA ANNOTATA

Corte di Cassazione, Sezione I Civile,
ordinanza dell’8 febbraio 2018, n. 3086, Pres. Didone, Rel. Campese

Fallimento — Bonifico — Natura ed effetti — Prelievi del correntista
successivi al fallimento — Banca legittimata passiva alla richiesta di restitu-
zione — Configurabilità.

L’operazione di bonifico effettuata da un terzo sul conto corrente del
fallito, pur potendosi configurandosi come delegazione di pagamento, perde
però la propria autonomia inserendosi nel rapporto di conto corrente in essere
con il correntista fallito; per tale ragione è un atto sia assoggettabile a
revocatoria, sia assoggettabile alla richiesta di inefficacia ex art. 44 l. fall. se
avvenuto dopo la dichiarazione di fallimento, azioni entrambe da svolgersi nei
confronti della Banca.

* * *

(Omissis)

RAGIONI DI FATTO E DI DIRITTO DELLA DECISIONE

1. La Banca C (d’ora in avanti, per brevità, indicata semplicemente come
Banca) propone ricorso per Cassazione, affidato a due motivi, avverso la
sentenza della Corte di Appello di Bari del 9 luglio/3 novembre 2011, n.
982/11, notificata il 30 gennaio 2012, reiettiva del gravame dalla stessa
proposto contro la decisione del Tribunale di Trani del 27 giugno 2006, n. 846,
che, accogliendo la corrispondente domanda ex art. 44 l. fall., proposta, nei
suoi confronti, dalla Curatela dei Fallimenti della S. sas di D.P. e di quest’ul-
timo in proprio quale socio illimitatamente responsabile, condannò la Banca
alla restituzione, in favore dell’istante, della complessiva somma di E
72.303,97, oltre interessi. Per quanto qui ancora di interesse, la Corte barese,
evidenziato che l’appellante aveva sostanzialmente reiterato argomentazioni
sostenute in primo grado, e disattese dal Tribunale, in ordine al ruolo di
« terzo » da essa assunto in relazione al rimborso di imposte da parte dell’Am-
ministrazione Finanziaria, e cioè di « mero tramite » (delegata) tra quest’ul-
tima e la società fallita, ha ritenuto corretto e condivisibile il ragionamento
seguito dal primo giudice, affermando, in particolare: i) che l’art. 4 delle
condizioni generali dell’allegato contratto di c/c prevedeva, testualmente, che,
« Salva espressa istruzione contraria, resta convenuto che tutti i bonifici e le
rimesse, disposti da terzi in favore del correntista, gli saranno accreditati in
conto corrente ».

Nella specie, la somma versata dall’Amministrazione Finanziaria (£

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA CONCORSUALE

Rivista dei Dottori Commercialisti 2/2018 305



140.000,00) era stata appunto accreditata sul c/c intestato alla fallita società,
con la conseguenza che da tale momento l’importo era entrato nella disponi-
bilità giuridica del destinatario, e quindi, del fallimento; ii) che il Tribunale
aveva, perciò, correttamente escluso che la vicenda potesse essere qualificata
in termini di pura e semplice delegazione di pagamento. È evidente, infatti,
che solo provando che la somma non fosse transitata sul c/c l’operazione
avrebbe potuto essere inquadrata nei termini invocati dalla Banca appel-
lante; la qual cosa era, però, smentita dalla documentazione acquisita agli atti
di causa; iii) che, stante l’operato accredito, nessuna rilevanza assumeva
l’eventuale buona fede della Banca nell’esecuzione dell’operazione, né il ri-
chiamo all’art. 1189 cod. civ., attesa la specialità e la prevalenza dell’art. 44
l. fall.; iv) che, in situazioni del genere, la Suprema Corte aveva statuito che
il versamento effettuato da un terzo sul conto corrente del debitore, poi fallito,
perde la propria autonomia inserendosi nel rapporto di conto corrente del
quale rappresenta una semplice operazione interna attiva, del tutto equipa-
rabile ai versamenti effettuati dal correntista e, come tale, assoggettabile ad
azione revocatoria, e che il medesimo principio valeva, a maggior ragione, nel
caso di bonifico o versamento successivo alla sentenza dichiarativa del falli-
mento, da ritenersi inefficace nei confronti dei creditori in applicazione
dell’art. 44 l. fall., con la conseguente impossibilità per la Banca di operare
alcun conguaglio con sue eventuali precedenti ragioni; v) che, d’altro canto, in
relazione alla prospettata risoluzione ipso iure del contratto di conto corrente
ex art. 78 l. fall., il Tribunale aveva correttamente motivato configurando
l’ipotesi della negotiorum gestio, con la medesima conseguenza dell’inefficacia
ex art. 44, comma 2, l. fall., del pagamento effettuato dalla Banca diretta-
mente al fallito anziché alla curatela; vi) che, infine, non pertinenti al caso di
specie apparivano i riferimenti giurisprudenziali invocati a sostegno della
propria tesi dalla Banca appellante, come ben evidenziato dall’avversa difesa.

2. La Curatela dei Fallimenti della S. sas di D.P. e di quest’ultimo in
proprio nella indicata qualità ha concluso per la inammissibilità di entrambi
i formulati motivi, o, in subordine, per il loro rigetto.

3. Solo la controricorrente ha depositato memoria ex art. 380-bis. 1 cod.
proc. civ.

4. Con i due motivi di ricorso, rubricati, rispettivamente, « Violazione e
falsa applicazione degli artt. 44 e 78 l. fall., ai sensi dell’art. 360, n. 3, cod.
proc. civ. » ed « insufficiente e contraddittoria motivazione circa un punto
decisivo della controversia, ai sensi dell’art. 360, n. 5, cod. proc. civ. », si
censura l’affermazione della sentenza impugnata secondo cui il mero transito
delle somme sul conto corrente della società, per effetto dell’accredito ivi
effettuato dall’Erario, avrebbe comportato, quale conseguenza, « che da tale
momento l’importo è entrato nella disponibilità del destinatario, e quindi del
fallimento ». Si assume, tra l’altro: che la Corte territoriale aveva « del tutto
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omesso di valutare il rapporto giuridico che ha originato il pagamento revo-
cato »; che la Banca non aveva effettuato alcun « pagamento » in favore della
fallita, essendosi limitata a mettere a disposizione della cliente le somme a
questa corrisposte dall’Amministrazione finanziaria, in relazione ad un rim-
borso IVA; che, come già dedotto in sede di gravame, la Banca era rimasta
estranea al rapporto tra l’Erario e la società fallita, avendo dimostrato,
attraverso la produzione degli estratti conto, che l’accensione del conto cor-
rente era avvenuta per l’esclusivo compimento dell’unica operazione su di
esso realizzata, cioè il versamento del rimborso predetto; che nessuna di
queste circostanze era stata considerata dalla menzionata sentenza, posto che
in quest’ultima era stato erroneamente ritenuto decisivo, ai fini dell’applica-
zione dell’art. 44 l. fall., il mero fatto che il prelievo fosse stato preceduto
dall’accredito, da parte dell’Erario, sul conto corrente della società fallita; che,
quindi, la Corte territoriale, benché implicitamente, aveva ritenuto che la
semplice circostanza dell’accredito fosse incompatibile, vuoi con la delega-
zione di pagamento fatta alla Banca da parte del Ministero, vuoi con il
mandato all’incasso conferito alla Banca dalla correntista poi fallita; che tale
conclusione si poneva in evidente contrasto con la disciplina positiva, atteso
che, in tema di contratti bancari, il « bonifico » (ossia l’incarico del terzo dato
alla banca di accreditare al cliente correntista la somma oggetto della
provvista) costituisce un ordine (delegazione) di pagamento che la banca
delegata, se accetta, si impegna (verso il delegante) ad eseguire: non importa,
infatti, che la somma sia stata dalla banca direttamente versata nelle mani
della fallita, ovvero accreditata sul conto corrente dal quale quest’ultima l’ha
prelevata, quel che rileva è che la Banca ha comunque mantenuto un ruolo di
terzietà rispetto all’operazione; che la corresponsione al fallito di somma
equivalente al credito da lui vantato nei confronti del proprio debitore non è,
invero, da porre in relazione ad un rapporto giuridicamente rilevante inter-
corso in via diretta fra la Banca ed il fallito, ma più precisamente alla
esecuzione di un contratto di mandato stipulato con la medesima Banca dal
debitore di quest’ultimo, che legittimamente ha sostituito a sé l’Istituto, ai
sensi dell’art. 1717 cod. civ., sicché delle eventuali negligenze, carenze ed
omissioni — ove sussistenti — poste essere nell’espletamento dell’incarico
affidatole, la Banca può certamente essere chiamata a rispondere secondo le
regole del mandato (art. 1856 cod. civ.), ma, trattandosi di responsabilità
contrattuale, il solo soggetto legittimato a dedurle è l’altro contraente titolare
del rapporto, vale a dire il mandante; che analoghi principi erano stati ribaditi
dalla giurisprudenza di legittimità — seppure a contrario — anche nell’ipo-
tesi di mandato conferito dal fallito alla Banca per l’incasso di una determi-
nata somma; che, sotto altro profilo, nel giudizio d’appello la Banca aveva
reiterato il rilievo secondo il quale, posto che il contratto di conto corrente si
era risolto ipso iure, ai sensi dell’art. 78 l. fall., con la dichiarazione di
fallimento, le annotazioni in questione — successivamente effettuate —
sarebbero state, anche solo per questa ragione, prive di ogni rilevanza giuri-
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dica. A questo riguardo, le affermazioni contenute nella sentenza impugnata
— « ... d’altro canto, in relazione alla prospettata risoluzione ipso iure del
contratto di conto corrente ex art. 78 l. fall., il Tribunale ha correttamente
motivato configurando l’ipotesi della negotiorum gestio, con la medesima
conseguenza dell’inefficacia ex art. 44, comma 2, l. fall., del pagamento
effettuato dalla Banca direttamente al fallito anziché alla curatela » — erano
in palese violazione di legge e falsa applicazione degli artt. 44 e 78 l. fall..

Infatti, l’eventuale configurazione della fattispecie della gestione d’affari
altrui non muterebbe la sostanza economica dell’operazione, posto che l’unico
« pagamento » effettuato dall’Amministrazione finanziaria in favore della
società, già dichiarata fallita, non avrebbe potuto determinare, in ragione
delle concrete modalità di esecuzione, una proliferazione di atti solutori.
Erroneamente, quindi, la Corte d’Appello aveva ritenuto che il pagamento
revocabile fosse quello effettuato dalla Banca al correntista e non, invece,
quello che si era realizzato mediante l’accredito, da parte dell’Erario, sul c/c
della società fallita.

5. I prospettati motivi, esaminabili congiuntamente perché strettamente
connessi, e dei quali va esclusa l’inammissibilità eccepita dalla controricor-
rente perché formulati in modo da consentire comunque a questa Corte di
individuare agevolmente le ragioni delle formulate censure, sono infondati.

5.1. Giova premettere, quanto alla proposta azione ex art. 44 l. fall., che
detta norma, ai commi 1 e 2, prevedendo, tra l’altro, l’inefficacia, rispetto ai
creditori, degli atti compiuti dal fallito e dei pagamenti da lui eseguiti, nonché
di quelli da lui ricevuti, dopo la dichiarazione di suo fallimento, costituisce un
logico corollario della perdita della disponibilità dei beni acquisiti al falli-
mento stesso, di cui al precedente art. 42 l. fall., assicurando la par condicio
creditorum.

In proposito, si è correttamente osservato che l’inefficacia dei pagamenti
ex art. 44 l. fall., che colpisce gli atti posti in essere dal fallito od eseguiti in suo
favore dopo la sentenza dichiarativa di fallimento, trova la sua ratio nella
perdita, coeva al fallimento stesso, del diritto di disporre da parte del debitore,
piuttosto che nel pregiudizio sofferto dai creditori, distinguendosi, pertanto,
da quella accertabile con l’azione revocatoria, per cui la relativa azione è
diretta a far dichiarare una nullità che si verifica di pieno diritto nei confronti
del fallimento e dei creditori (cfr. Cass. n. 1979/1970. A conclusioni sostan-
zialmente analoghe perviene, in motivazione, la più recente Cass. 30 marzo
2005, n. 6737): principio, questo, finalizzato, nella sua assolutezza, ad una
efficace e diretta tutela della massa dei creditori.

L’azione promossa dal curatore, ai sensi dell’art. 44, comma 2, l. fall., ha
peraltro, natura autonoma rispetto al rapporto causale che ha determinato il
pagamento (cfr. Cass. n. 20742 del 2015).

Pertanto, sotto il profilo giuridico, è affatto irrilevante l’eventuale buona
fede del terzo, posto che la inefficacia di cui all’art. 44 l. fall. non è fondata su
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una presunzione di conoscenza della perdita, da parte del fallito, del potere di
disporre del proprio patrimonio, ma costituisce una sanzione di carattere
obiettivo, che prescinde dalla effettiva conoscenza, da parte del solvens, della
intervenuta dichiarazione di fallimento del creditore. In altri termini, l’irri-
levanza, agli effetti dell’inopponibilità alla massa dei creditori dei pagamenti
fatti e/o ricevuti dal fallito, dello stato soggettivo di conoscenza del solvens,
proprio in quanto necessario riflesso dell’assolutezza del suddetto principio,
trova giustificazione nell’esigenza di tutela della massa dei creditori: trattasi,
all’evidenza, di una scelta del legislatore non manifestamente irragionevole e,
perciò stesso, non censurabile sul piano della legittimità costituzionale (cfr. C.
Cost. 23.6.1998, n. 234).

5.2. È poi utile ricordare che, come è palese, per effetto della dichiara-
zione di fallimento della S. sas di D.P., nonché di quest’ultimo in proprio quale
socio illimitatamente responsabile, pronunciata dal Tribunale di Trani il 24
ottobre 2001, il rapporto di conto corrente n. 62388, da detta società intrat-
tenuto presso la Banca C., doveva considerarsi sciolto ipso iure ai sensi
dell’art. 78 l. fall. (nel testo, qui applicabile ratione temporis, anteriore alle
modifiche ad esso apportate dal d.lgs. n. 5/2006), sicché quanto su quel conto
pervenuto a decorrere da quella dichiarazione doveva rifluire nella massa
attiva fallimentare, laddove i pagamenti effettuati dopo quel momento con
provvista pacificamente del fallito ivi esistente devono ritenersi inefficaci
verso l’odierna Curatela controricorrente (cfr. Cass. 20 gennaio 1988, n. 407,
secondo cui, « con riguardo a contratto di conto corrente bancario, la dichia-
razione di fallimento del correntista comporta la risoluzione del contratto a
norma dell’art. 78 l. fall., con la conseguente estinzione degli obblighi della
banca per l’esecuzione del mandato inerente al conto corrente, nonché l’ac-
quisizione alla massa del fallimento dei relativi accreditamenti, restando
salva, giusto l’art. 42, l. fall., la detrazione delle sole spese per la tenuta e
conservazione del conto corrente ma non dei pagamenti eseguiti dalla banca
per conto del correntista successivamente al suo fallimento ed al conseguente
venir meno della sua disponibilità delle somme depositate »).

In altri termini, secondo l’opinione prevalente della Suprema Corte, il
conto corrente bancario, quale contratto, lato sensu, di mandato (consistendo
il servizio di cassa che ne forma oggetto appunto nel ricevere, per conto del
mandante, accrediti o nell’effettuare, per conto del medesimo, pagamenti), si
scioglie per effetto del fallimento del correntista (cfr. art. 78 l. fall.) e l’utiliz-
zazione del conto, cioè le operazioni concretamente eseguite, gli ordini del
correntista, i correlativi atti esecutivi della banca restano colpiti dalla san-
zione di inefficacia di cui all’art. 44 l. fall. (cfr. sostanzialmente in tal senso
Cass. 20 dicembre 2000, n. 16032, in motivazione; Cass. 20dicembre 2000, n.
16032, in motivazione; Cass. 20 gennaio 1988, n. 407).

Pertanto, le somme che la banca accredita al correntista, quale manda-
taria nel rapporto di conto corrente con questi intercorso, rimangono di
pertinenza del fallimento e sono sottratte alla disponibilità del correntista
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fallito, sicché, ove quest’ultimo, come nella specie, ne entri, ciò malgrado, in
possesso mediante le operazioni di prelievo pacificamente avvenute dopo il
suo fallimento, si è in presenza di atti inopponibili alla massa dei creditori, cui
la mandataria predetta è tenuta a versare l’intera provvista del conto, posto
che la Banca, quale debitrice del correntista per le somme pervenute sul
proprio conto, deve astenersi dall’estinguere, in tutto o in parte, il suo debito
nei confronti del correntista medesimo — anche mediante pagamenti a
persone da questi indicate — e ha l’obbligo di versare il relativo importo alla
curatela. Conseguentemente, i pagamenti e/o gli atti estintivi del proprio
debito verso il correntista eseguiti dalla Banca dopo il deposito in cancelleria
della sentenza dichiarativa del fallimento di quest’ultimo sono inefficaci nei
confronti della procedura (cfr. Cass. 6 dicembre 1974 n. 4043; Cass. 14 maggio
1975 n. 1851; Cass. 7 luglio 1981 n. 4434; Cass. 21 marzo 1989 n. 1417; Cass.
2 marzo 1993 n. 2572). Ancora più specificamente, come sancito da Cass. n.
26501 del 2013, i prelievi dal conto corrente bancario fatti dal correntista
fallito (ed i pagamenti eseguiti dalla banca a terzi sullo stesso conto) sono, ai
sensi dell’art. 44 l. fall., inefficaci verso i creditori, per cui la banca, nei
confronti degli organi della procedura, non può sottrarsi alla restituzione
invocando l’uso fatto delle somme versate nel conto ed è tenuta a restituire
quanto ricevuto dal fallito a qualsiasi titolo, senza poter dedurre dall’obbligo
di restituzione — nei limiti delle somme ricevute — i prelievi ed i pagamenti
eseguiti per conto del fallito, in ciò differenziandosi dall’ipotesi regolata
dall’art. 42 l. fall. che, ove le rimesse costituiscano proventi di un’attività
d’impresa (autorizzata), legittima la curatela a reclamare dalla banca la
restituzione del solo saldo attivo del conto, corrispondente all’utile di impresa.

5.3. Dai principi fin qui esposti consegue la infondatezza dell’odierno
ricorso.

5.3.1. Invero, le operazioni di prelievo personalmente eseguite dal fallito
D.P. in data 2 e 5 novembre 2001, sono pacificamente avvenute dopo la
dichiarazione di fallimento pronunciata dal Tribunale di Trani, il 23/24
ottobre 2001, in danno S. sas di D.P. nonché di quest’ultimo in proprio quale
socio illimitatamente responsabile.

5.3.2. Del tutto correttamente, poi, il giudice a quo, richiamando l’art. 4
delle condizioni generali dell’allegato contratto di c/c — a tenore del quale
« Salva espressa istruzione contraria, resta convenuto che tutti i bonifici e le
rimesse, disposti da terzi in favore del correntista, gli saranno accreditati in
conto corrente » — ha ritenuto che, nella specie, la somma versata dall’Am-
ministrazione Finanziaria (£. 140.000,00) era stata appunto accreditata sul
c/c intestato alla fallita società, con la conseguenza che, da tale momento,
l’importo era entrato nella disponibilità giuridica del destinatario, e quindi,
del fallimento, contestualmente escludendo, altrettanto condivisibilmente,
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che la vicenda potesse essere qualificata in termini di pura e semplice
delegazione di pagamento.

Trattasi di affermazioni coerenti con l’orientamento di legittimità, che il
Collegio intende ribadire, secondo cui, in tema di contratti bancari, il « boni-
fico » (ossia l’incarico del terzo dato alla banca di accreditare al cliente
correntista la somma oggetto della provvista) costituisce un ordine
(delegazione) di pagamento che la banca delegata, se accetta, si impegna
(verso il delegante) ad eseguire, sicché da tale accettazione non discende
un’autonoma obbligazione della banca verso il correntista delegatario, tro-
vando lo sviluppo ulteriore dell’operazione la sua causa nel contratto di conto
corrente di corrispondenza che implica un mandato generale conferito alla
banca dal correntista ad eseguire e ricevere pagamenti per conto del cliente,
con autorizzazione a far affluire nel conto le somme così acquisite in esecu-
zione del mandato (cfr., ex aliis, Cass. n. 4762 del 2007; Cass. n. 12489 del
2000).

Un siffatto insegnamento trova sostegno nel fatto che il credito che il
beneficiario vanta nei confronti della banca trae origine da un atto che
rinviene il suo fondamento nello iussum dell’ordinante ma i cui effetti obbli-
gatori vanno ricercati al di fuori della vicenda delegatoria e, precisamente, nel
preesistente rapporto di conto corrente tra banca e beneficiario: da questo —
e, specificamente, dal servizio di cassa — scaturisce l’obbligo della prima di
provvedere per conto del cliente a tutti i pagamenti e le riscossioni nei
confronti dei terzi, così come è indirettamente confermato dall’art. 4, comma
1, delle norme bancarie uniformi (analogo al già riportato art. 4 delle condi-
zioni generali dell’allegato contratto di c/c). Dando esecuzione al bonifico, la
banca assume, così la duplice veste di delegata al pagamento per conto
dell’ordinante e legittimata ex mandato a ricevere somme di danaro, con
annotazione del relativo importo, per il correntista beneficiario, in adempi-
mento di un atto gestorio dovuto. Ciò spiega perché l’atto di accreditamento
possa essere interpretato non come manifestazione di volontà della banca
diretta ad assumere una nuova obbligazione nei confronti del correntista
beneficiario, ma come espressione della stessa di voler dare esecuzione al
preesistente rapporto contrattuale di durata, cioè all’obbligo di cooperazione
ex mandato assunto.

In definitiva, la causa del contratto di conto corrente di corrispondenza
implica un mandato generale conferito alla banca dal correntista a (eseguire
e) ricevere pagamenti per conto del cliente, con autorizzazione a far affluire
nel conto le somme così acquisite in esecuzione del mandato. E proprio
nell’autorizzazione conferita in via preventiva alla Banca dal cliente deve
ravvisarsi la ragione che converte l’acquisizione, da parte della Banca, di
somme da terzi dovute al correntista ed il successivo versamento in conto in
una rimessa dello stesso cliente sul conto, con l’effetto proprio, appunto, della
rimessa diretta, idonea a costituire un deposito a suo favore (cfr. Cass. n. 9494
del 2002, la cui motivazione altresì specifica che se il conto abbia affidamento
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della banca e presenti un saldo passivo, quella rimessa è utile a ricostituire la
provvista o ad estinguere il debito — immediatamente esigibile — dello
sconfinamento dal fido, con effetto propriamente solutorio. Cfr. anche Cass. n.
12489/00), dando così luogo ad una variazione quantitativa del credito del
correntista.

5.3.3. Solo provando che la somma bonificata dall’Amministrazione fi-
nanziaria non fosse transitata sul c/c — circostanza, però smentita dalle
pacifiche allegazioni delle parti sul punto — l’operazione de qua avrebbe
potuto essere, quindi, inquadrata nei termini invocati dalla Banca appellante,
laddove, stante l’operato accredito, nessuna rilevanza assume l’eventuale
buona fede della Banca nell’esecuzione dell’operazione, né il richiamo all’art.
1189 cod. civ., attesa la specialità e la prevalenza, rispetto ad esso, dell’art. 44
l. fall..

5.4. Parimenti corretta risulta, infine, l’ulteriore affermazione della Corte
barese in relazione alla prospettata risoluzione ipso iure del contratto di conto
corrente ex art. 78 l. fall., atteso che, successivamente alla dichiarazione di
fallimento della S. s.a.s. di D. P. & C., nonché di quest’ultimo in proprio quale
socio illimitatamente responsabile, la Banca non aveva più alcun obbligo
verso il proprio correntista essendosi estinto il contratto suddetto. L’aver
comunque accettato il già descritto bonifico dell’Amministrazione finanziaria,
accreditando, in favore della fallita, la relativa somma poi prelevata dal P.,
evidentemente configurava l’ipotesi della negotiorum gestio, con la medesima
conseguenza dell’inefficacia ex art. 44, comma 2, l. fall., del pagamento
effettuato dalla Banca direttamente al fallito anziché alla curatela.

6. Il ricorso va quindi respinto, restando le spese di questa fase regolate
dal principio di soccombenza.

(Omissis)

* * *

Natura giuridica del bonifico ed individuazione della Banca quale
effettiva beneficiaria della rimessa (di FEDERICA CASSESE)

Con la sentenza che si annota, la Corte di Cassazione si occupa, ancora
una volta, della natura dei contratti bancari al fine di pronunciarsi in merito
sia alla sorte delle rimesse pervenute sul conto corrente del fallito tramite
bonifico effettuato da un terzo che all’inefficacia o meno dei successivi prelievi
effettuati dal fallito, con conseguente valutazione dell’obbligo restitutorio
della banca in ipotesi affermativa.

Nel caso in esame l’Amministrazione Finanziaria rimborsava una somma
al correntista già fallito, tramite bonifico bancario effettuato sul conto cor-
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rente da questi appositamente aperto e dal quale il fallito effettuava poi il
prelievo.

La Banca, condannata sia in primo che in secondo grado a restituire alla
Procedura le somme di cui sopra, nel giudizio avanti la Suprema Corte ha
eccepito di aver operato solo quale « mero tramite » (delegata) dell’Ammini-
strazione Finanziaria e dunque di essere un soggetto terzo rispetto all’avve-
nuto bonifico di tali somme e, come tale, non legittimato passivamente
rispetto alla domanda di restituzione avanzata dalla Curatela.

Appare di un qualche interesse soffermarsi preliminarmente sulla natura
giuridica del « bonifico » così come esaminato nell’annotata sentenza — cioè
dell’accreditamento di una somma sul conto di un correntista operato dalla
banca su ordine di soggetto terzo — per poi valutarne gli effetti in riferimento
all’ipotesi di fallimento del correntista.

La discussione relativa all’inquadramento giuridico dell’operazione di
bonifico bancario è giunta ad escludere — anche in forza di alcune note
pronunce di legittimità — che si tratti di un’ipotesi configurabile come
« contratto a favore di terzo », così come invece inizialmente soprattutto una
parte della dottrina riteneva.

Oggi infatti si ritiene pacificamente che si tratti di un « atto giuridico
unilaterale », atto che trova la sua fonte nel contratto di conto corrente
bancario: è infatti proprio in virtù di tale contratto che la banca si obbliga ad
agire quale mandataria del cliente correntista, sia per l’esecuzione di paga-
menti, sia (anche) per l’incasso di somme pagate da terzi.

Sul punto relativo all’incasso di somme pagate da terzi, è opportuno
evidenziare sin da ora che il rapporto in essere tra la banca ed il terzo
operante il bonifico (come nel nostro caso) è stato inquadrato dalla Giurispru-
denza nell’istituto della « delegazione di pagamento ».

Si ritiene infatti che il « bonifico » rappresenti un « ordine (delegazione) di
pagamento », cosicché all’accettazione della delegazione da parte della banca
delegata consegue poi l’obbligo per la stessa di eseguirlo.

La Banca, a sostegno della propria tesi difensiva, ha argomentato invece
di essere rimasta totalmente estranea al rapporto tra il delegante (l’Erario) ed
il beneficiario (correntista), a maggior ragione considerando che il conto
corrente oggetto di bonifico era stato aperto al solo fine di ricevere il suddetto
pagamento.

In questa prospettiva, sempre secondo la difesa dell’Istituto di credito,
non avrebbe alcun rilievo il fatto che tale somma sia stata poi versata
direttamente a mani del beneficiario piuttosto che accreditata invece sul suo
conto corrente dal quale quest’ultimo poi l’ha prelevata.

Quello che, infatti, secondo la Banca ricorrente avrebbe invece rilevanza
per la risoluzione della lite sarebbe da un lato il suo ruolo di effettiva terzietà
rispetto all’operazione e dall’altro l’inesistenza, a suo dire, di un rapporto
giuridicamente rilevante tra banca e beneficiario in forza del quale sia stato
effettuato il pagamento al beneficiario.
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Sempre a dire della Banca, infatti, la corresponsione al beneficiario
(fallito) della somma equivalente al credito dallo stesso vantato nei confronti
del proprio debitore (l’Erario) sarebbe da porre in relazione esclusivamente al
« contratto di mandato » stipulato dalla Banca con il debitore (l’Erario), il
quale avrebbe in tal modo sostituito a sé, ex art. 1717 cc, la Banca.

In realtà, se è vero che nell’ambito della delegazione di pagamento è stato
pacificamente ritenuto che nessuna obbligazione sussista tra delegato (Banca)
e delegatario (beneficiario) (v. anche Cass. 28.2.07 n. 4762), occorre altresì
precisare che si tratta di pronunciamenti relativi al caso in cui sia il corren-
tista a disporre il bonifico a favore di un terzo e non il contrario.

Infatti il caso inverso, com’è quello che qui ci occupa, va coordinato con
quanto più sopra abbiamo rammentato relativamente agli obblighi derivanti
dal contratto bancario che indiscutibilmente lega la Banca al correntista: è in
virtù di questo rapporto contrattuale che la Banca, nel caso di specie, ha
accreditato al correntista le somme pagate dall’Amministrazione Finanziaria
con bonifico su conto apposito.

Con la pronuncia qui annotata, la Cassazione correttamente rigetta
pertanto simile argomentazione: in sostanza se il bonifico in sé è certamente
riconducile alla delegazione di pagamento, è peraltro altrettanto vero che il
suo successivo accredito sul conto corrente del beneficiario avviene invece in
virtù di un distinto rapporto — e cioè in forza del mandato conferito dal
correntista alla banca con il contratto di conto corrente — e prescinde dalla
natura e dalla origine della provvista: nel caso in esame, si legge infatti che
il contratto di conto corrente prevedeva espressamente che « ... tutti i bonifici
e le rimesse, disposti da terzi in favore del correntista, gli saranno accreditati
sul conto corrente ».

Peraltro, a voler essere precisi, neppure questo secondo mandato com-
porta in realtà un’autonoma e specifica obbligazione della banca verso il suo
correntista per ciascun accredito, posto che in forza degli artt. 1823 cc comma
1 e art. 1852 cc il contratto di conto corrente obbliga le parti solo all’annota-
zione dei crediti derivanti dalle reciproche rimesse.

Alla problematica sopra esposta appare utile aggiungere anche qualche
riflessione in ordine al secondo aspetto sul quale la Corte, con la sentenza qui
annotata, si è soffermata ovvero l’ambito di applicazione, per il caso specifico,
dell’art. 44 l. fall. che è poi la norma in forza della quale la Procedura
conveniva in giudizio la Banca.

Com’è noto, in forza di tale norma « Tutti gli atti compiuti dal fallito ...
dopo la dichiarazione di fallimento sono inefficaci rispetto ai creditori. Sono
egualmente inefficaci i pagamenti ricevuti dal fallito dopo la dichiarazione di
fallimento.... » e la stessa deve essere inoltre coordinata con l’art. 78 l. fall. che
prevede lo scioglimento del contratto di conto corrente nel caso di fallimento
di una delle parti.

Tale ultima norma si ritiene trovi la sua ratio nella particolare natura del
contratto di conto corrente, la cui causa è rappresentata, ai sensi dell’art.
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1823 cc, dall’annotazione dei crediti derivanti dalle reciproche rimesse delle
parti.

Poiché con la dichiarazione di fallimento il fallito, ex art. 42 l. fall., non ha
più la disponibilità né l’amministrazione del proprio patrimonio, egli non può
più essere gravato da debiti o essere titolare di crediti, con la conseguenza
che, in assenza di causa, il contratto necessariamente si scioglie.

Proprio facendo leva su tale ultima norma la Banca ha sostenuto che,
risoltosi ipso iure il contratto di conto corrente, le annotazioni successiva-
mente fatte (di accredito del bonifico) sarebbero state prive di ogni rilevanza
giuridica e che anche l’eventuale configurabilità dell’operazione come « ge-
stione di affari altrui » (in assenza di contratto) non avrebbe potuto comunque
incidere sulla sua sostanza economica.

La sentenza analizza molto correttamente la fattispecie concludendo,
però, per il rigetto del ricorso proposto dall’Istituto di credito.

Da un lato la Corte rammenta che l’inefficacia ex art. 44 l. fall. degli atti
posti in essere dal fallito non deriva dalla necessità di evitare un pregiudizio
ai creditori, ma consegue alla perdita del diritto del fallito di disporre dei
proprio beni; mentre quindi il pregiudizio dei creditori deve essere accertato
perché l’azione di revocatoria ex art. 67 l. fall. possa essere accolta, l’inefficacia
dell’atto è invece automatica, così automatica che prescinde dall’effettiva
conoscenza, da parte del solvens, dell’intervenuta dichiarazione di fallimento
del creditore.

Si tratta di un principio molto rilevante da cui discendono importanti
conseguenze.

In primo luogo l’azione ex art. 44 l. fall. è un’azione di tipo « dichiarativo »
mentre l’azione ex art. 67 l. fall. è azione di natura « costitutiva »: ne consegue,
per esempio, che gli interessi relativi alla somma oggetto di pretesa restitu-
toria devono essere fatti decorrere non dalla data della domanda (così come
invece accade ex art. 67 l. fall.) ma dalla data dei singoli versamenti, da
ritenersi originariamente nulli (v. p. es. Cass. 27.11.13 n. 26501).

Secondariamente l’azione ex art. 44 l. fall. è totalmente autonoma, come
si è detto, rispetto all’azione causale che ha determinato il pagamento, con
l’importantissima conseguenza che l’azione fallimentare (di nullità) non può
essere soggetta alla prescrizione dell’azione causale (v. p. es. Cass. 14.10.2015
n. 20742).

Di fatto il combinato disposto tra l’art. 44 e l’art. 78 l. fall. porta dunque
a concludere nel senso che con la risoluzione del contratto di conto corrente si
estingue anche l’obbligo della banca di dare esecuzione al relativo mandato e,
di conseguenza, gli eventuali accreditamenti restano acquisiti dal fallimento.

Da ultimo pare importante segnalare anche alcune interessanti pronunce
giurisprudenziali in merito alla legittimazione passiva della banca: in un caso
è stata infatti confermata la legittimazione passiva della banca convenuta ex
art. 44 l. fall. e al contempo è stata però anche accolta la domanda di
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ripetizione svolta dall’Istituto di credito nei confronti del terzo accipiens (v.
Tribunale di Roma 6.4.17).

In altro caso, ove la banca pagava il creditore pignorante in forza di
ordinanza di assegnazione inopponibile però alla Procedura, la Corte di
Cassazione ha ritenuto tale atto configurabile come « atto solutorio » ricondu-
cibile al fallito e che, per tale ragione, l’azione ex art. 44 l. fall. avrebbe dovuto
essere esercitata nei confronti dell’accipiens, ovvero di colui che aveva effet-
tivamente beneficiato del negozio satisfattivo (v. Cass. 19.7.16 n. 14779).
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MASSIME (*)

Fallimento — Azione revocatoria ex art. 67 l. fall. — Pagamento effettuato
dal fideiussore del debitore a fronte di crediti fondiari — Non revocabilità.

La disposizione di cui all’art. 39, 4º comma, decreto legislativo 385/1993,
relativo ai pagamenti di debiti di mutui fondiari, prevede che « l’art. 67 della
l. fall. non si applica ai pagamenti effettuati dal debitore a fronte di crediti
fondiari; l’art. 67 ultimo comma l. fall., di introduzione successiva, prevede
invece, senza riferimento soggettivo al debitore, l’esclusione della revocatoria
delle operazioni di credito fondiario. Ne consegue che anche il pagamento
effettuato in qualità di fideiussore del debito afferente a mutuo fondiario, in
quanto costituisce pagamento del debitore, è escluso dalla revocatoria.

Corte di Appello di Genova, 7 febbraio 2018, n. 265

* * *

Fallimento — Azione revocatoria ex art. 67, comma 1, n. 2 l. fall. —
Cessioni di crediti — Non revocabilità.

Deve essere respinta la domanda formulata a sensi dell’art. 67, comma 1,
n. 2 l. fall., che vorrebbe far rientrare le cessioni di credito tra gli « atti
estintivi di debiti pecuniari scaduti ed esigibili non effettuato con denaro e con
altri mezzi di pagamento » laddove dalla documentazione prodotta in giudizio
emerge che la ratio economica sottostante le cessioni di crediti non fosse
quella di estinguere una preesistente posizione debitoria quanto l’otteni-
mento di un vero e proprio finanziamento. Si tratta, infatti, di un’operazione
avente carattere segnatamente finanziario mediante la quale la banca, a
fronte della cessione di uno o più crediti della società documentati da fatture,
anticipa una determinata somma, consistente in una percentuale dell’importo
ceduto. È del tutto evidente che in tal caso le cessioni di crediti non possano
qualificarsi come mezzi anormali di pagamento di debiti scaduti avendo
finalità del tutto diversa e non compatibile con quella solutoria.

Tribunale di Milano, 3 aprile 2018, n. 3792

* * *

Fallimento — Azione revocatoria ex art. 67 comma 2 l. fall. — Revoca
rimesse in conto corrente — Nullità della citazione.

(*) Massime a cura di Maddalena Arlenghi.
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Pur nel mutato contesto normativo conseguente alle riforme del 2005 e
del 2007 che hanno modificato gli artt. 67 e 70 l. fall., non appare indispen-
sabile, ai fini della validità dell’atto di citazione, che lo stesso contenga il
dettaglio analitico delle singole rimesse revocabili allorquando, come nella
fattispecie, siano stati comunque indicati i criteri di identificazione e sele-
zione delle stesse, in modo da consentire al convenuto (banca con la quale era
intrattenuto il rapporto di conto corrente) l’esatta individuazione delle ri-
messe oggetto di domanda.

Tribunale di Arezzo, 4 aprile 2018, n. 627
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA
DI DIRITTO PENALE D’IMPRESA

ARTICOLI

IL PRINCIPIO DI OMOGENEITÀ E L’USURA
- ALCUNE NOTE TECNICHE

di ROBERTO CAPRA, MATTEO MANGIA, GIAN MARCO GIACOPPO
e GIAN PAOLO FIORILE

1. Introduzione.

Molteplici, ancor oggi, sono gli aspetti tecnici dell’Usura oggetto di con-
tradditorio, si pensi, fra gli altri, all’applicabilità delle formule di Banca
d’Italia e alla rilevanza degli interessi di mora e delle CMS nel calcolo del
TEG.

Dapprima, per quanto attiene le soluzioni tecniche da adottare in sede di
verifica di non usurarietà dei tassi, il confronto relativo ai succitati aspetti
tecnici, per i quali in dottrina ed in giurisprudenza esistono posizioni contra-
stanti, può essere affrontato singolarmente per ciascuno di essi o meglio, può
trovare soluzione unitaria nel principio di omogeneità o simmetria.

In materia di omogeneità, come noto, si è espressa la 1^ Sezione Civile di
Cassazione con le sentenze n. 12965 e 22270 del 2016, confermando la
necessità di simmetria di metodo ai fini della individuazione dei tassi nelle
fasi di rilevazione statistica dei dati e di verifica dei tassi stessi (1).

(1) « ... posto che il TEGM viene trimestralmente fissato dal Ministero dell’Economia
sulla base delle rilevazioni della Banca d’Italia, a loro volta effettuate sulla scorta delle
metodologie indicate nelle più volte richiamate Istruzioni, è ragionevole che debba attendersi
simmetria tra la metodologia di calcolo del TEGM e quella di calcolo dello specifico TEG
contrattuale. Il giudizio in punto di usurarietà si basa infatti, in tal caso, sul raffronto tra un
dato concreto (lo specifico TEG applicato nell’ambito del contratto oggetto di contenzioso) e un
dato astratto (il TEGM rilevato con riferimento alla tipologia di appartenenza del contratto in
questione), sicchè — se detto raffronto non viene effettuato adoperando la medesima metodolo-
gia di calcolo il dato che se ne ricava non può che essere in principio viziato. ... Quand’anche le
rilevazioni effettuate dalla banca d’Italia dovessero considerarsi inficiate da un profilo di
illegittimità ... questo non potrebbe in alcun modo tradursi nella possibilità, per l’interprete, di
prescindervi ... L’utilizzo di metodologie e formule matematiche alternative, non potrebbe che
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La Corte di Cassazione, nelle sentenze cui testé fatta menzione, ha inteso
avvalorare la tesi secondo cui ai fini delle verifiche di usura, debbono assu-
mersi formule e criteri propri delle Istruzioni di Banca d’Italia, laddove
occorre simmetria fra calcolo del TEGM e del TEG contrattuale; non rile-
vando, pertanto, profili di illegittimità delle istruzioni di Bankitalia, l’utilizzo
di formule alternative per il calcolo del TEG deve presupporre, di riflesso, la
rideterminazione del TEGM.

Numerosi sono, d’altronde, i precedenti richiami al principio di omoge-
neità, si pensi in particolare ai Decreti Ministeriali di comunicazione dei Tassi
Effettivi Globali Medi (TEGM), attraverso i quali, trimestralmente, il Dipar-
timento del Tesoro, comunica i tassi mediamente rilevati (2). Si aggiungano,
anche, le considerazioni contenute nella Circolare Banca d’Italia del dicembre
2005, ove, in tema di CMS, sottolineando l’importanza della confrontabilità
tra il tasso in concreto applicato e la relativa « soglia » di legge, si afferma che
la commissione di massimo scoperto non rientra nel calcolo del TEG e va
rilevata separatamente (cd. Metodo del margine) (3).

riguardare tanto la verifica del concreto TEG contrattuale, quanto quella del TEGM: il che
significa che il giudice — chiamato a verificare il rispetto della soglia anti-usura — non
potrebbe limitarsi a raffrontare il TEG ricavabile mediante l’utilizzo di criteri diversi da quelli
elaborati dalla Banca d’Italia, con il TEGM rilevato proprio a seguito dell’utilizzo di questi
ultimi, ma sarebbe tenuto a procedere ad una nuova rilevazione del TEGM, sulla scorta dei
parametri così ritenuti validi, per poi operare il confronto con il TEG del rapporto dedotto in
giudizio. L’art. 2-bis del d.l. n. 185 del 2008, introdotto con legge di conversione n. 2 del 2009,
non è norma di interpretazione autentica dell’art. 644, co. 3, cod. pen., bensì disposizione con
portata innovativa dell’ordinamento, intervenuta a modificare — per il futuro — la complessa
disciplina anche regolamentare ... tesa a stabilire il limite oltre il quale gli interessi sono
presuntivamente sempre usurari, derivandone ... che per i rapporti bancari esauritisi prima del
1 gennaio 2010, allo scopo di valutare il superamento del tasso soglia nel periodo rilevante, non
debba tenersi conto delle CMS applicate dalla banca ed invece essendo tenuto il giudice a
procedere ad un apprezzamento nel medesimo contesto di elementi omogenei della rimunera-
zione bancaria, al fine di pervenire alla ricostruzione del tasso-soglia usurario come sopra
specificato. ».

(2) Le banche e gli intermediari finanziari, al fine di verificare il rispetto del limite di cui
all’articolo 2, comma 4, della legge 7 marzo 1996, n. 108, si attengono ai criteri di calcolo delle
< Istruzioni per la rilevazione del tasso effettivo globale medio ai sensi della legge sull’usura >
emanate dalla Banca d’Italia e dall’Ufficio Italiano dei cambi ».

(Cfr. decreto del 20 dicembre 2002, emanato dal Dipartimento del Tesoro, Direzione V, la
rilevazione dei tassi effettivi globali medi per il periodo 1º gennaio 2003 - 31 marzo 2003).

(3) « Come è noto, la legge n. 108 del 1996 ha apportato significative modifiche al regime
penale del delitto di usura introducendo un parametro di riferimento per la valutazione
dell’usurarietà degli interessi. Le “soglie d’usura” sono fissate nella misura del 50% in aumento
rispetto ai tassi effettivi globali medi praticati per le diverse operazioni di credito dalle banche
e dagli intermediari finanziari, rilevati dalla Banca d’Italia e dall’Ufficio italiano dei cambi e
pubblicati con cadenza trimestrale con decreto del Ministro dell’Economia...L’applicazione di
condizioni eventualmente usurarie da parte di un intermediario è, di norma, verificata sulla
base del contenuto delle “istruzioni per la rilevazione del tasso effettivo globale medio ai sensi
della legge sull’usura” (pubblicate, nella versione aggiornata, nella G.U. n. 5 dell’8 gennaio
2003)... »

« Lo scrupoloso rispetto delle “istruzioni” assicura, pertanto, l’univocità dei comportamenti
da parte degli operatori e la confrontabilità tra il tasso in concreto applicato e la relativa
“soglia” di legge... »

« In base al successivo punto C5 la commissione di massimo scoperto (infra CMS) non
rientra nel calcolo del TEG ed è rilevata separatamente; la misura media rilevata, espressa in
termini percentuali, è riportata in calce nelle tabelle dei tassi... »

« La scelta è coerente con la circostanza che l’entità della CMS dipende dalle modalità di
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Parimenti, nelle Istruzioni di Banca d’Italia dell’agosto 2009, che sanci-
scono l’inclusione della CMS nella voce « oneri » della formula di calcolo del
TEG a partire dal I trimestre 2010, si sottolinea l’esigenza di mantenere
coerenza tra la fase di rilevazione e quella di verifica dei tassi effettivamente
applicati (4). In tal senso si osserva che l’inclusione della CMS nella formula
del TEG, prima dell’entrata in vigore delle nuove Istruzioni di Banca d’Italia,
è stata oggetto di contestazione già nel documento « Resoconto della consul-
tazione sulla disciplina in materia di usura - 2009 », in cui viene affermato
che: « In uno scenario di coesistenza nel mercato tra CMS e oneri sostitutivi
sulla disponibilità fondi, la collocazione della sola CMS nella componente
« interessi », produrrebbe l’effetto di trattare componenti di spesa sostanzial-
mente alternative, con modalità considerevolmente diverse ». Alternativa-
mente, la verifica delle soglie nell’ipotesi di inclusione delle CMS tra gli
« oneri » prima del I trimestre 2010 deve prevedere l’incremento dei tassi
soglia della relativa percentuale di CMS media rilevata nei D.M.. Le dispo-
sizioni transitorie contenute nelle Istruzioni di Banca d’Italia 2009, dunque,
sono state introdotte al fine di recepire il dettato legislativo, infatti, l’art. 2-bis
della Legge 2/2009 dispone l’introduzione di un periodo transitorio al fine di
consentire l’allineamento della rilevazione statistica ai nuovi criteri di calcolo
del TEG che prevedono l’inclusione della CMS (5).

Ulteriori precedenti richiami al principio di omogeneità sono inoltre
presenti nel Provvedimento del Governatore di Banca d’Italia, Mario Draghi,
del 09.02.2011, di recepimento della Direttiva europea 2008/48/CE in materia
di credito al consumo (6) e nel documento Principi interpretativi per l’accer-
tamento del reato di usura 2014 della Procura di Torino (7).

utilizzo del credito da parte del cliente, limitandosi l’intermediario unicamente a predetermi-
narne la misura percentuale. »

(4) pag. 15, punto D) Norme transitorie) « [...] Fino al 31 dicembre 2009, al fine di
verificare il rispetto del limite oltre il quale gli interessi sono sempre usurari ai sensi dell’ar-
ticolo 2, comma 4, della legge 7 marzo 1996, n. 108, gli intermediari devono attenersi ai criteri
indicati nelle Istruzioni della Banca d’Italia e dell’UIC pubblicate rispettivamente nella G.U. n.
74 del 29 marzo 2006 e n. 102 del 4 maggio 2006.

Nel periodo transitorio restano pertanto esclusi dal calcolo del T.E.G. per la verifica del
limite di cui al punto precedente [...]:

a) la C.M.S. e gli oneri applicati in sostituzione della stessa, come previsto dalla legge 2 del
2009 [...]. »

(5) « ... Il Ministro dell’economia e delle finanze, sentita la Banca d’Italia, emana
disposizioni transitorie in relazione all’applicazione dell’articolo 2 della legge 7 marzo 1996, n.
108, per stabilire che il limite previsto dal terzo comma dell’articolo 644 del codice penale
[ovvero le soglie di usura, n.d.r.], oltre il quale gli interessi sono usurari, resta regolato dalla
disciplina vigente alla data di entrata in vigore della legge di conversione del presente decreto
fino a che la rilevazione del tasso effettivo globale medio non verra’ effettuata tenendo conto delle
nuove disposizioni.”

(6) Trasparenza delle operazioni e dei servizi bancari e finanziari. Correttezza delle
relazioni tra intermediari e clienti — « ...il TAEG ha una funzione diversa dal tasso effettivo
globale medio (TEGM) previsto dalla legge n. 108/1996 in materia di usura ai fini della
determinazione dei tassi soglia, con la conseguenza che i due parametri hanno basi di calcolo
non necessariamente coincidenti. »

(7) Principi interpretativi per l’accertamento del reato di usura 2014, pag. 5, nota 5 —
« ...non si può paragonare tra loro due tassi, di cui uno comprende una componente significa-
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2. Critiche al principio di omogeneità.

In dottrina, storicamente, in più di una occasione è stata sostenuta la tesi
dell’infondatezza del principio di omogeneità e ciò, perché si riteneva che la
rilevazione dei tassi e la verifica del rispetto delle soglie fossero due momenti
effettivamente distinti; in questa direzione, quindi, si è cercato di giustificare
l’applicazione di formule, criteri ed elementi di costo differenziati, rispetto
alla modalità di determinazione del TEGM da un lato, e al calcolo del tasso
effettivo del rapporto dall’altro.

Ad esempio, pur riconoscendo la necessità di assumere, in fase di rileva-
zione statistica, i criteri di Banca d’Italia, vi è chi ritiene sarebbe preferibile
utilizzare una media ponderata dei tassi in base all’importo dei fidi in luogo
di una media semplice, in considerazione della presunta « funzione calmiera-
trice » delle soglie nei confronti del costo del credito (8).

Pragmaticamente parlando, nella determinazione del TEGM, Banca d’I-
talia adotta un modello statistico che escludendo dal computo la componente
patologica, si limita a rilevare il costo fisiologico del credito; in tal senso ai fini
della rilevazione, viene applicata la formula della media aritmetica e non
quella della media ponderata laddove, in astratto, si potrebbe ritenere cor-
retto che l’utilizzo della formula della media aritmetica semplice conduca a
valori più elevati, poiché di regola il tasso applicato decresce per classi di
importo di fido più elevate. Tuttavia, se i crediti di importo maggiore rappre-
sentano una percentuale minima del campione complessivo, il valore ottenuto
con la media aritmetica, si discosta ben poco da quello che si otterrebbe con
l’utilizzo della media ponderata.

A riprova di quanto sopra affermato, analizzando i dati statistici, aggior-
nati al II trimestre 2017, pubblicati da Banca d’Italia nello studio « Banche e
istituzioni finanziarie: condizioni e rischiosità del credito per settori e terri-
tori », risulta che le operazioni di importo più elevato, in Italia, rappresentano
una percentuale davvero poco rilevante del totale, ciò comporta che, anche nel
caso in cui si applicasse una ponderazione sull’importo del prestito, i tassi più
bassi, connessi ai finanziamenti di maggiore importo, avrebbero comunque
scarso rilievo ai fini della determinazione del tasso medio (9); a tal guisa,

tiva (la CMS) e l’altro la esclude. Non solo non vi è omogeneità, ma il confronto finisce di essere
sistematicamente a sfavore dell’indagato. Una sorta di « disfavor » rei inaccettabile ».

(8) SS.UU. n. 24675 del 18.07.2017 in tema di usura sopravvenuta mette in dubbio la
finalità calmieratrice del tasso soglia: « Sarebbe pertanto impossibile operare la qualificazione
di un tasso come usuraio senza fare applicazione dell’art. 644 cod. pen.; « ai fini dell’applica-
zione » del quale però, non può farsi a meno — perché così impone la norma di interpretazione
autentica... ».

(9) « Banche e istituzioni finanziarie: condizioni e rischiosità del credito per settori e
territori » (pag. 12,13). Dall’analisi delle statistiche pubblicate da Banca d’Italia, per la
categoria di operazioni rientranti nell’alveo dei prestiti, si rileva che la grande maggioranza
delle rilevazioni si concentra nei primi 3 scaglioni di importo:

— il 91% c.ca del totale, ha contratto un prestito per importo compreso fra E 30.000 e E
250.000;

— il 6,5% c.ca ha contratto un prestito per importo compreso fraE 250.000 eE 1.000.000;
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affinché la ponderazione del tasso per l’importo del credito abbia effetti
significativi, le operazioni di importo rilevante dovrebbero rappresentare una
percentuale notevole del paniere analizzato.

Come in precedenza evidenziato quindi, è possibile affermare che se si
utilizzasse la formula della media ponderata per il calcolo del tasso medio, il
valore ottenuto si discosterebbe di ben poco da quello calcolato con l’utilizzo
della media aritmetica semplice, stante l’irrilevanza ai fini statistici delle
operazioni di importo più significativo.

A titolo esemplificativo, pertanto, utilizzando i dati statistici pubblicati
da BDI relativi al numero di affidati per scaglioni di importo (10), è possibile
calcolare il tasso medio, con media aritmetica e ponderata (servendosi di tassi
ipotetici decrescenti al crescere dell’importo affidato). Avvalendosi dunque dei
dati graficamente riportati in Tab.1, si ottengono media aritmetica e ponde-
rata che tra loro differiscono in maniera davvero poco rilevante.

TABELLA 1

Utilizzando i dati rappresentati nella tabella sopra riportata, si otterreb-
bero i seguenti valori medi:

Media aritmetica: 12%
Media ponderata (per importo medio scaglione): 11,67%
Banca d’Italia, fornisce, altresì, il dato statistico relativo ai tassi media-

mente applicati sui rischi a revoca per le differenti classi di importo (11)
(trattasi di operazioni attualmente in essere, suddivise per regione della
clientela e classe di fido globale accordato); incrociando dunque, in Tab.2, i
dati di cui alle rilevazioni statistiche di Banca d’Italia già menzionate e
ipotizzando nello specifico di applicare i tassi medi rilevati relativamente alle
operazioni facenti parte della categoria rischi a revoca alla distribuzione di

— il 2% c.ca ha contratto un prestito per importo compreso fraE 1.000.000 eE 5.000.000;
— lo 0,5% c.ca ha contratto un prestito superiore a E 5.000.000,00.
(10) Dati estratti da documento « Banche e istituzioni finanziarie: condizioni e rischiosità

del credito per settori e territori » (pag. 12,13).
(11) Dati estratti da documento « Banche e istituzioni finanziarie: condizioni e rischiosità

del credito per settori e territori » (pag. 47).
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rilevazioni inerenti le operazioni classificate come prestiti, si ottiene un
risultato particolarmente interessante, nella misura in cui la media ponde-
rata risulta maggiore della media aritmetica.

TABELLA 2

Utilizzando i dati rappresentati nella tabella sopra riportata, si otterreb-
bero i seguenti valori medi:

Media aritmetica: 6,06%
Media ponderata (per importo medio scaglione): 6,42%
Ulteriore critica al principio di omogeneità muove dall’individuazione

dello spread nella definizione del tasso soglia, laddove Banca d’Italia, nella
determinazione del TEGM, non tiene conto di quegli elementi di costo che,
risultando anomali o patologici, inficiano la rilevazione dell’ordinario e fisio-
logico costo del credito.

Le critiche al principio di omogeneità evidenziano che lo spread o mag-
giorazione necessaria per passare dal valore medio dei tassi alla soglia è
comunque un elemento eterogeneo rispetto alla componente fisiologica del
TEGM e, pertanto, è destinato ad accogliere tutte le componenti patologiche
del costo del credito che dovessero presentarsi in relazione al rapporto di
finanziamento in concreto oggetto di verifica.

Di riflesso la tesi opposta, ritiene che la funzione dello spread sia quella
di margine di tolleranza avente lo scopo di far rientrare nella soglia rileva-
zioni di tasso che, lontane dalla media, contribuiscono tuttavia alla forma-
zione dello stesso tasso medio; tale « lontananza » dalla media, non discende
dalla natura patologica o anomala delle rilevazioni, quanto dal diverso merito
creditizio del soggetto finanziato.

Ad onor del vero la maggiorazione del tasso soglia soddisferebbe l’esi-
genza di mantenere nell’ambito della liceità, i tassi di mercato più alti, che
riflettono, secondo le logiche di mercato, il maggior rischio assunto dagli
operatori del credito; appare priva di fondamento quindi, la tesi da alcuni
avvalorata secondo cui la redditività dell’operazione durante la fase fisiolo-
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gica sarebbe garantita da un tasso pattuito in misura non troppo distante dal
tasso medio e ciò, perché in tal senso non si terrebbe conto che il TEGM deriva
effettivamente dalla media di molteplici tassi relativi a molteplici gradi di
rischio (12).

Al netto di tutto quanto sopra, dunque, assume importanza pregnante
valutare il merito creditizio della controparte cui concedere credito, così come
da sempre evidenziato dagli accordi di Basilea, nelle more dei quali si invita
gli Istituti di credito a considerare, con riferimento ai soggetti da finanziare,
aspetti quantitativi, componente andamentale ed aspetti qualitativi.

Nel concreto si ritiene necessario disporre, primariamente, un’analisi
fondamentale finalizzata alla valutazione della solvibilità/solidità del sog-
getto finanziato da realizzarsi sulla base di un approfondito studio dei flussi
finanziari prodotti ed assorbiti nel normale svolgimento dell’attività. Nella
valutazione del merito creditizio, l’approccio quantitativo presuppone di porre
in essere un’analisi della Situazione patrimoniale quale analisi dell’equilibrio
della struttura patrimoniale relativamente alla natura e composizione degli
impieghi ed alle fonti di finanziamento poste a copertura dell’attivo, un’ana-
lisi della situazione finanziaria quale esame della sostenibilità del debito, del
fabbisogno finanziario anche in ottica prospettica e delle disponibilità liquide
cui si dispone per farvi fronte, ed in ultimo un’analisi della situazione
economica quale valutazione della situazione economica complessiva con
particolare riferimento alla marginalità realizzata, al costo effettivo del
debito, al ciclo monetario ed alla redditività.

Secondariamente attraverso l’analisi andamentale del rapporto, l’Istituto
erogante, acquisisce informazioni rilevanti sfruttando due diverse tipologie di
fonti informative, delle quali, la prima è interna (ivi si guarda principalmente
ad eventuali sconfinamenti, impagati su fatture anticipate, insoluti su por-
tafoglio sbf, morosità, ecc..) e la seconda è esterna (si tiene conto di eventuali
segnalazioni in Centrale Rischi, protesti, pregiudizievoli da tribunale, ecc..).

Al termine del processo, ai fini dell’assegnazione del rating, si procede con
una valutazione critica degli aspetti di natura puramente qualitativa, fase
nella quale l’istituto di Credito acquisisce informazioni concernenti le carat-
teristiche del soggetto finanziato, il settore in cui opera ed i competitors;
particolarmente rilevante inoltre, in questa fase, come meglio nel seguito
specificato, risulta essere la valutazione dell’area geografica (intesa come
tessuto economico di riferimento) in cui la controparte finanziata si trova ad
operare.

Al netto della procedura sopra descritta, quindi, ogni controparte sarà
contraddistinta da uno specifico merito creditizio sulla base del quale sarà
parametrato il tasso di interesse da applicare alla relativa operazione; inevi-
tabilmente, allora, operazioni di finanziamento poste in essere a beneficio di

(12) UGO SALANITRO, Usura ed interessi moratori, in Banca, Borsa e Titoli di Credito n. 5
- 2015.
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controparti caratterizzate da un merito creditizio non particolarmente posi-
tivo, dovranno essere più costose di operazioni rivolte a soggetti contraddi-
stinti da un rating ottimale.

Non vi è chi non veda allora, che il premio per il rischio di credito, dato
dalla differenza tra il maggior tasso applicato rispetto al tasso praticato ad un
soggetto con merito di credito ottimale, rappresenta una componente fisiolo-
gica del costo del credito dacché contribuisce a spiegare la « distanza » tra il
tasso medio e i tassi più elevati che partecipano alla formazione del TEGM e
che verrebbero posti fuori dall’ambito di liceità se lo spread fosse eccessiva-
mente ridotto.

Si aggiunga che, se da un lato è condivisibile la considerazione secondo la
quale la banca, attraverso la stima del rischio di credito e della perdita
« attesa » relativa ad una certa operazione ricerca la « copertura » dalle
possibili insolvenze, dall’altro è anche corretto affermare che tale è, a tutti gli
effetti, una « copertura » economico-finanziaria che è ben diversa e distinta
dalle eventuali verifiche di usura dei tassi; d’altronde una volta che il default
si è manifestato, la perdita diventa certa e i costi connessi a tale fase di
patologia del finanziamento, ai fini delle eventuali verifiche di usura dei tassi,
non possono essere caricati sulla singola posizione perché il tasso così calco-
lato verrebbe confrontato con una soglia che esprime il costo fisiologico del
credito e che non potrebbe essere capiente per sua stessa natura.

Bisogna allora chiedersi se in relazione agli oneri del credito connessi alla
fase di patologia del rapporto, sussista il « collegamento » all’erogazione del
finanziamento richiesto dall’art. 644 c.p.; in tal senso, comunque, alcuni
orientamenti ritengono possibile effettuare le valutazioni di usurarietà delle
condizioni economiche del credito in fase di patologia ai sensi dell’art. 644 c.p.
3º co. 2^ parte (usura « in concreto »), con le difficoltà che, tuttavia, conse-
guono all’interpretazione della norma.

Ritornando allora alla procedura di determinazione del Tasso Soglia,
quanto sin d’ora evidenziato sul merito creditizio supporta la tesi in virtù
della quale l’utilizzo dello spread sia proprio finalizzato alla necessità di
ricomprendere in ambito di liceità rilevazioni di tasso relative ad operazioni
contraddistinte da merito creditizio non ottimale e quindi maggiormente
rischiose per l’emittente.

Come in precedenza rilevato, tra l’altro, fra le variabili più significative
che influiscono sulla determinazione del tasso da applicare, vi è sicuramente
quella geografica, quest’ultimo, aspetto meritevole di particolare considera-
zione durante la procedura di assegnazione del rating.

A titolo esemplificativo, si considerino i tassi mediamente rilevati da
Banca d’Italia relativamente alle operazioni rientranti nell’alveo dei prestiti;
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trattasi di operazioni in essere, catalogate per durata originaria, area geo-
grafica, settore e attività economica della clientela (13).

Come chiaramente desumibile dalle rilevazioni statistiche di Banca d’I-
talia sopra riportate e nel grafico seguente meglio rappresentate, a fronte di
un tasso sulle operazioni di prestito oltre 5 anni dell’1,99% praticato media-

(13) Dati estratti da documento « Banche e istituzioni finanziarie: condizioni e rischiosità
del credito per settori e territori » (pag. 47).
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mente nel Nord Est, nelle Isole per le medesime operazioni il valore medio di
tasso è pari al 3,41% (il rapporto tra i 2 valori è pari a 1,71).

GRAFICO 1

Volendo altresì considerare le rilevazioni di Banca d’Italia relative ai
tassi mediamente praticati nelle operazioni classificate come rischi a revoca,
risulta parimenti evidente la differenza fra le diverse aree geografiche (14);
infatti, a fronte di un tasso del 3,94% praticato mediamente nel Nord Ovest,
al Sud per le medesime operazioni il valore medio di tasso è pari al 7,35% (il
rapporto tra i 2 valori è pari a 1,86).

(14) Dati estratti da documento « Banche e istituzioni finanziarie: condizioni e rischiosità
del credito per settori e territori » (pag. 47).
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Quanto sopra è meglio rappresentato nel grafico che segue:
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GRAFICO 2

Su base regionale, inoltre, la differenza è ancora più evidente, così come
rilevabile nel grafico n. 3.

GRAFICO 3

Si aggiunga, in ultimo, che erra chi assimila la normativa antiusura
italiana a quella francese poiché, a differenza di quanto accade in Italia, il
« Code de la Consommation » (15) fa esplicito riferimento al rischio di credito
analogo delle classi di operazioni, motivo per cui sarebbe non privo di giusti-
ficazione il più ampio spread previsto dalla normativa nazionale; d’altronde
l’articolazione delle categorie omogenee di operazioni presente nel sistema
francese di contrasto all’usura è costruita diversamente e non è pertanto
confrontabile con quella italiana.

(15) Aux termes de l’article L.313-3, est déclaré usuraire « tout prêt conventionnel
consenti à un taux effectif global (TEG) qui excède, au moment où il est consenti, de plus du
tiers, le taux effectif moyen pratiqué au cours du trimestre précédent par les établissements de
crédit pour des opérations de même nature comportant des risques analogues ». (l’enfasi è
dello scrivente).
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Si potrebbe quindi auspicare una migliore articolazione delle categorie
omogenee di operazioni nelle quali il diverso grado di rischio e la diversa
competenza del prenditore fossero adeguatamente valorizzate; tale inter-
vento, teso ad una migliore calibrazione delle categorie omogenee rispetto a
livelli di rischio più definiti, unitamente ad una minore incertezza in fase di
verifica delle soglie, potrebbe favorire una contrazione del margine di tolle-
ranza tra TEGM e soglia specifica.

3. L’evoluzione nei tassi sui prestiti nell’area Euro.

Qualora si intenda, inoltre, confrontare i tassi mediamente praticati in
Italia con quelli applicati sui prestiti nell’intera area Euro, non si potrà non
tener conto delle motivazioni che sottostanno alle divergenze, talvolta signi-
ficative, rilevabili.

Sovente tali divergenze possono riflettere fattori ciclici e strutturali (16)
fra i quali, in maniera più ricorrente si riscontrano le diverse modalità di
determinazione dei tassi attivi delle banche, l’eterogeneità dei prodotti ban-
cari nei vari paesi, le differenze nei sistemi fiscali e di regolamentazione e
nelle procedure esecutive e nelle prassi in materia di garanzie reali.

In aggiunta, i tassi sui prestiti assegnati a una stessa categoria di
scadenza potrebbero differire significativamente data l’eterogeneità dei pro-
dotti bancari, ad esempio per quanto riguarda gli oneri diversi dagli interessi,
le garanzie reali e le opzioni incorporate nei contratti di prestito.

Al netto di quanto sopra, tuttavia, negli ultimi anni si è registrato
nell’area Euro un calo dei tassi sui prestiti sia di importo modesto che di
importo elevato; si consideri che anche i differenziali di tasso tra i paesi
economicamente vulnerabili (tra i quali l’Italia) e quelli meno vulnerabili
si sono notevolmente ridotti. Il successivo grafico n. 4 rappresenta in manie-
ra eloquente, il processo di armonizzazione cui in precedenza fatto riferi-
mento:

(16) Bollettino Economico BCE 1/2017.
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GRAFICO 4

4. L’effetto di sostituzione della formula di calcolo del TEG.

La semplice sostituzione della formula di calcolo del tasso effettivo,
mantenendo invariati tutti gli altri dati relativi ad interessi e oneri addebi-
tati, accordato e numeri debitori, ha un impatto diretto sul tasso calcolato;
dunque, la corretta formula di calcolo del Tasso Effettivo Globale (TEG)
utilizzata per le aperture di credito in c/c, i finanziamenti per anticipi su
crediti e documenti, lo sconto di portafoglio commerciale, factoring e credito
revolving è la seguente:

Diversamente, la formula finanziaria è la seguente:

A titolo esemplificativo si riportano nel prosieguo gli esempi di calcolo del
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TEG rappresentati da Banca d’Italia nelle ultime istruzioni pubblicate (17),
dai quali si evince la metodologia attraverso la quale tutti gli oneri diversi
dagli interessi quali Commissioni di istruttoria veloce (CIV) e Commissioni
omnicomprensive di messa a disposizione fondi, devono essere trattati. I
succitati esempi sono relativi alla categoria di operazioni qualificate alla
stregua di « aperture di credito in conto corrente » in ipotesi entro fido, oltre
fido e per conto corrente non affidato.

(17) Allegato 2 Istruzioni per banche e intermediari finanziari iscritti nell’albo ex art.
106 TUB del 2016.
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Si ipotizzi, dunque, allo scopo di evidenziare l’effetto di sostituzione
del solo algoritmo di calcolo, ferme restando le competenze addebitate, di
riprocessare gli stessi dati oggetto delle esemplificazioni di cui sopra, utiliz-
zando la seguente formula finanziaria:
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Ricapitolando, i risultati ottenuti si riassumono nella tabella riepiloga-
tiva di seguito riportata:
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Le significative differenze rilevate, avvalorano ulteriormente la tesi in
virtù della quale non sarebbe corretto confrontare il tasso determinato in
relazione al singolo rapporto di finanziamento sulla base della formula finan-
ziaria con una soglia determinata in base ai criteri di Banca d’Italia; si
consideri inoltre, che i dati di tasso sopra riportati evidenziano il solo effetto
di sostituzione della formula e che l’effetto distorsivo sarebbe ancora mag-
giore se si imputassero anche oneri connessi alla patologia del rapporto.

Concludendo, si rammenta che le formule e i criteri di inclusione degli
oneri contenuti nelle istruzioni di Banca d’Italia sono oggetto di revisione
periodica e miglioramento, nello stesso modo, pertanto, potrebbe essere mi-
gliorata l’articolazione delle categorie omogenee di operazioni in modo da
individuare classi di elementi che presentino una maggiore coerenza rispetto
al rischio di credito. Tale intervento, unitamente ad una minore incertezza
applicativa in fase di verifica dei tassi, potrebbe favorire il contenimento del
margine di tolleranza tra tasso medio e soglia e, in definitiva, la riduzione dei
limiti di legge.

D’altro canto, applicare il principio di omogeneità non significa necessa-
riamente applicare esclusivamente le istruzioni di Banca d’Italia: si potrebbe
anche applicare la formula finanziaria, ciò, tuttavia, dovrebbe avvenire sia in
fase di rilevazione che di verifica dei tassi.

Per contro, l’applicazione di formule e criteri di inclusione degli oneri
fisiologici/patologici diversi tra le fasi di rilevazione dei dati e di verifica dei
tassi, comporta, a giudizio dello scrivente, rischi di incertezza e indetermina-
tezza troppo forti in un sistema sanzionatorio che ha origine in ambito penale.

Tali rischi, paragonabili a quelli estremi che si affrontano quando si
naviga « in mare aperto » risultano ben evidenziati da un passaggio della
sentenza del Tribunale di Palmi del 27.11.2007 n. 1732, relativo alle modalità
alternative di calcolo del tasso effettivo (18).

(18) « Che dire al riguardo? Il Tribunale non ignora, ad onta della convinzione che la
matematica non è un’opinione, che una formula come quella di cui si discute è il frutto di una
scelta che si è imposta su altre possibili.

Tuttavia, ed è questo il punto, una scelta bisognava farla perché era il legislatore ad averla
richiesta e perché bisognava assicurare certezza agli operatori del credito e a tutti coloro che
siano in qualche modo interessati all’applicazione della legge 108.

La BANCA D’ITALIA l’ha fatta, ha adottato un modello rappresentativo che non ha in sé
elementi di abnormità, l’ha elaborato valendosi di staff di personale che per riconoscimento
unanime è di elevato valore professionale, si è mossa lungo il solco di metodologie consolidate.

Questo basta al tribunale per ritenere quella scelta affidabile così che non si debba
discostarsene.

Del resto, la migliore dimostrazione di ciò che succederebbe se si ritenesse la formula della
BANCA D’ITALIA solo uno dei tanti modelli utilizzabili in alternativa tra loro sta nella stessa
relazione del Dott. ---.

Si tratta, si badi bene, di un professionista di notevole e specifica esperienza nel settore
eppure non ha trovato di meglio da fare che proporre ben cinque ipotesi di calcolo del TEGM ...
Non c’è bisogno di particolari commenti per evidenziare che questa navigazione in mare
aperto creerebbe un insuperabile disorientamento tra gli operatori interessati che davvero non
saprebbero a che santo votarsi per stabilire quale sia il confine entro cui agire. » (l’enfasi è dello
scrivente).
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GIURISPRUDENZA ANNOTATA

Tribunale di Palermo, ordinanza del 13 luglio 2017,
Giud. dott.ssa Annalisa Tesoriere (M.O.T. dott. Simone Alecci), Gazzetta

Ufficiale n. 43 del 25 ottobre 2017

Dichiarazione fraudolenta mediante fatture o altri documenti per opera-
zioni inesistenti — Assenza della soglia di punibilità — Incostituzionalità per
contrasto con il principio di uguaglianza-ragionevolezza — Questione non
manifestamente infondata.

Non è manifestamente infondata la questione di legittimità del delitto di
dichiarazione fraudolenta mediante fatture per operazioni inesistenti (art. 2
d.lgs. 74/2000) in relazione al principio di uguaglianza-ragionevolezza nella
parte in cui non prevede una soglia di punibilità identica a quella tipizzata nel
delitto di dichiarazione fraudolenta mediante altri artifici (art. 3 d.lgs. 74/
2000).

* * *

(Omissis)

Pur nella consapevolezza che il parametro dell’eguaglianza non si tra-
duce nella concettualizzazione di una categoria astratta, ma definisce l’es-
senza di un giudizio di relazione che, come tale, assume un risalto necessa-
riamente dinamico (cfr., in questi termini, Corte costituzionale, 24 ottobre
2014, n. 241), questo giudice non può fare a meno di rilevare che alla luce delle
sostanziale identità tra la fattispecie di cui all’art. 2 e quella di cui all’art. 3
del decreto legislativo 74/2000 (ormai accomunate dalla struttura bifasica
nonché riconducibili all’unico genus della frode fiscale), la differenziazione
sanzionatoria attuata attraverso l’allestimento di un più ristretto orizzonte
applicativo derivante dalla previsione, con riferimento alla seconda fattispe-
cie incriminatrice, di determinate soglie di punibilità si presti a generare una
irragionevole disparità di trattamento non giustificata da specifiche esigenze
repressive, atteso che le condotte sanzionate dall’art. 3 espongono il bene
giuridico protetto dal reticolo penalistico costituito dall’interesse dell’erario
ad una piena nonché rapida percezione dei tributi — ad un pericolo concreto
sicuramente non inferiore a quello rappresentato dalle operazioni punite
dall’art. 2 del decreto legislativo n. 74/2000.

Ed invero alla stregua dell’interpretazione più diffusa nel diritto vivente
l’ipotesi di reato delineata dall’art. 2 si differenzierebbe sia strutturalmente
che funzionalmente da quella tratteggiata dall’art. 3 non tanto per la natura
del falso ivi contemplata quanto per il rapporto di specialità reciproca inter-
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corrente tra le due norme e difatti, è stato osservato dalla maggioranza degli
interpreti che ad un nucleo comune di offensività, costituito dalla presenta-
zione di una dichiarazione infedele, si aggiungono in chiave specializzante, da
un lato, l’utilizzazione di fatture e documenti analoghi relativi ad operazioni
inesistenti e, dall’altro, il compimento di operazioni simulate oggettivamente
e soggettivamente, l’utilizzo di documenti falsi e di mezzi fraudolenti idonei
ad ostacolare l’accertamento tributario; dovendosi aggiungere, per quanto
riguarda le condotte descritte dall’art. 3, proprio la ricorrenza di soglie
minime di punibilità.

Ciò equivale ad affermare che la figura delittuosa di cui all’art. 3, assunta
come tertium comparationis nell’ambito dell’invocato scrutinio di costituzio-
nalità, trova applicazione quando l’agente, per l’indicazione di elementi pas-
sivi fittizi, non si avvale delle fatture e degli altri documenti aventi un
contenuto probatorio analogo alle fatture, bensì pone in essere gli altri
descritti artifici irriducibili, alla luce di quanto oggi previsto dal comma 3 del
medesimo articolo, ad un mero mendacio contabile. Parallelamente, ai fini del
riconoscimento del delitto ex art. 2 d.lgs. 74/2000, ciò che tipizza la nozione di
fatture o altri documenti per operazioni inesistenti è sia l’inesistenza dell’ope-
razione economica — oggettiva o soggettiva, totale o parziale — sia la natura
del documento che la certifica, che deve essere costituito da una fattura o altro
documento avente rilievo probatorio analogo in base alle norme tributarie
(cfr. in quest’ottica Cass. pen., 10.11.2011, n. 46785).

Stando a tale impostazione esegetica, dunque, sarebbe soltanto l’efficacia
probatoria (declinata sulla falsariga delle norme tributarie) del documento
utilizzato per la dichiarazione fraudolenta l’elemento specializzante volto a
qualificare la fattispecie incriminatrice descritta dall’art. 2 e, al contempo, a
tenerla distinta da quella prevista dall’art. 3 del d.lgs. 74/2000 (cfr. in tal
senso Cass. pen., 7.2.2007, n. 12284; 2.12.2011, n. 5642).

Ulteriore indice rivelatore della sostanziale omogeneità tra le evocate
disposizioni incriminatrici si ricava dalla sovrapposizione delle definizioni di
« operazioni inesistenti » (sintagma presente all’art. 2) ed « operazioni simu-
late » (sintagma utilizzato dal legislatore nel corpo dell’art. 3), sovrapposi-
zione che, ad avviso dello stesso Ufficio del Massimario della Suprema Corte
di cassazione, andrebbe decifrata nel senso di non ravvisare differenza alcuna
tra operazioni simulate ed apparenti, la cui riconducibilità all’art. 2 o all’art.
3 d.lgs. 74/2000 dipenderebbe esclusivamente dalla sussistenza o meno del
documento contabile nonché dalla eventuale copertura cartolare offerta dalla
fattura.

Alle luce degli evidenziati profili di identità sostanziale tra le evocate
disposizioni incriminatrici, pertanto, risulta tutt’altro che manifestamente
infondato il dubbio di una possibile quanto stridente irragionevolezza imma-
nente ad un sistema che diversifica il trattamento — non quanto alla pena
(che risulta invero identica, essendo entrambe le condotte punite con la
reclusione da un anno e sei mesi a sei anni) bensì in dipendenza di un più
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circoscritto orizzonte applicativo derivante da soglie di punibilità presenti
solo nel corpo dell’art. 3 — tra condotte (utilizzo di fatture false, compimento
di operazioni simulate, uso di altri documenti falsi o di ulteriori mezzi
fraudolenti) tutte riconducibili all’unico genus della frode fiscale, tra le quali
è plausibile che, quantomeno in astratto, proprio quelle descritte dall’art. 3
possano rappresentare per la loro particolare insidiosità, un pericolo in
concreto sicuramente eguale (se non più elevato), per il bene giuridico presi-
diato dall’ordito normativo in materia tributaria.

La scelta di criminalizzare le condotte maggiormente offensive in ambito
tributario attingendo alla strumento della soglia di punibilità — intimamente
avvinta all’essenza della fattispecie incriminatrice e, in quanto tale da decli-
narsi alla stregua di elemento costitutivo del reato — non può sfuggire
(sebbene ricadente nello spazio di discrezionalità riservato al legislatore) al
canone della ragionevolezza, che impone di non differenziare, in assenza di
giustificate istanze punitive, il trattamento sanzionatorio in relazione a
comportamenti di eguale gravità.

Le sola ricorrenza in seno alla struttura dell’art. 2 dell’elemento cartolare
costituito dalla fattura o da un documento analogo in base alle norme
tributarie e, dunque, la mera efficacia probatoria riconnessa ad essi dalla
legislazione extrapenale, non sembra rappresentare una valida giustifica-
zione per differenziare in modo così vistoso e palese il trattamento sanziona-
torio riservato ai soggetti responsabili delle condotte descritte dalla fattispe-
cie di cui all’art. 2 (del tutto sprovvista di aree di non punibilità) previsto per
coloro che si rendano responsabili di condotte connotate da eguale valenza
decettiva (atteso che — giova ribadirlo — non può affatto escludere, anche
alla luce delle regole di comune esperienza, che il compimento di operazioni
simulate e l’avvalimento di mezzi fraudolenti siano idonei ad indurre in
errore l’amministrazione finanziaria con il medesimo — se non maggiore —
grado di insidiosità connesso all’utilizzo di fatture emesse per operazioni
inesistenti).

Così impostati i termini della questione, l’evidente disparità di tratta-
mento scaturente dal raffronto tra il disposto dell’art. 2 e quello di cui all’art.
3 d.lgs. 74/2000 — derivante dall’assenza nella struttura della prima fatti-
specie di soglie di punibilità — potrebbe non uscire indenne dallo scrutinio di
costituzionalità, e ciò non tanto in rapporto agli artt. 76 e 77 (posto che sulla
scorta dell’uniforme giurisprudenza costituzionale in subiecta materia, non
sembrano ricorrere i margini per ravvisare nell’operato del legislatore i
sintomi dell’eccesso di delega in minus), quanto sulla base di una diversifi-
cazione sanzionatoria da ritenersi inficiata da manifesta irragionevolezza in
relazione all’art. 3 Cost.

Sulla scia del costante insegnamento della giurisprudenza costituzionale,
invero, la configurazione delle fattispecie criminose costituisce appannaggio
esclusivo del potere legislativo e, quindi, della discrezionalità del legislatore,
censurabile solo — come appare nel caso di specie in cui si registra una

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

340 Rivista dei Dottori Commercialisti 2/2018



sperequazione sanzionatoria tra fattispecie omogenee — nell’ipotesi di mani-
festa irragionevolezza (cfr. da ultimo, Corte Cost. 20.7.2016 n. 193).

È appena sufficiente precisare che la pronuncia manipolativa sollecitata
da questo giudice remittente non si sostanzierebbe affatto nell’introduzione di
nuove sanzioni penali o nella trasposizione di pene edittali da una fattispecie
all’altra (il che in effetti — come perentoriamente rimarcato da Corte Costi-
tuzionale, 2.2.2007, n. 22 si tradurrebbe nell’esercizio di un potere riservato al
legislatore), bensì si risolverebbe in un intervento di tipo additivo del tutto
ammissibile, e ciò in quanto la sostanziale identità tra le fattispecie di cui
all’art. 2 e quella prevista dall’art. 3 d.lgs. 74/2000 consentirebbe — adope-
rando le stesse espressioni rintracciabili nel tessuto motivazione di Corte
Costituzionale 2.2.2007 — di rilevare l’eventuale violazione del canone di
ragionevolezza nell’esercizio della discrezionalità legislativa (cfr. anche Corte
Cost. 26.7.2005 n. 325).

(...) Sulla scia delle considerazioni svolte, pertanto, in assenza di precise
istanze punitive che giustifichino differenziazione nel trattatamento sanzio-
natorio tra fattispecie sostanzialmente omogenee quali risultano essere l’art.
2 e l’art. 3 d.lgs. 74/2000, sembra più che concreto il rischio che l’attuale
assetto normativo si ponga in contrasto con l’art. 3 Cost. per manifesta
irragionevolezza, rischio che questo giudice remittente ritiene disinnescabile
soltanto qualora la Corte Costituzionale dichiari l’illegittimità dell’art. 2
d.lgs. 74/2000 nella parte in cui non prevede che la condotta delittuosa ivi
descritta sia punibile quanto, congiuntamente: a) l’imposta evasa è superiore,
con riferimento a taluna delle singole imposte ad euro trentamila; b) l’am-
montare complessivo degli elementi attivi sottratti all’imposizione, anche
mediante indicazione di elementi passivi fittizi, è superiore al 5% dell’am-
montare complessivo degli elementi attivi indicati in dichiarazione, o comun-
que, superiore ad euro un milione cinquecentomila, ovvero, qualora l’ammon-
tare complessivo dei crediti e delle ritenute fittizie in diminuzione dell’imposta,
è superiore al 5% dell’ammontare dell’imposta medesima o comunque a euro
trentamila.

Il Tribunale di Palermo solleva questione di legittimità costituzio-
nale del delitto di dichiarazione fraudolenta mediante fatture
per operazione inesistenti nella parte in cui non prevede una
soglia di punibilità (di LUCA TROYER e ALEX INGRASSIA)

1. Introduzione: verso un modello unitario di frode fiscale?

In un precedente scritto monografico (1) si era sostenuto, raccogliendo i

(1) Si consenta l’inelegante rinvio a A. INGRASSIA, Ragione fiscale vs ‘illecito penale
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dubbi espressi in più occasioni dall’Ufficio del Massimario della Suprema
Corte (2) e da attenta dottrina (3), che l’assenza di soglie di punibilità nel
delitto di dichiarazione fraudolenta mediante fatture per operazioni inesi-
stenti (art. 2 d.lgs. 74/2000) ponesse problemi di equilibrio e ragionevolezza di
sistema (4), soprattutto dopo le modifiche intervenute con il d.lgs. 158/2015,
che hanno mutato il volto della ‘gemella’ fattispecie di dichiarazione fraudo-
lenta, mediante altri artifici (art. 3 d.lgs. 74/2000) (5).

Semplificando ai nostri fini, il d.lgs. 74/2000 prevede due distinte tipolo-
gie di dichiarazioni fraudolente: l’una, l’art. 2, caratterizzata dal ricorso a
fatture o altri documenti per operazioni inesistenti, con cui il contribuente
giustifica gli elementi passivi fittizi indicati in dichiarazione, reato punibile
indipendentemente dall’ammontare dell’imposta sottratta alla giusta pretesa
erariale, in quanto illecito privo di soglie di punibilità; l’altra, l’art. 3, appli-
cabile fuori dai casi della precedente fattispecie incriminatrice, che incrimina,
superato un determinato quantum di imposta evasa, determinato dalle soglie
di punibilità (6), chi occulta parte del proprio reddito imponibile o dell’IVA
dovuta attraverso il ricorso a operazioni simulate, documenti falsi o altri
mezzi fraudolenti.

Fatta questa premessa e tornando ai possibili profili di illegittimità
costituzionale, già sul piano della proporzionalità della pena prevista — da un
anno e sei mesi a sei anni — era difficile giustificare agli occhi del cittadino

personale’. Il sistema penale-tributario dopo il d.lgs. 158/2015, Santarcangelo di Romagna,
2016.

(2) Si tratta della Relazione dell’Ufficio del Massimario n. III/13/2011 e n. III/05/2015.
(3) Il riferimento è a P. VENEZIANI, Commento all’art. 3, in I. CARACCIOLI, A. GIARDA, A. LANZI

(a cura di), Diritto e procedura penale tributaria, Padova, 2001, pp. 203 ss.
(4) Proprio il tema dell’assenza di soglie di punibilità in presenza di una sanzione

particolarmente severa aveva indotto il legislatore delegato a prevedere nell’originaria formu-
lazione di cui all’art. 2, comma III, d.lgs. 74/2000, una circostanza attenuante ad effetto
speciale, laddove l’ammontare degli elementi passivi fittizi fossse inferiore adE 154.937,07 (Si
legga sul punto C.M. PRICOLO, Commento all’art. 2, in Diritto e procedura, cit, p. 129; cfr. inoltre
G.L. SOANA I reati tributari, Milano, 2013, p. 129).Ciò, nella pratica, consentiva, anche
attraverso la scelta di riti alternativi, di adeguare la pena alla reale offensività del fatto.
Tuttavia questa attenuante è stata del tutto incongruamente abrogata dalla legge n. 148/2011,
con l’effetto di acuire la sperequazione, già in allora presente, tra il trattamento sanzionatorio
riservato al reato di dichiarazione fraudolenta mediante f.o.i. e d.o.i., anche in relazione ad
operazioni inesistenti di modestissima portata, e quello previsto per il delitto di cui all’art. 3.

(5) Per un’analisi della fattispecie di cui all’art. 3 d.lgs. 74/2000 dopo la novella del 2015,
tra gli altri A. PERINI, Il delitto di dichiarazione fraudolenta mediante altri artifici, in A. GIARDA,
A. PERINI, G. VARRASO (a cura di), La nuova giustizia penale tributaria, Vicenza, 2016, pp. 435
ss.; S. PUTINATI, Commento sub art. 3, in C. NOCERINO, S. PUTINATI, La riforma dei reati tributari.
Le novità del d.lgs. 158/2015, Torino, 2015, pp. 72 ss.; F. CINGARI, La dichiarazione fraudolenta
mediante altri artifici, in R. BRICCHETTI, P. VENEZIANI (a cura di), I reati tributari, in F. PALAZZO,
C.E. PALIERO (diretto da), Trattato teorico-pratico di diritto penale, Torino, 2017, pp. 203 ss.

(6) L’art. 3 d.lgs. 74/2000 richiede per la sua integrazione il superamento di due soglie
di punibilità, così declinate: « a) l’imposta evasa è superiore, con riferimento a taluna delle
singole imposte, a euro trentamila;

b) l’ammontare complessivo degli elementi attivi sottratti all’imposizione, anche mediante
indicazione di elementi passivi fittizi, è superiore al cinque per cento dell’ammontare comples-
sivo degli elementi attivi indicati in dichiarazione, o comunque, è superiore a euro un milione
cinquecentomila, ovvero qualora l’ammontare complessivo dei crediti e delle ritenute fittizie in
diminuzione dell’imposta, è superiore al cinque per cento dell’ammontare dell’imposta mede-
sima o comunque a euro trentamila ».
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così come del giurista il ricorso al diritto penale per evasioni anche di poche
decine di euro, solo perché realizzate mediante fatture o altri documenti per
operazioni inesistenti (in seguito rispettivamente f.o.i. e d.o.i.): paradigmatica
una recente decisione (7) in cui l’imputato è stato condannato nei gradi di
merito, con sentenza confermata dalla Cassazione, per un’evasione IVA di 21
euro.

Di poi, si era evidenziata (8) una manifesta irragionevolezza nel preve-
dere soglie di punibilità per la dichiarazione fraudolenta mediante altri
artifici e non per l’ipotesi di ricorso a f.o.i. o d.o.i., pur in presenza di condotte
sostanzialmente sovrapponibili in termini di disvalore e punite con la mede-
sima cornice edittale.

Tali dubbi paiono accomunare gli scriventi al Tribunale di Palermo, che
ha recentemente sollevato con l’ordinanza che qui si pubblica e si annota la
questione di legittimità costituzionale dell’art. 2 d.lgs. 74/2000, nella parte in
cui non prevede le medesime soglie di punibilità che il legislatore ha tipizzato
nell’art. 3 d.lgs. 74/2000.

Per assecondare quello che si ritiene possa essere l’interesse del lettore di
questa Rivista, si procederà con una breve disamina delle ragioni per cui il
Tribunale di Palermo ha sollevato la questione di costituzionalità e i motivi
per cui si ritiene fondata (par. 2); in seguito si evidenzieranno gli effetti pratici
di una futuribile e auspicabile sentenza che dichiari l’illegittimità parziale
dell’art. 2 (par. 3).

2. Perché l’art. 2, senza le soglie dell’art. 3, è incostituzionale: le ragioni del
Tribunale di Palermo (e oltre).

Il percorso motivazionale che il Tribunale di Palermo pone alla base della
propria ordinanza è assolutamente lineare e convincente dal punto di vista
metodologico: si confrontano le fattispecie per farne emergere i punti di
contatto e, soprattutto, di differenza, per verificare, in seconda battuta, se
questi ultimi legittimino la presenza di una soglia di punibilità nell’un caso
(art. 3) e non nell’altro (art. 2).

I punti di contatto tra i due delitti sono molteplici: (i) medesimo è
ovviamente il bene giuridico tutelato (gettito tributario); (ii) le nozioni di
operazioni inesistenti (art. 2) e di operazioni simulate (art. 3), tipizzate nei
due reati, sono pienamente sovrapponibili; (iii) entrambe le modalità di
aggressione al bene giuridico si risolvono nella presentazione di una dichia-
razione fiscale mendace, sorretta da documenti falsi; (iv) la cornice edittale
dei due delitti è identica.

Il giudice a quo individua un unico profilo discretivo tra i due delitti, sulla

(7) Si tratta di Cass. pen., Sez. III, 27.3.2013, n. 28226, in Leggi d’Italia.
(8) Si perdoni ancora il rinvio ad A. INGRASSIA, Ragione fiscale, cit., pp. 59 ss.
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scia delle indicazioni della giurisprudenza di legittimità (9), ovvero il ricorso
nell’art. 2, per sorreggere il mendacio dichiarativo, di f.o.i. o d.o.i.; argomenta
il rimettente, richiamando la giurisprudenza di legittimità, che « sarebbe
soltanto l’efficacia probatoria (declinata sulla falsariga delle norme tributarie)
del documento utilizzato per la dichiarazione fraudolenta l’elemento specia-
lizzante volto a qualificare la fattispecie incriminatrice descritta dall’art. 2 e al
contempo, a tenerla distinta dall’art. 3 ».

Il punto, esattamente individuato dal Tribunale di Palermo e che già era
stato evidenziato (10), è che per legittimare, a fronte della medesima pena, la
presenza in una sola delle fattispecie della soglia di punibilità, è necessario
dimostrare che l’uso di f.o.i. o di d.o.i. (unico elemento discretivo tra le
incriminazioni) renda l’accertamento dell’imposta evasa sempre significati-
vamente più arduo di quanto avvenga in presenza di ricorso a documenti falsi
diversi o, più in generale, ad operazioni simulate o ad altri mezzi fraudolenti.

Si legge nell’ordinanza in commento: « la sola ricorrenza in seno alla
struttura dell’art. 2 dell’elemento cartolare costituito dalla fattura o da un
documento analogo in base alle norme tributarie e, dunque, la mera efficacia
probatoria riconnessa ad essi dalla legislazione extrapenale, non sembra
rappresentare una valida giustificazione per differenziare in modo così vistoso
e palese il trattamento sanzionatorio riservato ai soggetti responsabili delle
condotte descritte dalla fattispecie di cui all’art. 2 (del tutto sprovvista di aree
di non punibilità), previsto per coloro che si rendano responsabili di condotte
connotate da eguale valenza decettiva (atteso che — giova ribadirlo — non può
affatto escludere, anche alla luce delle regole di comune esperienza, che il
compimento di operazioni simulate e l’avvalimento di mezzi fraudolenti siano
idonei ad indurre in errore l’amministrazione finanziaria con il medesimo —
se non maggiore — grado di insidiosità connesso all’utilizzo di fatture emesse
per operazioni inesistenti) ».

Volendo fare un passo oltre l’arguta argomentazione del giudice rimet-
tente, può dirsi che, al di là del dato empirico-prasseologico evidenziato, già
dalla tipizzazione dell’art. 3 emerge come sia — verrebbe da dire per defini-
zione legislativa — più complesso l’accertamento dell’evasione realizzata con
il ricorso alle condotte dell’art. 3 piuttosto che dell’art. 2.

Infatti, dopo la riscrittura dell’art. 3, avvenuta con il d.lgs. 158/2015, è
richiesto per l’integrazione della fattispecie che le condotte presentino una
specifica carica offensiva: esse devono essere al contempo idonee « ad ostaco-
lare l’accertamento dell’illecito » (requisito già richiesto prima della novella) e
ad « indurre in errore l’amministrazione finanziaria » (elemento di assoluta
novità).

In altro scritto (11) si era provato, in assenza di indicazioni giurispruden-

(9) Da ultimo e per tutte, tra le decisioni nel senso di cui al testo, Cass. pen., Sez. III,
11.4.2017, n. 38185 in Leggi d’Italia.

(10) Il richiamo è a A. INGRASSIA, Ragione fiscale, cit., p. 60.
(11) Ivi, pp. 76 ss.
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ziali, a tracciare i confini selettivi dell’area di enforcement penale dei due
requisiti: a tale esito interpretativo pare utile richiamarsi. In sintesi: (i) il
criterio tradizionale dell’ostacolo all’accertamento dell’illecito va riferito alla
difficoltà per i verificatori di ricostruire l’esatta consistenza economico-tribu-
taria dell’operazione realmente effettuata o meno dal contribuente e, conse-
guentemente, la sua incidenza sulla capacità contributiva dello stesso; (ii)
quanto all’induzione in errore dell’amministrazione, il disvalore si annida
nella riconoscibilità del carattere fraudolento o simulato dell’operazione rea-
lizzata e della falsità del documento annotato o detenuto nella contabilità ai
fini di prova. In altre parole, ricorre il requisito quando non sia di immediata
riconoscibilità il profilo di fraudolenza, simulazione o falsità della condotta.

Ebbene, la particolare insidiosità delle modalità di aggressione, descritte
nella dichiarazione fraudolenta mediante altri artifici e appena analizzate,
non è, invece, richiesta in relazione nell’art. 2, cioè non è necessario che le
f.o.i. o i d.o.i. siano idonee ad indurre in errore i verificatori e ad ostacolare
l’accertamento dell’illecito.

Dunque ad un’analisi più attenta, nonostante i due delitti siano puniti
nella medesima misura, l’art. 3 presenta una condotta che, alla prova empi-
rica come al dato testuale, appare più insidiosa di quella di cui all’art. 2; se a
ciò si aggiunge che l’art. 2 non presenta alcuna soglia di punibilità, per cui
persino un’evasione di 21 euro assume rilevanza penale, appare senz’altro
fondata la questione di costituzionalità sollevata dal Tribunale di Palermo.

3. Gli effetti di un eventuale accoglimento della questione: l’atipicità origi-
naria del fatto ‘sotto soglia’ e la revoca delle precedenti condanne, anche se
passate in giudicato.

Qualora dovesse essere dichiarato incostituzionale l’art. 2 nella parte in
cui non ricalca i limiti di punibilità previsti dall’art. 3, ciò implicherebbe una
netta restrizione dell’area di rilevanza penale dell’uso di f.o.i. e d.o.i.

Infatti, diverrebbero penalmente irrilevanti le dichiarazioni fraudolente
mediante f.o.i. e d.o.i., qualora (i) l’imposta sul reddito o sul valore aggiunto
evase si assestino al di sotto dei 30.000 euro; oppure (ii) gli elementi passivi
fittizi sorretti da f.o.i. e d.o.i. indicati in dichiarazione restino al di sotto del
5% degli elementi attivi complessivamente indicati e, in ogni caso, al di sotto
di 1,5 milioni di euro; (iii) qualora l’ammontare complessivo dei crediti e delle
ritenute fittizie in diminuzione dell’imposta, è superiore al cinque per cento
dell’ammontare dell’imposta medesima o comunque a euro trentamila.

L’effetto, in ipotesi di accoglimento della questione e di evasione conte-
stata in misura inferiore alle predette soglie di punibilità, è presto detto: (a)
dichiarazione immediata, in ogni stato e grado del processo, di insussistenza
del fatto; (b) in ordine alle decisioni già passate in giudicato, facoltà per il
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condannato, attraverso l’incidente di esecuzione, di chiedere e ottenere la
revoca della sentenza di condanna.

Proprio quest’ultima eventualità merita un approfondimento: una volta
revocata la decisione, con essa cessa l’esecuzione delle pene principali come di
quelle accessorie e vengono meno gli effetti penali della condanna stessa. Per
esemplificare: revocata la sentenza, possono venir meno le interdizioni dagli
uffici direttivi delle persone giuridiche o di contrattare con le pp.aa., la
confisca, anche per equivalente, il rischio del riconoscimento della recidiva in
caso di successiva condanna, solo per citare alcuni degli effetti in bonam
partem di una revoca della condanna per intervenuta dichiarazione di inco-
stituzionalità (parziale) della norma incriminatrice.

Spostando lo sguardo, dal punto di vista sistematico, anche qualora
venisse accolta la questione di legittimità costituzionale, permarrebbe tutta-
via un margine di asimmetria tra fattispecie, nella misura in cui, come si è
evidenziato, l’art. 3 richiede specificamente che il giudice accerti una parti-
colare capacità decettiva della condotta, ovvero la sua idoneità « ad ostacolare
l’accertamento dell’illecito » e ad « indurre in errore l’amministrazione finan-
ziaria ».

Tale profilo di distonia può essere senz’altro superato sul piano interpre-
tativo, ritenendo implicita la necessità di verificare tali requisiti in relazione
alle f.o.i. e d.o.i., in virtù di un’interpretazione costituzionalmente orientata
dell’art. 2 che ne valorizzi la necessaria offensività (12).

In effetti, ove sia evidente il carattere fittizio dell’operazione sottostante
la fattura o il documento detenuto in contabilità e/o appaia ictu oculi la falsità
della fattura o del documento stesso è già in virtù del principio di necessaria
offensività delle fattispecie incriminatrici che può predicarsi l’irrilevanza
penale del fatto, realizzato dal contribuente. È, dunque, attraverso la valo-
rizzazione di un principio generale e fondante l’intero sistema penale che può
provare a ‘rattoparsi il buco’ che anche l’intervento della Corte Costituzionale
non potrebbe risolvere.

Al fondo della questione, le diverse criticità — sotto il profilo dell’irragio-
nevolezza —, che emergono nella relazione tra le fattispecie di cui agli artt. 2
e 3, potevano essere risolte dal legislatore delegato del 2015 ove il d.lgs. 158
avesse scelto la via dell’unificazione dei predetti delitti in una figura unitaria
di frode fiscale (13). A ben vedere, infatti, il miglior equilibrio di sistema
potrebbe essere realizzato con l’eliminazione tout court dell’art. 2, che avrebbe
l’effetto di ampliare gli spazi di enforcement dell’art. 3, riassorbendo quest’ul-
timo delitto le condotte di dichiarazione fraudolenta mediante f.o.i. e d.o.i.,
eccezion fatta solo per quelle che manchino della necessaria attitudine decet-

(12) Sul principio resta fondamentale V. MANES, Il principio di offensità del diritto penale.
Canone di politica criminale, criterio ermeneutico, parametro di ragionevolezza, Torino, 2005.

(13) Tale proposta de iure condendo era stata formulata in A. INGRASSIA, Ragione fiscale,
cit., pp. 185.
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tiva o importino un’evasione delle imposte dirette o dell’iva al di sotto delle
soglie di punibilità.
Dunque, la soluzione delle criticità di sistema, oltre l’intervento della Corte

Costituzionale, dovrebbe passare per la tipizzazione di un’unica fattispe-
cie di frode; che, anche in relazione alla dichiarazione fraudolenta, possa
affermarsi: less is more?
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MASSIME (*)

Finanze e tributi — Patteggiamento — Integrale estinzione del debito
tributario — Natura processuale della disposizione.

La disposizione di cui all’art. 13-bis, co. 2 del D.Lgs. 47/2000 (introdotto
dal D.Lgs. 158/2015), che consente al reo, nell’ambito di un procedimento per
un reato tributario, di accedere al patteggiamento solo qualora l’imputato
possa beneficiare della speciale attenuante di cui al co. 1 della medesima
disposizione (l’integrale estinzione del debito tributario, compresi oneri e
accessori, ovvero il ravvedimento operoso), è disposizione di natura proces-
suale, dunque applicabile ai giudizi pendenti anche se relativi a fatti com-
messi anteriormente alla sua entrata in vigore.

Cass. civ., Sez. III, 15 novembre 2018 n. 169, Pres. Savani — Rel. Liberati, massima non
ufficiale

* * *

Finanze e tributi — Misure cautelari — Sequestro nei confronti di impu-
tati o indagati — Omesso versamento IVA — Reati tributari in genere —
Nozione di profitto.

Nei reati tributari il profitto è identificabile con qualsivoglia vantaggio
patrimoniale direttamente conseguito alla consumazione del reato e può,
dunque, consistere anche in un risparmio di spesa, come quello derivante dal
mancato pagamento del tributo, interessi, sanzioni dovuti a seguito dell’ac-
certamento del debito tributario.

Cass. civ., Sez. III, 2 dicembre 2017 n. 267, Pres. Savani — Rel. Semeraro, massima non
ufficiale, in Diritto & Giustizia, 18 gennaio 2018

* * *

Finanze e tributi — Indebita compensazione — Art. 10 D.Lgs. 74/2000 —
Concorso del professionista.

Integra il delitto di indebita compensazione di cui al D.Lgs. 10 marzo
2000, n. 74, art. 10-quater, il pagamento dei debiti fiscali mediante compen-
sazione con crediti d’imposta a seguito del c.d. accollo fiscale ove commesso
attraverso l’elaborazione o la commercializzazione di modelli di evasione

(*) Massime a cura di Fabio Mirarco.
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fiscale, in quanto il D.Lgs. n. 241 del 1997, art. 17, non solo non prevede il caso
dell’accollo, ma richiede che la compensazione avvenga unicamente tra i
medesimi soggetti; inoltre, ai fini della configurabilità dell’aggravante nel
caso in cui reato è commesso dal concorrente nell’esercizio dell’attività di
consulenza fiscale svolta da un professionista o da un intermediario finanzia-
rio o bancario attraverso l’elaborazione o la commercializzazione di modelli di
evasione fiscale (art. 13-bis, comma 3, d.lg. n. 74 del 2000), è richiesta una
particolare modalità della condotta, ovverosia la serialità che, se pur non
prevista espressamente nell’articolo, è desumibile dalla locuzione “elabora-
zione o commercializzazione di modelli di evasione”, rappresentativa di una
certa abitualità e ripetitività della condotta incriminata.

Cass. civ., Sez. III, 14 novembre 2017, n. 1999, Pres. Rosi — Rel. Scarcella, massima non
ufficiale

* * *

Finanze e tributi — Omesso versamento delle ritenute — Art. 10-bis D.lgs.
74/2000 — Responsabilità dei membri del Consiglio di Amministrazione.

I membri del Consiglio di Amministrazione di una società di capitali ri-
spondono inpropriodellaviolazionescaturentedall’obbligodiversamentoenon
quali garanti dell’adempimento del legale rappresentante della società secondo
lo schema del reato omissivo ex art. 40 co. 2 c.p.; ogni membro del Consiglio di
Amministrazione, infatti, è autonomamente e singolarmente in grado di porre
inesseregliatti estintividelleobbligazioni che impegnano lasocietàe,pertanto,
se il pagamento dell’obbligazione tributaria costituisce atto giuridico che qua-
lunque amministratore può validamente compiere, ne consegue che ciascuno
di essi deve rispondere del reato di omesso versamento in caso di inadempi-
mento.

Cass. civ., Sez. III, 10 ottobre 2017, n. 2741, Pres. Savani — Rel. Aceto, massima non
ufficiale

* * *

Responsabilità da reato degli enti — Sequestro preventivo finalizzato alla
confisca — Continuità aziendale — Nomina dell’amministratore giudiziario.

In caso di sequestro preventivo finalizzato alla confisca ex art. 19 D.Lgs.
231/2001, la nomina di un amministratore giudiziario (art. 53 del D.Lgs.
231/2001) è presupposto imprescindibile per consentire la continuità nel-
l’esercizio dell’attività aziendale e, nel caso in cui tale nomina venga omessa,
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la parte interessata ha un onere di impulso di adire il giudice che procede ai
sensi dell’art. 47 del D.Lgs. 231/2001.

Cass. civ., Sez. III, 9 novembre 2017, n. 6742, Pres. Di Nicola — Rel. Di Stasi, massima
non ufficiale

* * *

Reati fallimentari — Bancarotta fraudolenta — Bancarotta fraudolenta
per distrazione — Avviamento — Insussistenza.

In tema di bancarotta fraudolenta, non è suscettibile di distrazione
l’avviamento commerciale dell’azienda se, contestualmente, non sia stata
oggetto di disposizione anche l’azienda medesima o quanto meno i fattori
aziendali in grado di generare l’avviamento.

Cass. civ., Sez. V, 30 novembre 2017, n. 5357, Pres. Bruno — Rel. Pezzullo, massima
ufficiale

* * *

Finanze e tributi — Misure cautelari — Sequestro nei confronti di impu-
tati o indagati — Sequestro preventivo — Oggetto — Profitto del reato —
Limiti.

Ove il prezzo o il profitto accrescitivo del reato sia costituito da denaro, la
confisca di somme depositate su un conto corrente bancario nella disponibilità
dell’indagato è qualificata come confisca diretta e non necessita della prova
del nesso di derivazione diretta tra la somma materialmente oggetto della
misura e il reato. Nel caso in cui sia abbia la prova che tali somme non
possono in alcun modo derivare dal reato (come nel caso di specie, posto che
la somma corrispondeva a rimesse effettuate da terzi dopo la scadenza del
termine per il versamento delle ritenute non versate), non è possibile proce-
dere al sequestro difettando la natura di profitto del reato.

Cass. civ., Sez. III, 30 ottobre 2017 n. 8995, Pres. Cavallo — Rel. Andreazza, massima non
ufficiale, in Diritto & Giustizia, 28 febbraio 2018
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA TRIBUTARIA

ARTICOLI

PROFILI FISCALI IN ORDINE ALLA COMPRAVENDITA
DEI DIRITTI EDIFICATORI

di STEFANO PASETTO (*)

1. Introduzione.

In ambito immobiliare, accanto alla compravendita di immobili (terreni,
fabbricati e, verrebbe da aggiungere, aree edificabili), si assiste sempre di più
alla compravendita dei cd. “diritti edificatori”.

Lo stesso Legislatore ha riconosciuto nel tempo lo svilupparsi di questo
fenomeno al punto da arrivare a ritenere utile integrare, con una novella del
2011 (1), l’articolo 2643 cod. civ., avente come noto a oggetto gli “atti soggetti
a registrazione”. Segnatamente, con il suddetto intervento legislativo è stato
introdotto nell’unico comma dell’indicato articolo 2643 cod. civ. il numero
2-bis) con il quale si è previsto che si debbano “rendere pubblici col mezzo della
trascrizione ... i contratti che trasferiscono, costituiscono o modificano i diritti
edificatori comunque denominati, previsti dalle normative statali o regionali,
ovvero da strumenti di pianificazione territoriale”.

Indubbiamente, lo scopo del Legislatore era quello di garantire, per il
tramite dell’obbligo di trascrizione, la certezza giuridica nella circolazione dei
diritti edificatori, risolvendo, a tutela del pubblico affidamento, i possibili
conflitti circolatori e dando evidenza, nel contempo, alla situazione giuridica
dei fondi interessati da questi accordi.

Ciò non toglie che lo scopo di cui sopra “ha prevalso rispetto alla volontà

(*) Lo scritto costituisce il lavoro presentato nell’ambito della I edizione del Master di II
livello in Fiscalità Immobiliare, organizzato dall’Università degli Studi di Roma “La Sapienza”
con la partecipazione dell’Agenzia delle Entrate, di Assoimmobiliare, di BNL e della Fonda-
zione Nazionale dei Commercialisti.

(1) Il riferimento è all’articolo 5 del D.L. 13 maggio 2011, n. 70 (cd. “Decreto Sviluppo”),
convertito in legge dalla L. 12 luglio 2011, n. 106.
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tipizzante di tale diffuso modello contrattuale, della quale [nei fatti] non
sembra vi sia traccia alcuna nella norma[, che, quindi,] ... non chiarisce né la
questione attinente alla qualificazione giuridica del contratto di trasferimento
di volumetria, né quella della natura dei c.d. diritti edificatori[,] ... locuzione[,
questa,] ... ormai invalsa nella prassi e scelta [per l’appunto] dallo stesso
legislatore nell’art. 2643, n. 2-bis, [la quale, però,] è solo una delle espressioni
utilizzate da normative statali, regionali o da strumenti di pianificazione
territoriale per indicare ciò che è analogamente definito, ad esempio, con i
termini « cubatura », « volumetria » oppure « credito edilizio »” (2).

Ciò premesso, nell’accingersi a predisporre questo contributo ci si è resi
conto che per poter utilmente affrontare la tematica della compravendita tra
soggetti (nello svolgimento o meno dell’attività d’impresa) diversi dalla pub-
blica amministrazione (nel prosieguo, per semplicità, i “privati” (3)) dei diritti
edificatori su di un piano “fiscale” — scopo del presente lavoro — occorre
preliminarmente cercare di comprendere che cosa si debba intendere per
“diritti edificatori” e quale sia la loro natura. In questo senso, nel prosieguo,
anzitutto, si cercherà di fornire un breve inquadramento del concetto di
“diritti edificatori” e le fonti che li originano (par. 2), per poi passare a cercare
di identificare la loro natura giuridica (par. 3), arrivando così da ultimo ad
affrontare gli aspetti fiscali connessi alla compravendita tra privati di detti
diritti (par. 4).

2. I diritti edificatori e le possibili fonti dalle quali possono trarre
origine.

Già su di un piano logico, la locuzione “diritti edificatori” richiama in
prima approssimazione alla mente la possibilità di edificare (di costruire) un
oggetto (rectius, un fabbricato), con la conseguenza che, nel momento in cui si
argomenta di “compravendita di diritti edificatori”, si è portati “giocoforza” a
pensare alla compravendita della suddetta possibilità.

Orbene, il breve ragionamento logico ora svolto trova piena conferma nel
significato che comunemente viene attribuito ai “diritti edificatori”. Gli stessi
— identificati anche con il termine gergale di “cubatura” (4) — si sostanziano,
infatti, nella “misura della trasformazione urbanistica realizzabile dal suo
titolare” (5), che, in termini pratici, può essere intesa nella volumetria edifi-

(2) B. MASTROPIETRO, Natura e circolazione dei diritti edificatori, Napoli, 2013, pag. 10.
(3) Con il termine “privati” si fa infatti riferimento alla sua accezione “comune” in

contrapposizione al termine “pubblico”, la quale ha una portata inevitabilmente più ampia
rispetto al significato attribuito a livello fiscale (ossia di persona fisica non svolgente l’attività
d’impresa).

(4) Sulla riconosciuta equiparazione (specie poi sul piano fiscale) tra cubatura e diritti
edificatori, tra gli altri, F. RAPONI, Profili fiscali nella circolazione dei diritti edificatori, in
elibrary.fondazionenotariato.it.

(5) G. TRAPANI, I diritti edificatori, Milano, 2014, pag. 308.

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

352 Rivista dei Dottori Commercialisti 2/2018



cabile e realizzabile in un fondo, ossia la dimensione massima che un edificio
potrebbe assumere su detto fondo (6).

In questo ambito, diviene pertanto interessante comprendere
(quantomeno per cenni) in base a quali regole vengano a esistere questi
diritti. Per fare ciò, occorre inevitabilmente richiamarsi alla disciplina urba-
nistica, che, come noto, “poggia” sul principio costituzionale (v. l’articolo 117
cost.) per il quale “la disciplina dell’uso e delle trasformazioni del suolo, ...
denominata “governo del territorio”[,] rientra tra le materie di potestà legisla-
tiva concorrente[, dove il] ... compito dello Stato sarebbe quello di approvare
una o più leggi (dette “leggi cornice” o “leggi quadro”) con le quali enunciare i
principi [(da intendersi nel senso dei “criteri” e degli “obiettivi” perseguiti)],
cui le Regioni debbono attenersi nell’esercizio della loro potestà legislativa
[per] ... l’individuazione degli strumenti concreti da utilizzare per raggiungere
detti obiettivi” (7).

Peraltro, come purtroppo constatato in passato anche dalla Corte Costi-
tuzionale, a oggi manca nei fatti questa disciplina statale organica di “cor-
nice”, con l’effetto che la stessa Corte Costituzionale ha dovuto chiarire come
— non potendo l’immobilismo statale essere un ostacolo insormontabile
all’agire delle Regioni — queste ultime, nell’esercitare la loro potestà legisla-
tiva, non possano fare altro che considerare “provvisoriamente” i principi
rinvenibili nelle vigenti leggi statali (8).

Il riferimento è in particolare, come sottolinea la dottrina (9), ai principi
contenuti nella Legge urbanistica (L. 17 agosto 1942, n. 1150), nel Testo unico
in materia edilizia (D.P.R. 6 giugno 2001, n. 380), nel Testo unico in materia
di espropriazione per pubblica utilità (D.P.R. 8 giugno 2001, n. 327) e nel
Codice dei beni culturali e del paesaggio (D.Lgs. 22 gennaio 2004, n. 42).

Ai fini che qui rilevano, se si osservano le disposizioni dianzi richiamate,
emerge un filo conduttore per il quale lo Stato (nelle sue diverse articolazioni)
si interessa di pianificare (definire) la “migliore destinazione di ciascuna
porzione del territorio ... mediante atti che, in un’ottica di valutazione com-
plessiva delle varie possibili utilizzazioni, mirino ad una ottimizzazione delle
esternalità positive e ad una minimizzazione di quelle negative” (10).

Di qui, l’ottica per la quale il possessore di un fondo nel realizzare nel
medesimo delle trasformazioni (v. per tutti la costruzione di un fabbricato)

(6) V. in proposito, tra gli altri, A. ALAMANNI, Riflessioni a margine della controversa
questione del trasferimento dei diritti edificatori: bene o nuovo diritto?, in Contratti e Impresa,
Milano, 2014, fasc. 3, pagg. 653 e segg., C. SIANO, Circolazione dei diritti edificatori e trascri-
zione dei relativi atti, in Immobili e proprietà, Milano, 2014, fasc. 8-9, pagg. 500 e segg., e G.
TRAPANI, op. cit., pag. 349.

(7) P. STELLA RICHTER, Diritto urbanistico. Manuale breve, Milano, 2014, pag. 3.
(8) V. sentenza della Corte Costituzionale del 25 marzo 2005, n. 120, in www.giurco-

st.org. In proposito, non va peraltro trascurata la constatazione di G. TRAPANI, op. cit., pag. 291,
il quale ha posto in evidenza come la mancanza di una disposizione nazionale “di cornice” abbia
condotto i legislatori regionali a scelte che “non hanno certo il pregio della loro reciproca
uniformità e coerenza”.

(9) V., per tutti, sempre P. STELLA RICHTER, op. cit., pag. 4.
(10) P. STELLA RICHTER, op. cit., pag. 11.
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non è libero, ma è vincolato alle specifiche prescrizioni urbanistiche definite “a
mezzo dei piani regolatori territoriali, dei [conseguenti] piani regolatori co-
munali e delle norme sull’attività costruttiva edilizia” (v. articolo 4 della Legge
urbanistica) (11) e, laddove le prescrizioni non siano deliberate dai competenti
organi, dalle limitazioni all’edificazione previste per il tramite di standard
urbanistici minimi-generali volti alla tutela del territorio che non è stato
oggetto ancora di pianificazione urbanistica (v. articolo 9 del Testo unico in
materia edilizia, che, comunque, fa sempre salvi gli eventuali limiti più
restrittivi che fossero all’uopo stabiliti dalle leggi della Regione in cui ricade
lo specifico fondo) (12).

Lo sviluppo del territorio è quindi disciplinato dallo Stato nelle sue
diverse articolazioni attraverso norme (piani) che da un livello generale di
coordinamento (v. l’ambito statale) via via “scendono” al livello più particola-
reggiato (v. l’ambito comunale); una soluzione, questa, che vuole rispondere in
maniera adeguata alle particolarità (diversità) presenti banalmente nella
morfologia delle diverse aree territoriali dello Stato, le quali non potrebbero
essere adeguatamente disciplinate da un’unica norma nazionale “universal-
mente” valida.

Ovviamente, in questa disciplina “ramificata”, quella di ambito territo-
riale più limitato (v. quella comunale) è emanata nel rispetto delle previsioni
più generiche contenute in quelle di ambito più esteso (a partire da quella
regionale, per arrivare, per l’appunto, a quella di “coordinamento” statale),
dando attuazione a queste ultime per uno sviluppo armonico (corretto e
ragionevole) del territorio comunale, non solo nel suo complesso, ma anche
delle singole zone territoriali in cui lo stesso è urbanisticamente suddiviso.

In questo senso, è a livello più limitato (comunale) che, in conformità con
le norme regionali e statali, vengono definiti “i piani che [stabiliscono per
ciascun fondo le eventuali trasformazioni su di esso possibili e, quindi, i diritti
edificatori che allo stesso competono, consentendo conseguentemente al pro-
prietario di un determinato fondo] ... di ottenere[, qualora siano possibili
trasformazioni e lo voglia,] ... il titolo abilitativo edilizio per [poterle
realizzare]” (13).

(11) Conferma di quanto ora scritto la si rinviene, tra l’altro, anche nell’articolo 869 cod.
civ., dove si sottolinea come “i proprietari d’immobili nei comuni dove sono formati piani
regolatori [debbano] osservare le prescrizioni dei piani stessi nelle costruzioni e nelle riedifica-
zioni o modificazioni delle costruzioni esistenti”.

(12) Peraltro, senza entrare in dettaglio, giova comunque segnalare come l’articolo 9 del
Testo unico in materia edilizia nel prevedere gli standard urbanistici distingua a seconda che
ci si trovi o meno all’interno del centro abitato, stabilendo, per il primo caso, che gli interventi
fattibili siano esclusivamente quelli che rientrano nell’ambito della manutenzione ordinaria, di
quella straordinaria, nonché del restauro e risanamento conservativo, come definiti dall’arti-
colo 3 del Testo unico in materia edilizia, e, per il secondo caso, interventi anche di nuova
edificazione, ma con il limite dello 0,03 mc per mq disponibile, con l’ulteriore limitazione, nel
caso di fabbricati a destinazione produttiva, che la superficie coperta non possa superare il 10
per cento dell’area di proprietà.

(13) P. STELLA RICHTER, op. cit., pag. 14.
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2.1. La cessione di cubatura.

Nel quadro sin qui delineato, si innesta la compravendita dei “diritti
edificatori”, in quanto, in coerenza con il quadro legislativo regionale e
statale, nella pianificazione comunale ben può essere ammesso che, all’in-
terno delle medesime zone territoriali, la cubatura assegnata a un fondo (che,
quindi, è normalmente considerato edificabile) venga sfruttata in un altro
fondo (anch’esso classificato dall’amministrazione pubblica come edificabile);
il tutto, ben inteso, previo:

i) l’accordo sulla cessione tra i proprietari dei fondi interessati; e
ii) per poter effettivamente impiegare la cubatura sul fondo “cessionario”,

l’assenso al riguardo da parte dell’amministrazione pubblica.
Quest’ultimo aspetto va ricompreso, peraltro, nella necessaria verifica cui

è chiamata l’amministrazione pubblica (garante dello sviluppo armonico del
territorio) circa la reale fattibilità dello spostamento di cubatura alla luce di
tutte le prescrizioni urbanistiche, con l’effetto che, pur rientrando nella sua
discrezionalità autorizzare o meno lo spostamento, l’assenso appare “scon-
tato” nel momento in cui l’accordo tra i privati è rispettoso delle previsioni in
parola (14).

Invero, per l’amministrazione pubblica vi è una generale “indifferenza, ai
fini del rispetto dei limiti inderogabili di densità edilizia, della materiale
ubicazione degli edifici all’interno di un determinato comparto edilizio zonale
[e, di conseguenza,] ... il doveroso rispetto dell’indice di densità complessivo di
una zona o di un comparto non impedisce alla pubblica amministrazione,
nell’esercizio del proprio potere discrezionale, di autorizzare la realizzazione di
un edificio di cubatura superiore a quella possibile rispetto all’area di esten-
sione, a patto che all’incremento di volumetria utilizzabile corrisponda un
ugual decremento di altra area. ... [In assenza di ulteriori prescrizioni urba-
nistiche, non è quindi di per sé significativa] la distribuzione delle volumetrie
edificabili tra i proprietari di aree di una determinata zona, ma [piuttosto
rileva] la distribuzione del carico edilizio all’interno di un territorio, essendo
indifferente, invece, il modo in cui esso è frazionato fra i soggetti privati” (15).

In collegamento a quanto sin qui scritto, occorre osservare come la
compravendita di diritti edificatori provochi per il fondo “cedente” un vero e
proprio distacco (“decollo”) della sua cubatura, a tutto vantaggio del fondo
“cessionario”, il quale la va ad acquisire (in gergo tecnico, la stessa, dopo un
virtuale “volo”, “atterra” in quest’ultimo fondo) (16). Conseguentemente, con la

(14) Del resto, come osserva G. TRAPANI, op. cit., pag. 351, “è vero che “la cubatura è
proprio il risultato del potere conformativo che, in materia edilizia, spetta alla legge”, ma
altrettanto vero che una siffatta attività di conformazione da parte del Comune interessato deve
corrispondere al voluto delle parti ove esso sia rispettoso delle norme vigenti”.

(15) B. MASTROPIETRO, op. cit., pagg. 19 e segg., la quale non manca di sottolineare come la
cessione di cubatura sia “tradizionalmente ammessa dalla giurisprudenza anche in assenza di
norme ... che espressamente la prevedano”.

(16) In questo senso, tra gli altri, A. BUSANI (a cura di), Immobili, Milano, 2016, pag. 400,
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cessione i diritti edificatori acquisiscono autonomia (indipendenza) rispetto al
fondo ai quali attenevano “in origine” e, pertanto, i primi possono essere
oggetto di separata negoziazione (compravendita) dal secondo.

In questo senso, il proprietario di un fondo — che abbia un determinato
progetto edilizio, ma non possa svilupparlo per l’insufficiente volumetria
edificabile del proprio fondo in base agli standard planovolumetrici previsti
per la zona di appartenenza del fondo stesso — potrebbe risolvere il suo
problema acquisendo da fondi contigui al proprio (e facenti parte della
medesima area zonale) la volumetria mancante che gli è necessaria per poter
realizzare il proprio progetto edificatorio, invece di dover “per forza” comprare
uno dei fondi confinanti al suo; il tutto, con possibili risparmi in termini di
costo, posto che, banalmente, l’acquisizione del fondo presupporrebbe, nei
fatti, l’acquisizione dell’intera cubatura che è pertinente allo stesso, mentre
l’acquisto di diritti edificatori ben potrebbe essere limitato alla sola volume-
tria di cui il proprietario necessita per realizzare lo specifico progetto.

Parimenti, il proprietario di un fondo, che — nel realizzare il proprio
progetto edilizio — non impiega tutta la volumetria a sua disposizione,
potrebbe essere interessato di cederla a terzi, così come, del resto, il proprie-
tario di un fondo non intenzionato a edificare sullo stesso potrebbe essere
comunque interessato a “monetizzare” la volumetria edificatoria che altri-
menti rimarrebbe inutilizzata, oltretutto a scapito dello sviluppo territoriale
che l’amministrazione pubblica si era prefissa nel suo piano.

2.2. La perequazione urbanistica.

Quanto sin qui illustrato dà evidenza solo di una parte delle modalità con
le quali oggi giorno possono “scaturire” diritti edificatori commercializzabili.
Infatti, con il tempo la disciplina urbanistica (in particolare, quella regionale
e, per effetto diretto, quella comunale):

— nell’ottica di far partecipare i privati nella definizione delle politiche
di pianificazione urbanistica e, quindi, nelle scelte di trasformazione del
territorio;

— si è dotata di nuove tecniche che le consentono di assegnare ai privati
diritti edificatori indipendentemente dai fondi di cui questi ultimi possono
essere proprietari.

Invero, grazie a queste nuove tecniche, “a prescindere da quanto previsto
dagli strumenti urbanistici in punto di edificabilità dei singoli fondi, [possono
essere] attribuiti, attraverso [specifici] accordi di pianificazione urbanistica a
carattere costitutivo, nuovi e ulteriori diritti edificatori” (17).

per il quale, per l’appunto, “il trasferimento di cubatura [va] inteso come l’atto tramite il quale
il proprietario di un fondo cui compete una determinata cubatura distacca, in tutto o in parte,
... la facoltà di costruire, nei limiti della volumetria concessagli dal Piano Regolatore, trasfe-
rendola definitivamente (a titolo oneroso) all’acquirente, a beneficio del fondo di costui”.

(17) B. MASTROPIETRO, op. cit., pag. 40.
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Il primo esempio di queste tecniche è rappresentato dalla cd. “perequa-
zione urbanistica”, vale a dire da “una tecnica urbanistica volta ad attribuire
un valore edificatorio uniforme a tutte le proprietà che possono concorrere alla
trasformazione urbanistica di uno o più ambiti del territorio comunale pre-
scindendo dall’effettiva localizzazione della capacità edificatoria sulle singole
proprietà e dalla imposizione di vincoli di inedificabilità apposti al fine di
garantire all’amministrazione la disponibilità di spazi da destinare ad opere
collettive” (18). Questa tecnica:

— che si contrappone alla tradizionale pianificazione urbanistica per
zone (o zonale), nella quale si stabilisce sin da subito gli specifici diritti
edificatori dei singoli fondi e, quindi, si identificano le aree soggette a limita-
zione (o prive) di edificabilità, perché destinate in primis a essere impiegate
per la realizzazione delle opere e infrastrutture pubbliche;

— mira, in un’ottica egualitaria, a redistribuire su tutti i proprietari dei
fondi — oggetto dello sviluppo territoriale dell’amministrazione pubblica e
“simili” per caratteristiche oggettive del terreno — sia i vantaggi dell’edifica-
zione, sia gli oneri connessi all’urbanizzazione pubblica, ossia alle richiamate
opere e infrastrutture pubbliche.

Le tecniche urbanistiche perequative — pur individuando quali fondi
saranno edificabili e quali no — assegnano a ciascun proprietario dei fondi
coinvolti dallo sviluppo urbanistico, indipendentemente dalla sua specifica
“destinazione edilizia”, una ridotta capacità edificatoria (cubatura), la quale,
essendo però molto bassa, non consente al “proprietario di un’area edificabile
— seppur titolare [virtualmente] del diritto di costruire — [di] sfruttare in
concreto il proprio diritto all’edificazione, e ciò [proprio] in quanto l’area
soggetta a perequazione non raggiunge il limite minimo dell’indice di edifica-
bilità previsto [e,] pertanto[,] il proprietario [intenzionato a “costruire” è]
incentivato [(rectius, costretto)] a procurarsi altrove[, ossia dai proprietari dei
fondi non intenzionati a edificare, ovvero impossibilitati perché il fondo è
inedificabile,] la differenza volumetrica al fine di poter esercitare in concreto il
proprio diritto all’edificazione” (19).

Di qui, lo sviluppo della trattativa tra i proprietari dei fondi che consenta:
— da un lato, a quelli propensi a edificare di acquistare a titolo oneroso

da altri i diritti edificatori di cui necessitano per poter effettivamente sfrut-
tare il proprio diritto;

— dall’altro, a quelli che non possono edificare, oppure non sono interes-
sati a costruire, di poter comunque monetizzare i diritti edificatori che sono
stati loro assegnati dall’amministrazione pubblica, cedendoli ai primi.

(18) R. GAROFOLI, La perequazione urbanistica: nozione e compatibilità con il principio di
legalità, l’art. 42 cost., i criteri di riparto tra Stato e regioni della potestà legislativa, in
elibrary.fondazionenotariato.it. In questo senso, anche A. PISCHETOLA, Studio n. 540-2014/T -
Negoziazione dei diritti edificatori e relativa rilevanza fiscale, anche alla luce dell’art. 2643 n.
2-bis) c.c., in www.notariato.it, 17 ottobre 2014, pag. 8, nonché G. TRAPANI, I diritti edificatori,
Milano, 2014, pag. 285.

(19) R. GAROFOLI, op. cit.
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Quest’ultimo aspetto (la monetizzazione dei diritti edificatori) “rende [(o
almeno dovrebbe rendere), peraltro,] i proprietari delle aree inedificabili « in-
differenti » [nella sostanza] rispetto alle scelte di pianificazione [operate dal-
l’amministrazione pubblica e, soprattutto, per] ... i proprietari dei terreni de-
stinati a opere e infrastrutture pubbliche[, all’obbligo di cessione di] ... tali aree
alle amministrazioni a titolo gratuito (c.d. cessione perequativa[ (20)])” (21).

Senza entrare in questa sede nei diversi possibili meccanismi (modelli)
con i quali può essere attuata in concreto la perequazione urbanistica (22),
occorre osservare come tratto comune in tutti i casi per realizzarla è la
necessità di una duplicità di accordi, ossia:

i) tra i proprietari dei fondi e l’amministrazione pubblica; e, quindi
ii) tra i proprietari dei fondi rientranti all’interno dello sviluppo territo-

riale.
Il primo di questi accordi deve intercorrere in particolare tra i proprietari

dei fondi effettivamente edificabili e l’amministrazione pubblica, posto che
sono questi i soggetti poi chiamati a edificare i loro fondi e, pertanto, ad
acquisire la volumetria loro mancante dai proprietari dei fondi inedificabili.
Non è però scontato che si abbia detto accordo; il medesimo, infatti, potrebbe
non concretizzarsi “in ragione sia degli oneri finanziari da sostenere per le
opere di urbanizzazione, sia del carattere futuro ed eventuale dei vantaggi che
... deriverebbero dall’acquisto dei diritti edificatori altrui” (23). Del resto, molte
sono le incognite che vi possono essere circa gli “effettivi ritorni” di un’ope-
razione immobiliare (in termini sia di prezzi di vendita delle unità immobi-
liari realizzate sia di tempistiche con le quali si hanno queste vendite), come
è emerso in più occasioni nel recente passato (24).

(20) In questo ambito, va sottolineato per completezza, che — come ricorda, tra gli altri,
R. GAROFOLI, op. cit., la cessione perequativa costituisce l’“alternativa all’espropriazione perché
non prevede l’apposizione di un vincolo preespropriativo sulle aree destinate ai servizi pubblici
ma prevede che tutti i proprietari, sia quelli che possono edificare sulle loro aree sia quelli i cui
immobili dovranno realizzare la città pubblica, partecipino alla realizzazione delle infrastrut-
ture pubbliche attraverso l’equa e uniforme distribuzione di diritti edificatori indipendente-
mente dalla localizzazione delle aree per attrezzature pubbliche e dei relativi obblighi nei
confronti del comune”.

(21) B. MASTROPIETRO, op. cit., pag. 52.
(22) Come ricorda ad esempio A. BARTOLINI, Perequazione urbanistica, in www.ius-

publicum.com, 2011, pag. 3, “esistono vari modelli di perequazione previsti dai piani regolatori.
I più noti sono quelli della perequazione per comparto e quella generalizzata. La perequazione
urbanistica di comparto permette ai proprietari di immobili riuniti in un comparto edificatorio
(cioè un ambito territoriale minimo entro cui l’intervento edilizio deve essere realizzato in modo
unitario da più aventi titolo) di accordarsi tra di loro riguardo alla concentrazione di volume-
trie all’interno di una determinata area, in modo tale da ripartire tra di loro in misura
proporzionale i reciproci vantaggi e svantaggi. La perequazione urbanistica generalizzata si
fonda sulla previsione di un indice di edificabilità uniforme su tutto il territorio comunale”.

(23) B. MASTROPIETRO, op. cit., pag. 57.
(24) V. ad esempio il comunicato stampa diffuso il 1° marzo 2017 da CONFEDILIZIA,

Confedilizia: mercato immobiliare ancora in crisi, in www.confedilizia.it, nel quale si sottoli-
nea come:

— se “i dati dell’Agenzia delle entrate dimostrano che il mercato immobiliare italiano è
ancora in crisi[, posto che] nel 2016, il numero delle compravendite è stato inferiore di circa il

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

358 Rivista dei Dottori Commercialisti 2/2018



La possibile esclusione, invece, dal primo accordo dei proprietari dei fondi
inedificabili (che, comunque, hanno sempre diritto a opporsi all’operato del-
l’amministrazione pubblica) trova fondamento nel fatto che questi ultimi
beneficiano dei vantaggi economici che derivano loro dal suddetto accordo,
vale a dire di poter commercializzare (vendere) i diritti edificatori loro asse-
gnati, nell’ambito della successiva libera trattativa con i proprietari dei
terreni edificabili.

2.3. La compensazione urbanistica.

Un’ulteriore fattispecie da cui possono scaturire diritti edificatori svinco-
lati da un determinato fondo (suscettibili di successivo scambio tra privati) è
quella per la quale — a seguito di un libero accordo tra un proprietario di un
fondo e l’amministrazione pubblica — quest’ultima rilascia al primo diritti
edificatori a titolo compensativo, ossia come una sorta di “credito edilizio”.

Tale credito può essere oggetto di assegnazione dall’amministrazione
pubblica anzitutto per compensare il proprietario del fondo delle “conseguenze
pregiudizievoli derivanti dalla imposizione dei vincoli” (25). Si pensi al ri-
guardo all’assegnazione di diritti edificatori per ristorare il proprietario del
fondo che è stato sottoposto a vincolo preordinato all’esproprio (cd. “compen-
sazione espropriativa”), in cambio della cessione gratuita del fondo da parte di
quest’ultimo, con l’effetto che i diritti edificatori ottenuti a titolo compensativo
(di indennizzo) potranno essere trasferiti (e impiegati) su altro fondo. In
particolare, l’assegnazione da parte dell’“amministrazione comunale [si può
sostanziare] ... in crediti edilizi esercitabili su aree di “atterraggio” previa-
mente indicate dal piano, di proprietà del privato o dell’amministrazione, o
aree edificabili in permuta, di proprietà comunale, ove trasferire i diritti
edificatori riconosciuti, oppure quote di edificabilità la cui cessione a titolo
oneroso a terzi deve essere espressamente consentita dalla amministrazione
stessa” (26).

La finalità della compensazione è quindi indubbiamente differente ri-
spetto a quella della perequazione urbanistica, posto che mira a “consentire
alle amministrazioni comunali di espropriare le aree soggette a vincolo urba-
nistico, senza l’esborso [monetario] di un indennizzo (e senza gli ulteriori ed
eventuali costi connessi ai contenziosi attinenti alla determinazione del

25 per cento (- 24,92%) rispetto al 2008, ultimo anno prima della crisi finanziaria mondiale, e
di circa il 14 per cento (- 13,64%) rispetto al 2011 (con una punta del - 31% per il terziario),
ultimo anno prima dell’inizio della ipertassazione patrimoniale Imu-Tasi[;

— quelli proposti da Eurostat offrono uno scenario ancora più “fosco”, certificando che
“l’Italia è l’unico Paese europeo, a parte Cipro, in cui i prezzi [degli immobili] sono scesi nel
2016”.

(25) A. PISCHETOLA, op. cit., pag. 8.
(26) B. MASTROPIETRO, op. cit., pag. 61.
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quantum), cui [peraltro] le amministrazioni spesso non possono provvedere
per scarsità di risorse finanziarie” (27).

Ancora, il credito edilizio a titolo compensativo si manifesta nei casi in cui
l’amministrazione pubblica concede diritti edificatori al proprietario del fondo
disposto a migliorare la qualità urbana, paesaggistica, architettonica e am-
bientale (da intendersi anche come rimozione/eliminazione di forme di
degrado), in conformità ai “progetti” definiti dall’amministrazione stessa (28).
In questo caso, più che di un indennizzo, si tratta di una sorta di “corrispet-
tivo” (di incentivo) in natura per l’attività svolta (che deve essere svolta) dal
privato. Come la precedente, anche questa fattispecie vuole “venire incontro”
alle (in molti ambiti) ridotte risorse monetarie a disposizione delle ammini-
strazioni pubbliche, le quali altrimenti si vedrebbero limitate (quantomeno in
parte) nello svolgimento delle loro attività istituzionali.

2.4. La premialità edilizia.

Un’ultima forma grazie alla quale si possono generare diritti edificatori la
si ha con la cd. “premialità edilizia”, che si sostanzia “nell’attribuzione da
parte dell’Amministrazione comunale di diritti edificatori in aggiunta a quelli
riconosciuti in via ordinaria dal Piano a favore di taluni soggetti ritenuti
meritevoli in quanto hanno posto in essere condotte che hanno favorito il
raggiungimento di interessi pubblici. Gli interventi di riqualificazione urbana
diretti a realizzare attrezzature e servizi in aggiunta a quanto necessario per
soddisfare gli standard o migliorare la qualità ambientale [(v. anche in
termini di “efficientamento energetico”)] determinano quindi un premio rico-
nosciuto dalla pubblica amministrazione e consistente nell’attribuzione di un
bonus di diritti edificatori in aggiunta a quelli già spettanti all’area” (29). Tale
bonus è (o almeno dovrebbe essere) proporzionale alla rilevanza dei vantaggi
che l’agire del privato genera per la collettività.

In ogni caso, non per forza la concessione del bonus deve essere susse-
guente alla prestazione del privato, basti pensare al conferimento incenti-
vante di cubatura aggiuntiva qualora il privato che edifica ponga in essere
interventi edilizi volti a realizzare costruzioni con caratteristiche energetiche
e di sostenibilità volte alla salvaguardia ambientale (v., per tutti, la tematica
sulla cd. “casa clima”).

Nondimeno, va sottolineato come, proprio la mancanza in molte circo-
stanze di specifici divieti normativi, ha condotto molte amministrazioni co-

(27) B. MASTROPIETRO, op. cit., pag. 59, la quale non manca di ricordare come, del resto, la
liceità costituzionale della compensazione urbanistica, in luogo dell’indennizzo espropriativo
monetario, è stata pienamente riconosciuta dalla stessa Corte Costituzionale (v. la sentenza
del 20 maggio 1999, n. 179, in www.giurcost.org).

(28) In proposito, B. MASTROPIETRO, op. cit., pag. 61, precisa che tali interventi rivestono “il
carattere della necessarietà allorquando sulle opere inadeguate e sulle aree oggetto di ripristino
siano apposti vincoli espropriativi”.

(29) R. GAROFOLI, op. cit.

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

360 Rivista dei Dottori Commercialisti 2/2018



munali ad assegnare detti bonus a prescindere da quanto definito dai piani di
sviluppo del territorio. Questa scelta è stata oggetto di molte critiche, posto
che si doterebbe l’amministrazione di una sorta di “tesoretto” inesauribile di
diritti edificatori ai quali attingere per far fronte alla proprie necessità
operative, invece che limitare la gestione e l’attribuzione ai privati “merite-
voli” dei diritti edificatori riguardanti aree di proprietà pubblica non sfruttate
dal punto di vista edilizio. In questo senso, viene richiamata l’attenzione sul
fatto che la “creazione” ex novo di diritti edificatori (concetto che, per la verità,
vale anche per la compensazione urbanistica) dovrebbe essere ben ponderata
da parte dell’amministrazione pubblica, proprio per l’inevitabile a) incidenza
sul piano urbanistico con un aumento del consumo di suolo edificabile, oltre
che b) incremento dell’“l’offerta edilizia sul mercato immobiliare, con il rischio
di diminuire il valore dei terreni edificabili e degli stessi crediti edilizi concessi
e di affievolirne, così, l’originario effetto compensativo o incentivante” (30), con,
peraltro, gli effetti visti alla fine del precedente paragrafo 2.2.

3. La natura giuridica dei diritti edificatori.

Definito il concetto di “diritti edificatori” e inquadrate le possibili fonti
dalle quali i medesimi possono scaturire, occorre ora soffermarsi brevemente
a identificare la natura giuridica attribuibile a questi diritti.

Al riguardo, occorre premettere come la totale assenza di un sistema
organico di disposizioni normative che regolino il fenomeno dei diritti edifi-
catori aveva già prima della Novella del 2011 fatto sì che si sviluppassero
molteplici ipotesi circa la natura giuridica dei diritti edificatori (31).

Per il vero, poi, come ricordato nell’introduzione (v. supra par. 1), la
stessa Novella del 2011, occupandosi solamente del tema della pubblicità dei
diritti edificatori, senza ulteriori chiarimenti, non ha sopito queste molteplici
ipotesi, ancorché, indubbiamente, ne abbia indebolito talune, rafforzandone,
nel contempo, talaltre.

Ciò premesso, volendo ricordare brevemente i principali orientamenti,
occorre osservare come un primo di questi sia propenso a valorizzare parti-
colarmente il ruolo dell’amministrazione pubblica sulla scorta del fatto che
l’intervento della medesima risulta vitale, oltre che per la creazione dei diritti
edificatori, anche per il loro esercizio (impiego), con la conseguenza che anche
la compravendita di diritti edificatori sarebbe incisa dal placet dell’ammini-
strazione pubblica, al punto tale che il negozio che viene a porsi in essere tra

(30) B. MASTROPIETRO, op. cit., pag. 70.
(31) Segnatamente, richiamandosi a G. TRAPANI, op. cit., pag. 308, si possono ricordare

“cinque impostazioni: a) la teoria della chance; b) la teoria dei diritti edificatori quali posizioni
soggettive separate dallo ius aedificandi; c) la teoria della natura obbligatoria delle operazioni
aventi ad oggetto diritti edificatori; d) la teoria dello ius in re; e) la teoria della cubatura quale
bene giuridico autonomo”.
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i privati (proprietari dei fondi) rientrerebbe all’interno di un più vasto proce-
dimento amministrativo autorizzativo e, pertanto, sarebbe allo stesso subor-
dinato, con l’effetto che fin tanto che non si va a concludere positivamente il
primo non si può avere la concretizzazione del secondo (32).

In questo ambito, si inserisce un secondo orientamento che, “continuando
a riservare un ruolo centrale al provvedimento della pubblica amministra-
zione, [qualifica] ... la cessione di cubatura quale negozio ad effetti reali, ma
avente a oggetto il trasferimento [solamente] di un ‘interesse legittimo’, di cui
il cedente [i diritti edificatori] sarebbe titolare nel contesto [dell’anzidetto]
procedimento amministrativo” (33).

Per un terzo orientamento, parzialmente diverso dagli orientamenti
dianzi richiamati, la compravendita di diritti edificatori sarebbe certamente
autonomo rispetto al procedimento amministrativo, ma comunque si sostan-
zierebbe in un negozio con effetti meramente obbligatori tra le parti, posto che
il cedente dei diritti edificatori, sin tanto che l’amministrazione pubblica non
approva il trasferimento dei medesimi sul fondo dell’acquirente, non potrebbe
far altro che impegnarsi:

— da un lato, a non impiegare la cubatura compravenduta (e, quindi, a
richiedere il rilascio di una concessione edilizia); e

— dall’altro, a far sì che l’acquirente ottenga dall’amministrazione pub-
blica l’autorizzazione allo “sfruttamento” dei diritti in parola (34).

Ancora, un quarto orientamento — nel rivendicare anch’esso la totale
autonomia dell’accordo tra i privati rispetto al procedimento amministrativo
— attribuisce piena efficacia reale al contratto, affermando come la conclu-
sione dell’accordo porti in ogni caso al trasferimento della cubatura, a pre-
scindere dal successivo placet da parte dell’amministrazione pubblica, la
quale, se proprio, ne può vietare il suo utilizzo, ma non che questo cambi
titolare (35).

(32) In questo senso, B. MASTROPIETRO, op. cit., pag. 37, la quale, in ordine alla cessione di
cubatura, sottolinea che l’“autorità comunale non si limita ... ad approvare la redistribuzione
dei volumi edilizi programmata dai privati, [ma] opera una vera e propria modifica al piano
regolatore vigente[, con l’effetto che] il trasferimento di cubatura è determinato ... da un
provvedimento discrezionale, non vincolato dall’assetto negoziale configurato dalle parti, in
esito[, per l’appunto,] a una valutazione dei molteplici e rilevanti interessi pubblici (rispetto di
regole di programmazione urbanistica, omogenea edilizia del territorio). In questa prospettiva[,
pertanto,] il rapporto intercorrente fra accordo di diritto privato e provvedimento [dell’ammi-
nistrazione pubblica] è inquadrato nell’ambito di un procedimento amministrativo, al cui
ultimo atto si ricollega il trasferimento di cubatura”.

(33) A. ALAMANNI, op. cit., pagg. 653 e segg. In proposito, v. anche A. PISCHETOLA, op. cit.,
pag. 11.

(34) In proposito, B. MASTROPIETRO, op. cit., pag. 38, non manca di sottolineare come,
avendo l’accordo tra i proprietari dei fondi solo un effetto meramente obbligatorio, lo stesso
potrebbe venire risolto dall’acquirente, con richiesta di risarcimento del danno, solo in caso di
inadempienza da parte del venditore, nel mentre laddove quest’ultimo “abbia compiuto tutti gli
atti necessari, l’eventuale mancato rilascio del provvedimento di concessione edilizia maggio-
rata, da parte [dell’amministrazione pubblica], sarebbe [semplicemente] causa di inefficacia
del negozio”.

(35) In questo senso, si sono ad esempio espresse più sentenze della Corte Suprema di
Cassazione (v., per tutte, le sentenze della Sezione I Civile del 14 dicembre 1988, n. 6807, e
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Nel quadro di orientamenti delineati, si è inserito nel 2011 il richiamato
intervento del Legislatore, a seguito del quale maggiore forza ha assunto la
quarta “posizione” richiamata. Infatti:

— con l’introduzione nell’unico comma dell’articolo 2643 cod. civ. del
numero 2-bis), ossia dell’obbligo di trascrizione dei “contratti che trasferi-
scono, costituiscono o modificano i diritti edificatori comunque denominati,
previsti da normative statali o regionali, ovvero da strumenti di pianificazione
territoriale”;

— il Legislatore pare proprio aver concluso nel senso di assegnare piena
efficacia reale al momento traslativo dell’accordo tra privati (oltre che quello
costitutivo e modificativo, da intendersi, verosimilmente, anche come
estintivo), svincolandolo dall’ambito del procedimento amministrativo, che,
come scritto, al più può vietare l’effettivo utilizzo della cubatura, ma non
impedirne il suo trasferimento.

Di qui, si apre l’ulteriore questione, ossia se — per come anche è stata
strutturata la norma — i diritti edificatori abbiano natura:

— di nuovo diritto reale immobiliare minore (36), piuttosto che di diritto
reale di godimento “atipico” da assimilare a quello di superficie o alla servitù;
ovvero

— di bene giuridico autonomo, che, in quanto tale, può essere “oggetto di
un diritto di proprietà o di un altro diritto reale” (37).

Al riguardo, vi è chi è propenso a considerare i diritti edificatori aventi
natura di diritto reale minore (o, comunque, di diritto reale “atipico”), fon-
dando in generale il proprio convincimento sul fatto che:

— il concetto di diritto edificatorio avrebbe insito in sé la “possibilità di
costruire”, con la conseguenza che, in caso di sua cessione, il cedente andrebbe
a “spogliarsi” di questa possibilità, trasferendola al cessionario, il quale
sarebbe l’unico a potersi fregiare di questo diritto (38) (con la cessione si
realizzerebbe nella sostanza “un asservimento del fondo servente ... a vantag-

della Sezione V Civile del 22 marzo 2007 (dep. 14 maggio 2007), n. 10979), benché comunque,
va segnalato, non vi è una linea univoca in proposito della Suprema Corte.

(36) Come ricorda A. ALAMANNI, op. cit., pagg. 653 e segg., tale diritto non può che essere
minore, posto che, come noto, “nel panorama dei diritti reali vi sono la proprietà e i diritti che
nascono per derivazione da essa”.

(37) A. ALAMANNI, op. cit., pagg. 653 e segg.
(38) In questo senso, tra gli altri, nei fatti A. BUSANI (a cura di), Immobili cit., pag. 400,

nonché la Norma di Comportamento n. 189 dell’Associazione Italiana Dottori Commercialisti
ed Esperti Contabili (AIDC), in www.aidc.pro, nella cui spiegazione si sottolinea che la
cessione di cubatura sarebbe “assimilabile alla compravendita di un diritto reale (ancorché
atipico) di godimento su cosa altrui (servitù di non edificare o cessione dello jus aedificandi)”
proprio in quanto “la sua qualificazione come cessione di un diritto reale, oltre a [garantire la]
prevalenza alla “sostanza” sulla “forma”, [sarebbe] avvalorato dal fatto che il legislatore
[stesso] con [la Novella del 2011 avrebbe] introdotto disposizioni volte a dare regolamentazione
al “contratto di cessione di cubatura”, estendendo allo stesso l’obbligatorietà dell’istituto della
trascrizione ..., di fatto facendo propria l’assimilazione del negozio alla costituzione di un diritto
reale”.
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gio di un fondo dominante nel quale, evidentemente con il placet del Comune,
venga sfruttata la volumetria non utilizzata sul fondo servente” (39));

— ancora, se il Legislatore avesse voluto attribuire ai diritti edificatori
la natura di bene, sarebbe ridondante la previsione di cui al numero 2-bis)
dell’articolo 2643 cod. civ., essendo di per sé sufficiente “ricondurre il ‘bene’ ad
una situazione giuridica tipica, quale il diritto di proprietà[,] e la norma di
riferimento in tema di trascrizione sarebbe dovuta essere l’art. 2643 n. 1 o 10[,
a seconda dell’onerosità o della gratuità dell’accordo concluso (40);

— infine,] il riferimento [del numero 2-bis)] ai contratti “costitutivi” di
diritti edificatori non sarebbe coerente con la qualificazione della volumetria
come bene in sé” (41).

Tutte queste argomentazioni però non paiono del tutto convincenti, posto
che deve anzitutto essere rilevato come:

— se è vero che con la cessione di cubatura si cede anche la possibilità
di costruire che, con il placet dell’amministrazione pubblica, deriva dalla
stessa;

— altrettanto vero è che la possibilità in parola riguarda solo la cuba-
tura ceduta, nel senso che — quand’anche il cedente trasferisse l’intera
cubatura prevista in un dato momento su di un dato fondo — ben potrebbe
essere che l’amministrazione pubblica successivamente attribuisca nuova
cubatura al fondo in parola, con la conseguenza che il cedente sarebbe
nuovamente proprietario di un nuovo diritto edificatorio e, conseguente-
mente, della possibilità di edificare sul fondo, piuttosto che, ancora una volta,
vendere a terzi detti diritti.

In altri termini, “il negozio di ‘trasferimento dei diritti edificatori’, ...
[determina sì] la diminuzione dell’edificabilità connessa alla proprietà di un
terreno, con correlativo ampliamento di quella connessa ad altro terreno, [ma]
non comporta l’ablazione del diritto di edificare del cedente con acquisto del
medesimo a favore del cessionario[; quest’ultimo, peraltro,] ... è già proprie-
tario di un suolo e quindi titolare di un autonomo potere di edificare che, in
seguito al negozio di trasferimento, risulta solo maggiorato. [Il] ... negozio non
crea un nuovo diritto e non altera la natura e il contenuto del diritto di
proprietà del terreno a cui ineriva la cubatura (rimanendo quindi il cedente
titolare di un diritto di proprietà pieno, strutturalmente idoneo a edificare[,
qualora, naturalmente, venga attribuita ulteriore cubatura al fondo del
cedente])” (42).

(39) A. BUSANI, Gli atti traslativi della cubatura (o volumetria), in Corriere Tributario,
Milano, 2017, fasc. 14, pag. 1096.

(40) V. G. TRAPANI, op. cit., pag. 349.
(41) A. ALAMANNI, op. cit., pagg. 653 e segg. In proposito, giova per completezza segnalare

la posizione di F. RAPONI, Profili fiscali cit., il quale “configura la cessione di cubatura come un
atto traslativo di diritti reali di godimento[, con la precisazione che così facendo] a tale
orientamento sarebbe ... possibile ricondurre non solo la tesi che vede nella cubatura un diritto
reale atipico, ma anche quella della cubatura come bene giuridico autonomo, solo però se fosse
ritenuta prevalente la componente immobiliare”.

(42) A. ALAMANNI, op. cit., pagg. 653 e segg.
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Nondimeno, altrettanto non rilevante appare la considerazione della
sostanziale inutilità del numero 2-bis) dell’unico comma dell’articolo 2643 cod.
civ., qualora il diritto edificatorio fosse un bene giuridico autonomo e non un
diritto reale minore. Al riguardo, va osservato che, pur di provenienza (origine)
immobiliare, i diritti edificatori presentano un chiaro carattere mobiliare (43).
Pertanto, le disposizioni contenute nei numeri 1 e 10 dell’unico comma
dell’articolo 2643 cod. civ. non sono sufficienti a consentire (posto che non
contemplano) “l’ingresso nel sistema dei registri immobiliari alle convenzioni
gratuite [od] onerose aventi [a] oggetto beni non immobili quali appunto i
diritti edificatori” (44). Di qui, l’utilità (meglio, la necessità) dell’introduzione
nell’articolo 2643 cod. civ., del numero 2-bis), al fine di colmare la lacuna
presente nell’ordinamento giuridico.

Quanto ora esposto non pare poi essere “scalfito” dall’ultima argomenta-
zione che vedrebbe un’incoerenza di “fondo” con il termine “costituzione”
presente nel numero 2-bis) dell’unico comma dell’articolo 2643 cod. civ.,
poiché la “costituzione” indicata nella norma può essere vista come momento
in cui avviene l’assegnazione dei diritti edificatori da parte dell’amministra-
zione pubblica vuoi a titolo di compensazione, incentivazione o premialità (v.
supra par. 2). Peraltro, la tesi che vede i diritti edificatori come diritto reale
minore o “atipico” non riesce (con lo schema dell’asservimento di un fondo
all’altro) a “catturare” le fattispecie di assegnazione di cubatura svincolata a
uno specifico fondo che si possono creare con nuove tecniche urbanistiche
(“compensazione”, “incentivazione”, ecc.) e, quindi, non riesce a “captare” il
caso in cui “la volumetria acquisita (e “prelevata” da un dato fondo) non [sia]
... legata da subito a un fondo specifico (in cui “imprimerla”)[, ma rimanga] ...
“in volo” sino a quando il titolare del diritto edificatorio non abbia deciso se
alienarla a sua volta o se sfruttarla concretamente su un dato fondo. [Del
resto, non è casuale la pubblicità imposta dal Legislatore con il numero 2-bis)
dell’articolo 2643 cod. civ., che si propone di dare (primi) strumenti di
garanzia, qualora in un futuro (forse neanche troppo lontano)] ... le transa-
zioni aventi a oggetto la volumetria [siano tali da andare a formare] ... un vero
e proprio “borsino” dei diritti volumetrici, magari [anch’esso] regolamentato,
dove si possano incontrare finanzieri, intenzionati a investire in diritti volu-
metrici, e costruttori alla ricerca di volumetria per i propri interventi
edificatori” (45).

(43) Del resto, l’articolo 812 cod. civ. è chiaro nello stabilire, al 1° comma, che sono beni
immobili “il suolo, le sorgenti e i corsi d’acqua, gli alberi, gli edifici e le altre costruzioni, anche
se unite al suolo a scopo transitorio, e in genere tutto ciò che naturalmente o artificialmente è
incorporato al suolo [e che, in questo,] sono reputati immobili i mulini, i bagni e gli altri edifici
galleggianti quando sono saldamente assicurati alla riva o all’alveo e sono destinati ad esserlo
in modo permanente per la loro utilizzazione”, specificando, al 2° comma, che “sono [invece]
mobili tutti gli altri beni”.

(44) G. TRAPANI, op. cit., pag. 350.
(45) A. BUSANI, Gli atti traslativi cit., pag. 1097. Concetto ribadito in precedenza dallo

stesso A. BUSANI, Volumetria, fisco soft sulle cessioni, in www.ilsole24ore.com, 18 luglio 2016,
dove rimarca che “la volumetria può stare a lungo “in volo”, completamente staccata dal fondo
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In definitiva, si può ragionevolmente aderire alla tesi che riconosce nel
diritto edificatorio un bene giuridico autonomo, posto che, per quanto scritto,
è chiaro il rispetto per detto “diritto” dei requisiti richiesti per essere definito
“bene” dall’articolo 810 cod. civ., visto che può “formare oggetto di diritti” (46),
dato quest’ultimo più che evidente per la sua “apprezzabilità economica, che
può[, per l’appunto,] costituire oggetto di accordo tra privati ed in particolare
oggetto di diritti reali” (47). Ancor di più, poi, si può essere concordi sul fatto
che, stante la sua natura intangibile, “frutto” di “una immaginazione dell’in-
telletto umano” (48), il diritto edificatorio va ricompreso tra i beni mobili cd.
“immateriali” (49).

4. Gli effetti fiscali concernenti la compravendita di diritti edifi-
catori.

Avendo inquadrato la natura del diritto edificatorio (o cubatura), come
bene giuridico autonomo, in questa sede è ora possibile soffermarsi sugli
effetti che derivano sul piano “fiscale” dalla compravendita tra soggetti
diversi dalla pubblica amministrazione di detto diritto.

In particolare, le questioni da approfondire — che, come si vedrà, inevi-
tabilmente riguardano sia l’ambito dell’imposizione diretta (par. 4.1) che
quello dell’imposizione indiretta (par. 4.2) — si sostanziano nell’identificare
quale sia:

— da un lato, il presupposto dell’imposta, ossia il fatto o l’atto generativo
della pretesa tributaria; e

di decollo e dal fondo di atterraggio; e che il diritto edificatorio può essere oggetto di una catena
di successive cessioni, da un precedente avente causa a un nuovo avente causa, senza nessuna
connessione con alcun fondo; insomma, un insieme di situazioni che nulla hanno a che fare con
un vero e proprio diritto reale, perché non presentano nessuno di quei caratteri di immediatezza
e di inerenza che sono i tratti identificativi di qualsiasi diritto reale”.

(46) Del resto, come in generale posto in evidenza da A. TRABUCCHI, Istituzioni di diritto
civile, 46° edizione a cura di G. Trabucchi, Padova, 2005, pag. 516, il termine “cosa” indicato
nell’articolo 810 cod. civ. “conserva il senso vastissimo di entità materiale o immateriale”. Con
specifico riferimento al tema in esame, poi, A. ALAMANNI, op. cit., pagg. 653 e segg., sottolinea
come, essendo “il bene ... l’entità oggettiva e il diritto ... la situazione soggettiva di legittima-
zione rispetto al bene, il legislatore utilizzando il termine ‘diritti edificatori’ allude alle
potenzialità di costruire e in questo senso, per traslato, alla volumetria utilizzabile”.

(47) G. TRAPANI, op. cit., pag. 341. In questo ambito, A. BUSANI, E. LUCCHINI GUASTALLA, I
volumi edificatori saranno ipotecabili, in www.ilsole24ore.com, 24 agosto 2011, sottolineano
come la natura di bene dei diritti edificatori porti a ritenere “non ... lontano il giorno in cui la
volumetria possa essere concessa in ipoteca, a garanzia del finanziamento che il suo proprie-
tario (sia esso un costruttore oppure un “immagazzinatore” di cubatura) richieda a una banca”.

(48) A. BUSANI, Gli atti traslativi cit., pag. 1099, il quale non manca di aggiungere che
conseguentemente non può essere “certo un diritto reale di natura immobiliare, anche se
indubbiamente esso origina e deriva da una proprietà immobiliare (e si dirige verso un’altra
proprietà immobiliare, nella quale alfine si imprime)”.

(49) Concorde, al riguardo, R. CIMMINO, La cessione di cubatura tra diritto reale e bene
immateriale, in Notariato, Milano, 2014, fasc. 2, pagg. 152 e segg., nonché E. SMANIOTTO, La
cubatura e la trascrizione della cessione di cubatura, in Immobili e proprietà, Milano, 2012,
fasc. 6, pagg. 380 e segg., per la quale i diritti edificatori sono inevitabilmente “da collocare
nella categoria dei beni immateriali, come il marchio, il know-how, la griffe, il software”.
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— dall’altro, il debito d’imposta, ossia la “prestazione che il soggetto
passivo d’imposta è tenuto ad eseguire a seguito del sorgere della obbligazione
tributaria” (50).

4.1. Gli effetti fiscali a livello di imposizione diretta.

A livello di imposte dirette (in particolare, imposte sui redditi) quello che
può rilevare è, ovviamente, il ricavato che il cedente ottiene dalla cessione dei
diritti edificatori (cubatura) a un terzo. In questo ambito:

— premettendo che occorre distinguere a seconda che detta cessione
avvenga da parte del cedente i) nello svolgimento della propria attività
d’impresa, ovvero ii) “privatamente”;

— occorre sottolineare come non vi sia una visione condivisa in ordine
alla tassazione della cessione dei diritti edificatori.

Infatti, secondo un orientamento (peraltro limitato alla sola cessione in
ambito “privato”) “la cessione di cubatura [addirittura] non darebbe luogo ad
un reddito tassabile in quanto il corrispettivo pagato avrebbe “una mera
funzione indennitaria”, esclusa quindi dall’imponibilità (al pari delle somme
provenienti da risarcimento), con la difficoltà ulteriore di valutare il costo del
diritto originario sulla cui base determinare il calcolo della plusvalenza, al
pari di come non è stata ammessa l’imponibilità delle indennità e dei risar-
cimenti, salvo che siano ritenuti sostitutivi di redditi imponibili. [In questo
senso, per chi sostiene questa tesi:]

— ... il diritto edificatorio costituirebbe sempre l’oggetto di una presta-
zione con la quale la pubblica amministrazione ristorerebbe la perdita di
valore del lotto; [e, comunque]

— ... l’art. 67 [del D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917 (TUIR)] ... che elenca
tassativamente le ipotesi di redditi diversi derivanti da trasferimento non
includerebbe il diritto edificatorio” (51).

Questo orientamento, a parere di chi scrive, non può essere condiviso,
posto che:

— da un lato, l’attribuzione del diritto edificatorio, come visto, non per
forza rappresenta una sorta di “ristorazione” per la perdita di valore del lotto,
ma ben può essere concesso dall’amministrazione pubblica a scopo di “ricom-
pensa”, di “incentivazione” o, in generale, di “premialità”, con la conseguenza
che la tesi dell’“indennizzo”, quantomeno, per quelle fattispecie viene a
perdere in partenza il suo rilievo (52);

(50) G. TRAPANI, op. cit., pag. 565.
(51) G. TRAPANI, op. cit., pag. 566.
(52) Nondimeno, come segnala F. RAPONI, Plusvalenze immobiliari: aspetti notarili, in

www.notariato.it, 18 aprile 2012, pag. 11, “il legislatore e l’interprete fiscale hanno ... ritenuto
esclusa l’imponibilità delle indennità e dei risarcimenti salvo che siano ritenuti sostitutivi di
redditi imponibili [e, a] tal proposito[,] va osservato che con riferimento alla cessione di
cubatura il rischio che il compenso che viene percepito possa essere considerato sostitutivo di
reddito, anche se qualificato come indennità, è alto [già solo] perché si potrebbe dire che si tratta
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— dall’altro, la negoziazione che sarebbe oggetto di tassazione è quella
tra privati, diversa da quella che eventualmente vedrebbe coinvolta l’ammi-
nistrazione pubblica.

Scartato questo orientamento, occorre inevitabilmente convenire con
l’altro orientamento che ritiene tassabile l’operazione di cessione di diritti
edificatori (o cubatura) tra privati.

Orbene, partendo dalla conclusione cui si è giunti nel precedente para-
grafo 3, ossia che il diritto edificatorio rappresenta incontrovertibilmente un
bene giuridico autonomo (segnatamente, un bene mobile immateriale), oc-
corre procedere a valutare gli effetti nel caso in cui il cedente i diritti in parola
sia un soggetto privato, piuttosto che un’impresa; tutto ciò, dovendo comun-
que premettere che, almeno nelle imposte dirette, non si ritiene vi siano
particolari differenze rispetto a chi vorrebbe qualificare il diritto edificatorio
come diritto reale di godimento, tesi quest’ultima (non condivisa) alla quale,
tra gli altri, peraltro di fatto aderisce anche l’Amministrazione
finanziaria (53).

a) Persona fisica non imprenditore
Qualora il cedente i diritti edificatori sia una persona fisica non impren-

ditore (o, comunque, che effettua l’operazione al di fuori della sua attività
d’impresa), un primo dato da rilevare è che la tassazione in capo al cedente
per l’eventuale guadagno dalla vendita dei diritti edificatori avverrà seguendo
il cd. “principio di cassa”, ossia nel momento in cui quest’ultimo incassa dal
cessionario il prezzo di vendita di detti diritti.

Ciò premesso, ai fini dell’imposta sui redditi delle persone fisiche (IRPEF),
la cessione del bene “diritti edificatori” va inquadrata in base agli effetti
sostanziali che si vengono a “creare” a seguito di questo contratto. Se così si
ragiona, viene abbastanza spontaneo assimilare la cessione di diritti edifica-
tori a quella di terreni edificabili, con la conseguenza che l’eventuale guada-
gno che dovesse emergere in capo al cedente (la cd. “plusvalenza”) — pari alla
differenza tra il prezzo ottenuto dalla vendita dei diritti edificatori e quello
sostenuto per il loro acquisto — deve rientrare tra i cd. “redditi diversi” ed
essere quindi assoggettata a imposta a mente dell’ultima parte dell’articolo
67, comma 1, lettera b), del TUIR (54), avente in generale a oggetto la
tassazione dei proventi derivanti dal trasferimento di beni immobili (e, per

di un equivalente rispetto a quello che il proprietario potrebbe conseguire sfruttando diretta-
mente in senso edificatorio il terreno”.

(53) V. in proposito, la Circolare dell’Agenzia delle Entrate del 15 febbraio 2013, n. 1/E,
in www.agenziaentrate.gov.it, dove si sottolinea che “i contratti che trasferiscono, costituiscono
o modificano i diritti edificatori comunque denominati, previsti da normative statali o regio-
nali, ovvero da strumenti di pianificazione territoriale sono trascrivibili, [e] pertanto tali diritti
godono del medesimo regime pubblicitario dei diritti reali su beni immobili”.

(54) Contrario, in proposito, A. PISCHETOLA, op. cit., pag. 15, per il quale la “‘plusvalenza’
potrebbe non ingenerarsi affatto qualora il diritto edificatorio [fosse] qualificato come ‘bene
immateriale’”.
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l’estensione proposta, anche di beni mobili di origine immobiliare) con “fini”
speculativi (55).

Del resto, la circostanza che l’articolo 67, comma 1, lettera b), del TUIR
non contempli espressamente i diritti edificatori tra le fattispecie oggetto di
tassazione, nulla toglie al fatto che detta norma non li consideri nella so-
stanza dei fatti. Invero, sarebbe voler oltremodo “stressare” il disposto costi-
tuzionale dell’articolo 23, a mente del quale “nessuna prestazione personale o
patrimoniale può essere imposta se non in base alla legge”, se si volesse per
tale “cavillo” cercare (verrebbe da scrivere, in “malafede”) di escludere da
tassazione i diritti edificatori.

Infatti, se si seguisse quest’ultima “strada” (e, quindi, si escludesse da
tassazione i diritti edificatori), indubbiamente si verrebbe a creare un’inde-
bita disparità di trattamento a seconda del caso in cui:

i) venisse ceduto un terreno edificabile (espressamente richiamato dal-
l’ultima parte dell’articolo 67, comma 1, lettera b), del TUIR); oppure

ii) venissero, dapprima, ceduti i diritti edificatori pertinenti a quel ter-
reno (non oggetto di tassazione) e, subito dopo, venduto il terreno (magari allo
stesso acquirente) ormai privo di diritti edificatori (anch’esso da escludere
dalla tassazione, salvo non sia stato acquistato da meno di cinque anni, nel
qual caso si ricadrebbe nella prima parte dell’articolo 67, comma 1, lettera b),
del TUIR).

Lo scenario in parola, chiaramente, appare del tutto insostenibile a livello
di principi normativi (56).

Assodata, quindi, la riconduzione della tassazione della plusvalenza da
cessione dei diritti edificatori nell’“alveo” del disposto dell’ultima parte del-
l’articolo 67, comma 1, lettera b), del TUIR, in assimilazione della “cessione di
diritti edificatori” alla “cessione di terreno edificabile”, occorre sottolineare
come detta riconduzione conduca alle seguenti ulteriori considerazioni.

In primo luogo, si deve ritenere che sia applicabile alla “cessione dei
diritti edificatori” la disciplina “una tantum” in tema di rideterminazione
“agevolata” del valore dei terreni edificabili prevista inizialmente dall’articolo
7 della L. 28 dicembre 2001, n. 448, e via via “prorogata” nelle successive

(55) Tale norma, infatti, stabilisce che siano considerati redditi diversi a) “le plusvalenze
realizzate mediante cessione a titolo oneroso di beni immobili acquistati o costruiti da non più
di cinque anni, esclusi quelli acquisiti per successione e le unità immobiliari urbane che per la
maggior parte del periodo intercorso tra l’acquisto o la costruzione e la cessione sono state
adibite ad abitazione principale del cedente o dei suoi familiari, nonché, in ogni caso, [b)] le
plusvalenze realizzate a seguito di cessioni a titolo oneroso di terreni suscettibili di utilizzazione
edificatoria secondo gli strumenti urbanistici vigenti al momento della cessione”.

(56) Peraltro, la ricostruzione porta a respingere l’assunto dell’Agenzia delle Entrate, la
quale, a pag. 5 della propria Risoluzione del 20 agosto 2009, n. 233/E, in www.agenziaentra-
te.gov.it, vorrebbe che l’imponibilità della cessione di diritti edificatori “seguisse” la natura
giuridica del terreno da cui promana, con l’irreale effetto che la cessione di diritti edificatori
“che insistono su terreni agricoli [realizzerebbe una] plusvalenza se il terreno è stato acquistato
da meno di cinque anni e se non è pervenuto per successione[,] mentre se detti diritti insistono
su terreni edificabili la relativa cessione genera comunque plusvalenza ai sensi della richia-
mata lett. b), ultima parte, del citato articolo 67 del TUIR”.
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“leggi finanziarie” dello Stato, da ultimo dall’articolo 1, comma 997, della L.
27 dicembre 2017, n. 205 (57). In questi termini, il proprietario che volesse
cedere diritti edificatori potrebbe procedere, prima di detta cessione, a riva-
lutare, mediante perizia, il valore fiscalmente riconosciuto dei propri diritti
edificatori, affrancando detto valore con il pagamento di un’imposta sostitu-
tiva, ben inteso sempre che l’imposta sostitutiva che si andasse a pagare
conseguentemente a detta rivalutazione risulti inferiore all’imposta sui red-
diti che si pagherebbe in regime “ordinario”, ossia in assenza di rivalutazione.

In secondo luogo, va rimarcato come, qualora — successivamente alla
cessione dei diritti edificatori — il cedente procedesse alla separata cessione
del terreno, lo stesso, se rimasto privo di capacità edificatoria, potrebbe essere
oggetto di tassazione a mente della prima parte dell’articolo 67, comma 1,
lettera b) del TUIR solo se fosse stato acquistato entro il quinquennio
precedente (58). Infatti, il terreno privato del tutto dei diritti edificatori non è
più considerabile anche ai fini fiscali come “edificabile”, perché non è più
suscettibile di “utilizzazione edificatoria secondo gli strumenti urbanistici
vigenti al momento della cessione” (59) e, pertanto, viene a essere in rilievo ai
fini dell’eventuale tassazione il solo momento in cui è stato acquistato.

b) Impresa
Qualora, invece, il cedente dei diritti edificatori fosse un’impresa

(indifferentemente dal fatto che sia un imprenditore, ovvero una società di
persone o di capitali), la tassazione ai fini dell’imposta sui redditi (IRPEF, nel
caso dell’imprenditore individuale e delle società di persone, e IRES, nel caso
delle società di capitali) avverrà nell’esercizio in cui si realizza la cessione di
cubatura (a prescindere, quindi, dall’incasso o meno del corrispettivo), se-
condo il principio della competenza economica, come disciplinato dall’articolo
109 del TUIR, salvo, naturalmente, che per le imprese — aventi però deter-

(57) In questo senso, anche la Norma di Comportamento n. 189 dell’AIDC e la stessa
Agenzia delle Entrate, la quale, nella richiamata Circolare del 15 febbraio 2013, n. 1/E —
partendo dalla considerazione che i diritti edificatori “godono del medesimo regime pubblici-
tario dei diritti reali su beni immobili [ — è arrivata a dichiarare espressamente che] ... ai fini
della possibilità di usufruire della procedura di rideterminazione del valore dei beni, lo ius
aedificandi possa essere considerato distintamente ed autonomamente rispetto al diritto di
proprietà del terreno e che [fosse] possibile provvedere alla rideterminazione del valore di tali
diritti di cui il contribuente [risultasse] titolare [in allora] alla data del 1° gennaio 2013,
facendo redigere apposita perizia giurata di stima [sempre in allora] entro il 30 giugno 2013 e
versando entro la medesima data la relativa imposta sostitutiva dovuta ovvero la prima rata”.
Peraltro, alla luce dell’ultima “proroga” di cui si accennato in “corpo testo”, le date riportate
nella Circolare n. 1/E possono essere tranquillamente “lette” con le nuove date del “1° gennaio
2018” e “30 giugno 2018”.

(58) Come osserva F. RAPONI, Plusvalenze immobiliari cit., pag. 13, con “la cessione
parziale della cubatura, la possibilità di utilizzo, ancorché ridotta del terreno, non snaturerebbe
la sua vocazione edificatoria e quindi la rilevanza sotto il profilo reddituale della plusvalenza
derivante dalla sua vendita” ai sensi della seconda parte dell’articolo 67, comma 1, lettera b),
del TUIR.

(59) Peraltro, come correttamente rileva la Norma di Comportamento n. 189 dell’AIDC,
fra gli strumenti urbanistici vigenti al momento della cessione da considerare, rientra “anche
il provvedimento della Pubblica Amministrazione che autorizza la cessione della cubatura e
quindi toglie l’utilizzabilità edificatoria al terreno del cedente”.
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minate caratteristiche (cd. “imprese minori”) — che decidono di aderire
fiscalmente al regime della cd. “contabilità semplificata” (60), nel qual caso la
tassazione seguirà (come per i soggetti privati) il richiamato “principio di
cassa” e, pertanto, avverrà nell’esercizio di incasso del corrispettivo.

Ciò premesso, a livello sostanziale occorre necessariamente distinguere a
seconda che i diritti edificatori siano iscritti tra i cd. “bene-merce” (il che
presuppone che l’attività d’impresa comprenda la negoziazione, tra l’altro, di
questi beni) o, invece, tra le “immobilizzazioni” (61). In entrambi i casi, la
cessione di cubatura concorre a determinare il reddito d’impresa (62) a mente
dell’articolo 81 del TUIR, solo che:

— nel primo caso (bene-merce) il prezzo di cessione determinerà un
ricavo ex articolo 85 del TUIR, con conseguente tassazione nell’esercizio di
conseguimento; nel mentre

— nel secondo caso (bene immobilizzato) si tratterà invece di una
plusvalenza patrimoniale ex articolo 86 del TUIR (qualora il prezzo di ces-
sione sia superiore al costo di acquisto), con possibilità — qualora i diritti
edificatori siano stati “posseduti” per un periodo di almeno tre anni — di
optare per la rateazione dell’imposizione sino a un massimo di 5 esercizi,
compreso quello di conseguimento (v. 4° comma) (63).

Inoltre, differentemente dall’ambito “privato”, laddove il cedente sia
un’impresa, la cessione dei diritti edificatori, a livello di imposizione diretta,
rileva anche ai fini della determinazione dell’Imposta regionale sulle attività
produttive (IRAP). In particolare, ai fini che qui rilevano, si ritiene che “il
trattamento del ricavo o della plusvalenza [a seconda dei casi] è analogo a
quello applicabile in caso di cessione della piena proprietà” (64), con la
conseguenza che l’imponibilità avverrà seguendo il principio della compe-
tenza economica.

*** * ***

Prima di passare alla trattazione dell’imposizione indiretta, è bene dedi-
care alcune riflessioni in ordine al possibile criterio da impiegare per definire
il “costo di acquisto” dei diritti edificatori compravenduti, qualora non esista
un prezzo di acquisto specifico per i diritti edificatori. Invero, se il prezzo di
cessione è sempre certo, ben può essere incerto il costo d’acquisto, banalmente

(60) Tale regime è disciplinato dall’articolo 18 del D.P.R. 29 settembre 1973, n. 600.
(61) Per parte sua, G. TRAPANI, op. cit., pag. 567, ritiene invece (verrebbe da scrivere, in

modo apodittico) che “la qualificazione della cubatura come bene autonomo oggetto essa stessa
di diritti soggettivi, ... qualora appartenga a un imprenditore, rientra certamente tra i beni
merce e non tra i beni patrimoniali”.

(62) Nel caso dell’imprenditore e delle società di persone a mente del richiamo contenuto
nell’articolo 55, comma 1, del TUIR, il quale rinvia, per quanto qui rileva, alle disposizioni
previste per la determinazione dell’Imposta sul reddito delle società.

(63) In questo senso, tra gli altri, A. PISCHETOLA, op. cit, pag. 15.
(64) Norma di Comportamento n. 189 dell’AIDC. Al riguardo, v. anche G. GAVELLI, G.

VALCARENGHI, Plusvalenza da « cessione di cubatura », in Corriere Tributario, Milano, 2013, fasc.
47, pagg. 3713 e segg.
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perché ad esempio “inglobato” in quello di acquisto del fondo (caso, questo,
alquanto probabile).

Peraltro, tali riflessioni, se ben si pensa, risultano essenziali al fine di una
corretta quantificazione dell’eventuale plusvalenza emergente dalla compra-
vendita, posto che, come visto, quest’ultima è data dalla differenza tra il
prezzo ottenuto per la vendita dei diritti edificatori e il costo sostenuto per
l’acquisto di detti diritti.

Ciò premesso, in dottrina si propone di individuare (induttivamente) il
prezzo di acquisto nel caso in cui “la destinazione urbanistica del terreno e
l’entità della cubatura non sono significativamente variate fra il momento di
acquisto e quello di cessione” (65).

Segnatamente, il procedimento di determinazione vede, anzitutto, il
raffronto tra il valore della cubatura al momento della vendita (VCv) e il
valore complessivo del fondo “edificabile” (a cui viene sottratta la cubatura),
sempre al momento della vendita (VFv). Il risultato di tale raffronto è poi
oggetto di moltiplicazione con il costo sostenuto in allora per l’acquisto del
fondo (CFa), il che consente di determinare, per l’appunto, induttivamente il
costo di acquisto della cubatura oggetto di cessione (CCa). La formula che
“replica” quanto ora esposto è la seguente:

Qualora, invece, si siano avute modifiche significative fra il momento
dell’acquisto e quello di cessione “(ad esempio per intervenute modifiche nel
piano regolatore che ha aumentato o ridotto la volumetria edificabile e/o ha
cambiato la destinazione d’uso del terreno) [—] il valore della volumetria al
momento dell’acquisto [deve necessariamente] essere autonomamente deter-
minato da un perito [terzo e indipendente dal cedente, in modo da avere,
sempre che ciò sia possibile, una stima “ora per allora” del verosimile valore],
secondo [i] criteri oggettivi [caso per caso applicabili]” (66). In caso contrario,
inevitabilmente, il costo di acquisto dovrebbe essere nullo.

4.2. Gli effetti fiscali a livello di imposizione indiretta.

Venendo all’imposizione indiretta, la cessione di diritti edificatori può

(65) Norma di Comportamento n. 189 dell’AIDC.
(66) Norma di Comportamento n. 189 dell’AIDC. In questo senso, nei fatti, anche

l’Agenzia delle Entrate, almeno in base a quanto da essa esposto nella citata Risoluzione 233/E
del 2009 (v. pag. 6). Peraltro, in quest’ultimo documento l’Agenzia delle Entrate arriva ad
affermare che “i costi sostenuti per la relazione di stima, qualora siano stati effettivamente
sostenuti e rimasti a carico del contribuente possono essere portati in aumento del valore
iniziale da assumere ai fini del calcolo della plusvalenza, in quanto costituiscono costo inerente
al bene”.
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essere oggetto di molteplici imposte, segnatamente l’Imposta sul valore ag-
giunto (IVA), l’Imposta di registro e l’Imposta ipotecaria. Va invece eviden-
ziato come a detta cessione non possa essere applicata l’Imposta catastale e
ciò in ragion del fatto che, “sino alla introduzione di un autonomo codice
catastale, ... gli atti aventi a oggetto diritti edificatori non sono soggetti alla
voltura [catastale]” (67).

a) IVA
Ai fini che qui rilevano, in base all’articolo 1 del D.P.R. 26 ottobre 1972,

n. 633 (Decreto IVA), “l’imposta sul valore aggiunto si applica sulle cessioni di
beni ... effettuate nel territorio dello Stato nell’esercizio di imprese”. Di qui,
perché un’operazione sia assoggettata a IVA, ossia sia “colpito” da quest’ul-
tima il trasferimento di ricchezza che avviene con essa, occorre in generale la
presenza dei seguenti tre requisiti:

— oggettivo: le operazioni riguardano cessioni di beni, le quali, a mente
dell’articolo 2, comma 1, del Decreto IVA, si sostanziano negli “atti a titolo
oneroso che importano il trasferimento della proprietà ovvero costituzione o
trasferimento di diritti reali di godimento su beni di ogni genere”;

— soggettivo: il cedente è un soggetto che sta svolgendo attività d’im-
presa, ossia, ai sensi dell’articolo 4, comma 1, del Decreto IVA, sta esercitando
“per professione abituale, ancorché non esclusiva, delle attività commerciali o
agricole di cui agli artt. 2135 e 2195 del codice civile, anche se non organizzate
in forma d’impresa, nonché l’esercizio di attività, organizzate in forma d’im-
presa, dirette alla prestazione di servizi che non rientrano nell’art. 2195 del
codice civile”;

— territoriale: le operazioni sono effettuate nel territorio dello Stato
italiano (68), ossia ex articolo 7-bis, comma 1, del Decreto IVA “se hanno per
oggetto beni immobili ovvero beni mobili nazionali, comunitari o vincolati al
regime della temporanea importazione, esistenti nel territorio dello stesso
ovvero beni mobili spediti da altro Stato membro installati, montati o assie-
mati nel territorio dello Stato [italiano] dal fornitore o per suo conto”.

Calando quanto ora scritto nell’ambito di un’operazione di cessione di
diritti edificatori:

(67) G. TRAPANI, op. cit., pag. 580. In questo senso anche, tra gli altri, F. RAPONI, Profili
fiscali cit., e M. ZANNI, Regime impositivo e rivalutazione dei diritti edificatori, in Il Fisco,
Milano, 2013, fasc. 13, pagg. 1917 e segg. Per parte sua, A. PISCHETOLA, op. cit, pag. 13,
sottolinea come, con riferimento “all’imposta catastale (e sempreché si [ipotizzi] una qualche
metodologia operativa che consentisse di individuare i diritti edificatori come - appunto - beni
a sé stanti rispetto al terreno da cui promanano e che soprattutto ne consentisse la pubbliciz-
zazione negli archivi catastali) si dovrebbe optare, anche stavolta, per la sola imposta nella
misura minima di euro 50,00 (optando per la ‘realità’ dei diritti negoziati) e nella misura fissa
di euro 200,00 in caso contrario, ciò in quanto, in quest’ultima ipotesi, la negoziazione non
sarebbe produttiva di alcun effetto traslativo o costitutivo di diritti reali immobiliari, a tenore
di quanto statuisce il secondo comma art. 10 del TU n. 347/90”.

(68) Da intendersi nel senso indicato dall’articolo 7, comma 1, lettera a), del Decreto IVA,
vale a dire “il territorio della Repubblica italiana, con esclusione dei comuni di Livigno e
Campione d’Italia e delle acque italiane del Lago di Lugano”.
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— se, da un lato, la stessa sicuramente rispetta i requisiti oggettivi e
territoriale, posto che l’operazione in parola i) ha a oggetto il trasferimento
della proprietà di un bene giuridicamente autonomo, e ii) è da considerarsi
sempre rientrante nell’ambito territoriale italiano per le caratteristiche in-
trinseche del bene stesso (riguarda un bene mobiliare di origine immobiliare,
il cui impiego, nel contempo, può avvenire esclusivamente su di un immobile
situato in Italia);

— dall’altro, non è detto che rispetti il requisito soggettivo, in quanto,
come visto (v. supra par. 4.1), non per “forza” il cedente dei diritti edificatori
è un soggetto nello svolgimento dell’attività d’impresa.

L’elemento discriminante che porta all’assoggettabilità o meno a IVA
dell’operazione di cessione di diritti edificatori è, quindi, il requisito sogget-
tivo, con l’effetto che non si potrà che verificare caso per caso se il cedente è
nello svolgimento o meno della propria attività d’impresa.

Appurato questo aspetto, nel caso in cui l’operazione rientri in ambito
IVA, occorre da ultimo chiedersi quale sia l’aliquota da applicare al prezzo di
cessione al fine della definizione dell’imposta che il cedente, riscossa
(sperabilmente) o meno dall’acquirente, dovrà andare a riversare all’Erario.

In proposito, se si osserva la normativa IVA, si nota l’assenza di norme
che, con riferimento la cessione di diritti edificatori, deroghino all’aliquota cd.
“ordinaria”, prevista dall’articolo 16, comma 1, del Decreto IVA, con la
conseguenza che quest’ultima aliquota, attualmente pari al 22%, è quella da
applicare all’operazione in parola (69).

b) Imposta di registro
L’imposta di registro, definita dal D.P.R. 26 aprile 1986, n. 131 (TUR) —

i) caratterizzandosi per il fatto di essere, come noto, un’imposta d’atto e ii)
essendo, nel contempo, l’operazione di cessione di diritti edificatori soggetta
all’obbligo di registrazione ai sensi e per gli effetti del richiamato numero
2-bis) dell’unico comma dell’articolo 2643 cod. civ. — trova sempre applica-
zione nell’ambito di siffatta operazione.

In questo senso, quindi, quand’anche l’operazione sia assoggettata, per
quanto esposto nel precedente punto sub a) del presente sottoparagrafo, a
IVA:

— se è pur vero che l’Imposta di registro non trova applicazione nel
colpire il trasferimento della ricchezza che avviene con la medesima, in virtù
del principio dell’alternanza definito dall’articolo 40 del TUR;

— altrettanto vero è che la stessa, a mente del medesimo articolo, va
comunque applicata in misura fissa, ossia pari a 200 euro, ai sensi dell’arti-

(69) In questo senso, tra gli altri, la Norma di Comportamento n. 189 dell’AIDC, A.
BUSANI, Gli atti traslativi cit., pag. 1099, F. RAPONI, Profili fiscali cit., M. ZANNI, op. cit., pagg.
1917 e segg., nonché la stessa Agenzia delle Entrate nella propria Circolare del 21 giugno 2012,
n. 27/E, in www.agenziaentrate.gov.it.
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colo 11, parte I, della Tariffa allegata al TUR, al fine di tassare la registra-
zione obbligatoria dell’atto.

Ciò premesso, nel momento in cui, invece, l’operazione non è soggetta a
IVA, l’Imposta di registro trova applicazione in misura “piena”, vale a dire,
oltre che per la tassazione della registrazione obbligatoria dell’atto, anche per
la tassazione vera e propria della ricchezza trasferita.

Occorre pertanto chiedersi quale sia la tassazione specifica dell’opera-
zione di cessione di cubatura. In questo ambito, la “strada” generalmente
seguita è quella di assoggettare l’atto all’imposta prevista dall’articolo 1,
parte I, della Tariffa allegata al TUR per gli “atti traslativi a titolo oneroso
della proprietà di beni immobili in genere e [gli] atti traslativi o costitutivi di
diritti reali immobiliari di godimento, compresi la rinuncia pura e semplice
agli stessi, i provvedimenti di espropriazione per pubblica utilità e i trasferi-
menti coattivi”, ossia applicando al prezzo di cessione l’aliquota proporzionale
del 9%.

Tale “strada” (verso la quale propende, peraltro, la stessa Amministra-
zione finanziaria) si fonda, tuttavia, sul fatto che, con la cessione di diritti
edificatori “si realizzerebbe un asservimento del fondo servente (consistente nel
gravame di non poter subire alcuno sfruttamento edificatorio oppure di poter
avere uno sfruttamento edificatorio non superiore a un certo numero di metri
cubi) a vantaggio di un fondo dominante nel quale, evidentemente con il placet
del Comune, venga sfruttata la volumetria non utilizzata dal fondo
servente” (70).

In sostanza, ancora una volta, torna in “auge” l’equiparazione del diritto
edificatorio a un diritto reale (71), in contraddizione con la conclusione alla
quale si è giunti nel precedente paragrafo 3 e, pertanto, non è da ritenersi
condivisibile, quantomeno nella motivazione. In questo ambito, si potrebbe
ragionare allora sulla possibilità di applicare comunque l’imposta di cui
all’articolo 1, comma 1, parte I, della Tariffa allegata al TUR, assimilando il
trasferimento di diritti edificatori a quello di beni immobili, ancorché, va
subito detto, questa soluzione appaia difficilmente percorribile e ciò se solo si
richiama alla “mente” che il diritto edificatorio, benché di origine (di
derivazione) immobiliare, sia un bene assolutamente mobiliare.

Di conseguenza, ai fini della determinazione dell’Imposta di registro, si
deve propendere per un’altra soluzione, ossia per l’applicazione al prezzo di
cessione dell’aliquota progressiva del 3%, stabilita dall’articolo 2, comma 1,
parte I, della Tariffa allegata al TUR per gli “atti di cui[, per l’appunto, al
richiamato] primo comma dell’articolo 1[, parte I, della Tariffa allegata al
TUR, che sono però] relativi a beni diversi da quelli indicati nello stesso
articolo” (72).

Del resto, tale soluzione appare quella che consente di “rispettare” pie-

(70) A. BUSANI, L’Imposta di registro, Milano, 2009, pag. 699.
(71) V., per tutti, A. PISCHETOLA, op. cit, pag. 12, e F. RAPONI, Profili fiscali cit.
(72) In questo senso, tra gli altri, A. BUSANI, Gli atti traslativi cit., pag. 1099.

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA TRIBUTARIA

Rivista dei Dottori Commercialisti 2/2018 375



namente la natura giuridica data al diritto edificatorio e questo ancorché non
manchi in dottrina chi proponga, quale ipotesi alternativa, una tassazione a
norma dell’articolo 9, parte I, della Tariffa allegata al TUR che disciplina
“residualmente ... i contratti che hanno per oggetto “prestazioni patrimoniali”
e che non trovano [né nelle parti I o II della Tariffa allegata al TUR] ... una
specifica tassazione” (73), la quale in termini di gettito d’imposta non comporta
modificazioni, visto che anch’essa prevede l’applicazione al prezzo di cessione
di un’aliquota proporzionale del 3%.

c) Imposta ipotecaria
Da ultimo, ci si deve soffermare sull’assoggettamento dell’operazione di

cessione di diritti edificatori all’imposta ipotecaria. Al riguardo, occorre pre-
mettere come detta imposta sia regolata dal D.Lgs. 31 ottobre 1990, n. 347
(TUIC), il quale all’articolo 1 statuisce che la medesima è dovuta per “le
formalità di trascrizione, iscrizione, rinnovazione e annotazione eseguite nei
pubblici registri immobiliari”.

Anche in questo caso, quindi, a prescindere dal fatto che l’operazione sia
assoggettata a IVA, piuttosto che a Imposta di registro, l’obbligatorietà della
registrazione “nei registri immobiliari” dell’atto ai sensi e per gli effetti del
numero 2-bis) dell’unico comma dell’articolo 2643 cod. civ. comporterà sempre
la tassazione dell’operazione anche ai fini dell’Imposta ipotecaria.

Da sottolineare come detta tassazione, nel caso dell’operazione di ces-
sione di diritti edificatori, sia comunque sempre alquanto “blanda”. Infatti, se
si osservano le previsioni contenute nella Tariffa allegata al TUIC, emerge
come l’atto di un’operazione di cessione di diritti edificatori, come trasferi-
mento di bene mobiliare, possa essere tassato a mente dell’articolo 4 (avente
a oggetto la tassazione per la “trascrizione di atti ... che non importano
trasferimento di proprietà di beni immobili né costituzione o trasferimento di
diritti reali immobiliari”), ossia nell’importo fisso di 200 euro (74).

5. Conclusioni.

Alla luce di quanto si è cercato di illustrare nel presente elaborato, il
diritto edificatorio deve essere qualificato come bene giuridico autonomo,
segnatamente come bene mobile “immateriale” (ancorché indubbiamente di
origine immobiliare), distinto, quindi, dal fondo al quale esso pertiene, il che,
peraltro, trova conferma nel fatto che oggi giorno le tecniche urbanistiche

(73) A. BUSANI, Gli atti traslativi cit., pag. 1099.
(74) Qualora, naturalmente, non si voglia (in assenza di disposizioni più precise) appli-

care il regime previsto dall’articolo 14 della Tariffa allegata al TUIC, avente a oggetto
“qualunque altra annotazione non specificatamente contemplata”, il che comunque non cam-
bierebbe il quantum dell’imposta, che rimarrebbe pari a 200 euro.

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

376 Rivista dei Dottori Commercialisti 2/2018



consentono nei fatti l’assegnazione di diritti edificatori, indipendentemente
dal possesso di un fondo specifico.

In questo senso, quindi, deve essere individuata la tassazione diretta e
indiretta cui deve soggiacere l’operazione di compravendita di detti diritti
edificatori, la quale naturalmente deve essere sempre “improntata” a un’ap-
plicazione delle norme che non ingenerino né indebite maggiori imposte né,
tantomeno, “aggiramenti” delle medesime. Il riferimento specifico è in parti-
colare all’ambito della tassazione delle operazioni in cui il cedente è una
persona fisica non imprenditore, dove:

— nel primo caso (indebite maggiori imposte), vi è la propensione
dell’Amministrazione finanziaria ad applicare l’Imposta di registro propor-
zionale del 9% (articolo 1, parte I, della Tariffa allegata al TUR), come se il
diritto edificatorio fosse un immobile, in luogo dell’imposta proporzionale del
3% che sarebbe dovuta in quanto trattasi di bene mobile (articolo 2, comma 1,
parte I, della Tariffa allegata al TUR);

— nel secondo caso (“aggiramento” delle imposte), vi sarebbe la non
condivisa pretesa avanzata da qualcuno di escludere da tassazione ai fini
dell’IRPEF l’eventuale plusvalenza, in quanto non espressamente richiamata
dall’articolo 67, comma 1, lettera b), del TUIR.
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GIURISPRUDENZA ANNOTATA

Corte di Cassazione, Sezione V Civile,
sentenza 28 marzo 2018, n. 7651, Presidente Chindemi, Relatore Castorina

SVOLGIMENTO DEL PROCESSO

L’Agenzia del Territorio di Treviso revocava i benefici fiscali concessi
D.P.R. n. 601 del 1973, ex art. 15 ed emetteva avviso di liquidazione per il
recupero delle maggiori imposte in relazione ad un contratto di apertura di
credito in conto corrente con garanzia ipotecaria stipulato in data (OMISSIS),
tra Veneto Banca s.c.p.a. e la società Residenze Trevigiane s.r.l., in quanto le
parti avevano previsto per la Banca la facoltà di recedere in qualsiasi mo-
mento dall’apertura di credito in contrasto con la disciplina agevolativa di cui
all’art. 15 sopra indicato. Avverso l’avviso di recupero dell’imposta ipotecaria
e di bollo la banca e il soggetto finanziato proponevano ricorso davanti alla
Commissione Tributaria provinciale di Treviso che, previa riunione, li acco-
glieva con sentenza n. 69/09/2009 confermata, a seguito di appello dell’Ufficio,
dalla Commissione Tributaria Regionale del Veneto con sentenza n. 105/25/
2012 depositata il 18.10.2012.

Il Giudice di appello riteneva illegittimo il disconoscimento della agevo-
lazione tributaria alla Veneto Banca per il solo fatto che nel contratto di
finanziamento vi fosse una clausola di recesso “in qualsiasi momento” in
favore della stessa. La facoltà di recesso ad nutum riconosciuta all’istituto di
credito rappresenterebbe, secondo la sentenza impugnata, una pura ipotesi,
mentre il diniego delle agevolazioni tributarie troverebbe la sua legittima
operatività nel momento in cui il finanziamento venisse revocato prima dei 18
mesi previsti.

Avverso la sentenza della Commissione Tributaria regionale del Veneto
l’Agenzia delle Entrate ha proposto ricorso per Cassazione, notificato in data
14.11.2013, affidato a tre motivi.

Veneto Banca s.p.a. ha resistito con controricorso.
Entrambe le parti hanno depositato memoria ex art. 378 c.p.c.
Nessuna attività difensiva è stata posta in essere, in questa sede, dal

soggetto finanziato, anch’esso intimato.

MOTIVI DELLA DECISIONE

1. Va preliminarmente disattesa la eccezione di inammissibilità del
ricorso erariale per violazione dell’art. 366 c.p.c., comma 1, n. 3. È infatti
chiaramente evincibile dalla lettura del ricorso la narrativa della vicenda
processuale e l’oggetto della pretesa.

2. Vanno parimenti disattese l’eccezione di inammissibilità del ricorso per
vizio di autosufficienza avendo richiamato la ricorrente nel corpo degli atti
trascritti la clausola contrattuale oggetto di censura e quindi l’ulteriore
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eccezione di inammissibilità conseguente alla richiesta di un nuovo accerta-
mento di fatto, avendo la ricorrente censurato la motivazione della sentenza
di prime cure per contraddittorietà in relazione all’accertamento della clau-
sola contrattuale.

3. Con il primo motivo di ricorso l’Agenzia delle entrate denuncia in
rubrica “Violazione di legge per erronea e falsa applicazione D.P.R. n. 601 del
1973, art. 15 in relazione all’art. 360 c.p.c., comma 1, n. 3”.

3.a. Il motivo è fondato.
Costituisce stabile orientamento della Corte di Cassazione il principio più

volte ribadito, (Cass. Sez. 1, Sentenza n. 1585 del 18/02/1994) secondo cui: “In
tema di agevolazioni tributarie e ai fini della applicabilità, ai sensi del D.P.R.
29 settembre 1973, n. 601, artt. 15 e 17, dell’imposta unica sostitutiva delle
ordinarie imposte ipotecarie alle operazioni relative ai finanziamenti a medio
e lungo termine, il presupposto di durata del vincolo contrattuale, fissata “in
più di diciotto mesi” dall’art. 15, u.c. succitato D.P.R., ricorre soltanto se la
durata della operazione di finanziamento — che va desunta dal negozio
sottoposto ad imposizione e non già dall’evolversi successivo del rapporto al di
fuori e al di là delle clausole contrattuali — supera di almeno un giorno i
diciotto mesi. “Ciò che assume rilievo è la durata dell’operazione stabilita
contrattualmente” (“per cui è dal negozio sottoposto ad imposizione che deve
individuarsi il presupposto per l’applicazione dell’imposta sostitutiva di cui
all’art. 17, non già dall’evolversi successivo del rapporto al di fuori ed al di là
delle clausole contrattuali”): in coerenza con tanto, quindi, si è convincente-
mente statuito (Cass., trib.: 16 giugno 2006 n. 14046; 26 maggio 2005 n.
11165; 3 aprile 2002 n. 4792) che la previsione, nel contratto di finanzia-
mento, di una clausola in base alla quale l’azienda di credito ha la facoltà di
recedere unilateralmente e senza preavviso anche prima della scadenza dei
diciotto mesi, priva “dall’origine il credito della sua natura temporale (medio
lunga), richiesta dalla norma di agevolazione tributaria, degradando la du-
rata del rapporto ad elemento variabile in funzione dell’interesse dell’azienda
di credito”, con la conseguente inapplicabilità al relativo contratto del “bene-
ficio” in questione (Cass. 28879/2008; Cass. 12928/2013; Cass. 2190/2015).

Non può sostenersi, come ritiene parte resistente, che il contratto di
finanziamento con garanzia ipotecaria abbia certamente durata superiore ai
18 mesi, così da rientrare nella previsione ex articolo 15 cit. in considerazione
del fatto che l’eventuale risoluzione (intendendo per tale anche l’ipotesi di
recesso ad nutum) del contratto di conto corrente non inficerebbe l’apertura di
credito con garanzia ipotecaria convenuta tra le parti con la sottoscrizione
dell’atto pubblico, che non contempla la facoltà di recesso anticipato.

La clausola di recesso ad nutum sarebbe infatti contenuta nell’allegato,
ma “diverso”, contratto di conto corrente di corrispondenza, e la clausola di
non recedibilità ad nutum ma solo per giusta causa nelle ipotesi di legge,
viceversa prevista nei finanziamenti ipotecari, troverebbe composizione nella
stessa previsione contrattuale di prevalenza di cui all’art. 1 del contratto di
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finanziamento, secondo cui: “l’apertura di credito risulta disciplinata dai patti
ed alle condizioni di cui all’allegato contratto tipo. Resta comunque stabilito
tra le parti che, qualora vi fossero contrasti tra le clausole di cui al presente
contratto e quelle di apertura di credito in conto corrente e quelle di cui al
contratto tipo allegato, avranno prevalenza le clausole speciali previste nel
presente contratto”.

Si rileva che analoga fattispecie è stata — tra le parti — già decisa da
questa corte di legittimità con la sentenza n.7254/16; alle cui considerazioni si
rimanda, ed alla quale (stante la sostanziale identità delle questioni giuridi-
che devolute) si intende dare qui seguito.

Nel richiamare le considerazioni sottese a quella decisione si ritiene, in
particolare, di applicare anche alla presente fattispecie il principio di diritto
colà enunciato (desunto da un pregresso e consolidato orientamento di
legittimità).

Secondo cui, in base alla lettera ed alla ratio dell’art. 15 cit., “ciò che
assume rilievo determinante è l’assunzione di un vincolo negoziale per un
arco di tempo minimo stabilito dalla legge, indipendentemente dalle vicende
successive del rapporto”; in maniera tale “che la previsione, nel contratto di
finanziamento, di una clausola in base alla quale l’azienda di credito ha la
facoltà di recedere unilateralmente e senza preavviso anche prima della
scadenza dei 18 mesi, priva dall’origine il credito della sua natura temporale
(medio-lunga) richiesta dalla norma di agevolazione tributaria, degradando la
durata del rapporto ad elemento variabile in funzione dell’interesse dell’a-
zienda di credito” (Cass. 28879/08, con richiamo a Cass. 1585/94, 4792/02,
11165/05, 14046/06; nello stesso senso, più di recente, Cass. 12928/13 e
2188/15).

Dovendosi poi ribadire nella fattispecie in esame (resa anch’essa pecu-
liare dall’articolazione contrattuale tra conto corrente da un lato, ed apertura
di credito in conto corrente con garanzia ipotecaria, dall’altro) che l’effetto
ostativo all’agevolazione, così individuato, deve operare anche nell’ipotesi in
cui la clausola di recesso ad nutum a favore della banca sia contenuta in un
contratto di conto corrente che — in esito all’applicazione del criterio inter-
pretativo di valutazione complessiva ed interdipendente del regolamento
negoziale tra le parti (rilevante, per l’imposta di registro, anche D.P.R. n. 131
del 1986, ex art. 20 nella formulazione vigente ratione temporis) — risulti
collegato al contratto di finanziamento.

La CTR ha ritenuto irrilevante che nel contratto di apertura di credito
fosse inserita una clausola di recesso “in qualsiasi momento” da parte della
Banca giacché tale facoltà di recesso ad nutum riconosciuta all’istituto di
credito rappresenterebbe una pura ipotesi, mentre il diniego delle agevola-
zioni tributarie troverebbe la sua legittima operatività nel momento in cui il
finanziamento venisse revocato prima dei 18 mesi previsti. È appena il caso di
osservare che sempre il contratto, disciplinando il futuro, ovvero il rapporto
che va a fondare, contiene previsioni, ovvero ipotesi. Dunque la circostanza
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che una ipotesi, che non potrebbe essere che tale, di recesso ad nutum vi sia
nel regolamento del rapporto in questione, ne degrada la durata ad elemento
che varia, per l’appunto, in funzione dell’interesse della banca assunto a
riferimento della logica negoziale.

Il giudice di merito non ha adeguatamente valorizzato, dandone conto
anche sul piano motivazionale, l’unitaria architettura che legava l’apertura di
credito con garanzia ipotecaria al contratto di conto corrente con apertura di
credito. A nulla rilevando — stante l’intrinseca funzionalità ed interdipen-
denza tra i due — che la clausola di recesso ad nutum a favore della banca
fosse formalmente contenuta soltanto in quest’ultimo; e, nemmeno, che le
clausole del finanziamento ipotecario fossero destinate a prevalere su quelle
— contrastanti — del conto corrente, non risultando la predeterminazione
della durata del finanziamento di per sè incompatibile con il diritto di recesso
ante tempus della banca in ipotesi di recesso o risoluzione del conto corrente
di regolazione e ha escluso, sulla base di una motivazione incongrua, la
rilevanza di tali parametri nell’individuazione, nella specie, di un rapporto di
finanziamento suscettibile ab initio di durata inferiore a quella di medio-
lungo termine, giustificante l’agevolazione.

2. Con il secondo motivo del ricorso, l’Agenzia delle entrate denuncia in
rubrica “violazione di legge per erronea e falsa applicazione del D.Lgs. n. 546
del 1992, art. 57, comma 1 — domande ed eccezioni nuove — in relazione
all’art. 360 c.p.c., comma 1, n. 3”.

6. Con il terzo motivo di ricorso l’Agenzia delle Entrate lamenta in
rubrica il “vizio di motivazione su un punto decisivo della controversia in
relazione all’art. 360 c.p.c., comma 1, n. 5” non comprendendosi perché la CTR
aveva ritenuto che in appello l’Ufficio avesse proposto motivi nuovi.

7. La trattazione di detti riassunti motivi risulta in parte assorbita dalla
ritenuta fondatezza del primo innanzi esaminato.

Peraltro l’accertamento contestato si fonda sul mancato rispetto del
limite temporale di 18 mesi e un giorno previsto per la facoltà di recesso e in
tal senso è stata formulata la difesa dell’Ufficio.

Nell’atto di appello l’Agenzia delle Entrate ha precisato che negli allegati
al contratto era inserita una clausola di recesso ad nutum che consentiva alla
Banca la possibilità di recedere in qualsiasi momento dall’apertura di credito,
con ciò violando il limite temporale minimo per il riconoscimento del beneficio.
Si tratta, all’evidenza di una mera precisazione della domanda, consentita
come tale in appello, dal momento che conserva sostanzialmente intatto sia il
fatto costitutivo che il petitum.

La sentenza va dunque cassata con rinvio alla CTR del Veneto la quale,
in diversa composizione, riconsidererà la fattispecie alla luce dei su riportati
principi di diritto.

Il giudice di rinvio provvederà anche sulle spese del presente procedi-
mento.
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P.Q.M.

La Corte accoglie il ricorso, cassa la sentenza impugnata e rinvia alla
CTR del Veneto, in diversa composizione cui demanda di provvedere anche
sulle spese del presente giudizio di legittimità.

* * *

La facoltà di recesso ad nutum contenuta in un contratto ancillare al
finanziamento inficia la durata minima contrattuale ai fini del-
l’applicazione del regime sostitutivo (di CAMILLO MELOTTI CACCIA e
PAOLO TARTAGLIA)

Premessa.

La Corte di Cassazione torna a pronunciarsi in ordine alla incidenza,
sulla durata del contratto, di clausole che hanno ad oggetto l’estinzione
anticipata del finanziamento, ai fini dell’applicabilità dell’imposta sostitutiva
di cui agli articoli 15 e ss. del D.P.R. n. 601/1973.

In particolare, la sentenza de qua, oltre a confermare che “in base alla
lettera ed alla ratio dell’art. 15 cit., « ciò che assume rilievo determinante è
l’assunzione di un vincolo negoziale per un arco di tempo minimo stabilito
dalla legge, indipendentemente dalle vicende successive del rapporto »”, af-
ferma il principio in ragione del quale “l’effetto ostativo all’agevolazione ...
deve operare anche nell’ipotesi in cui la clausola di recesso ad nutum a favore
della banca sia contenuta in un contratto di conto corrente che ... risulti
collegato al contratto di finanziamento”.

1. I fatti di causa.

Il caso in esame origina da un avviso di liquidazione per il recupero delle
maggiori imposte (imposta ipotecaria e di bollo) notificato in relazione ad un
contratto di apertura di credito in conto corrente con garanzia ipotecaria
stipulato tra una Banca ed una S.r.l.

I verificatori fondavano le proprie contestazioni sul fatto che nel contratto
di conto corrente allegato al contratto di finanziamento era inserita una
clausola che consentiva alla Banca di recedere in qualsiasi momento dal-
l’apertura di credito, con ciò violando la disciplina agevolativa di cui all’arti-
colo 15 del D.P.R. n. 601/1973.

Resistevano mutuante e prenditore eccependo, sia in primo che in se-
condo grado, il fatto che la clausola di recesso ad nutum non fosse formal-
mente contenuta nel contratto di finanziamento e non rappresentasse altro
che una mera facoltà (peraltro mai esercitata) della banca finanziatrice.
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Entrambi i gradi di merito accoglievano le doglianze dei contribuenti e,
per l’effetto, rigettavano la pretesa impositiva. Più precisamente, la Commis-
sione tributaria regionale respingeva l’appello dell’Agenzia affermando il
principio secondo cui la “facoltà di recesso ad nutum riconosciuta all’istituto di
credito rappresenterebbe una pura ipotesi, mentre il diniego delle agevolazioni
tributarie troverebbe la sua legittima operatività nel momento in cui il finan-
ziamento venisse revocato prima dei 18 mesi previsti”.

L’Agenzia delle Entrate ricorreva per Cassazione lamentando tre motivi:
(i) “violazione di legge per erronea e falsa applicazione D.P.R. n. 601 del

1973, art. 15 in relazione all’art. 360 c.p.c., comma 1, n. 3”;
(ii) “violazione di legge per erronea e falsa applicazione del D.Lgs. n. 546

del 1992, art. 57, comma 1 in relazione all’art. 360 c.p.c., comma 1, n. 3”;
(iii) “vizio di motivazione su un punto decisivo della controversia in

relazione all’art. 360 c.p.c., comma 1, n. 5”.
I giudici di legittimità, in linea con numerosi precedenti (cfr. ex plurimis

Cass. n. 4792/02, n. 28879/08, n. 12928/13 e n. 2188/15), accolgono il primo
motivo di ricorso dell’Agenzia confermando che “la previsione, nel contratto di
finanziamento, di una clausola in base alla quale l’azienda di credito ha la
facoltà di recedere unilateralmente e senza preavviso anche prima della
scadenza dei 18 mesi, priva dall’origine il credito della sua natura temporale
(medio-lunga) richiesta dalla norma di agevolazione tributaria, degradando
la durata del rapporto ad elemento variabile in funzione dell’interesse dell’a-
zienda di credito”.

Prima di soffermarsi sulla seconda parte della motivazione della sen-
tenza in commento, si ritiene utile ricordare le principali caratteristiche del
regime dell’imposta sostitutiva sulle operazioni di credito a medio e lungo
termine.

2. Il regime dell’imposta sostitutiva (cenni generali).

Per alcune categorie di operazioni di credito, gli articoli da 15 a 20 del
D.P.R. n. 601/1973 e le relative disposizioni integrative contengono una
disciplina tributaria agevolativa volta all’applicazione di una imposta sosti-
tutiva in luogo delle ordinarie imposte d’atto.

Ai sensi dell’articolo 15 del citato decreto (rubricato “operazioni di finan-
ziamento a medio e lungo termine”), i finanziamenti concessi da istituti di
credito e altri soggetti autorizzati aventi durata superiore a diciotto mesi
possono, a seguito di specifica opzione, essere assoggettati ad imposta sosti-
tutiva pari allo 0,25% della somma finanziata (1).

(1) L’articolo 15, comma 1, D.P.R. n. 601/1973 stabilisce che: “Le operazioni relative ai
finanziamenti a medio e lungo termine e tutti i provvedimenti, atti, contratti e formalità inerenti
alle operazioni medesime, alla loro esecuzione, modificazione ed estinzione, alle garanzie di
qualunque tipo da chiunque e in qualsiasi momento prestate e alle loro eventuali surroghe,
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In caso di assoggettamento a imposta sostitutiva, l’articolo 17 del D.P.R.
n. 601/1973 precisa che non sono dovute le imposte di registro, di bollo,
ipotecarie e catastali nonché le tasse sulle concessioni governative altrimenti
applicabili al contratto di finanziamento e agli atti, contratti e formalità
inerenti, come meglio precisato nel primo comma del citato articolo 15 (cfr.
nota 1).

Nel corso degli ultimi anni la disciplina in materia di imposta sostitutiva
è stata oggetto di rilevanti interventi da parte del legislatore.

Senza alcuna pretesa di esaustività, si ricordano:
v il passaggio dalla applicazione obbligatoria a quella esclusivamente

opzionale del regime in questione (2);
v l’estensione dell’ambito di operatività del regime sostitutivo agli atti

posti in essere successivamente al finanziamento, quali le cessioni degli stessi
finanziamenti assoggettati a sostitutiva e, o dei relativi crediti, nonché i
trasferimenti delle garanzie collegate (3);

v le modifiche alla disciplina in materia di dichiarazione e versamento
dell’imposta sostitutiva (4).

In linea generale, l’opzione per l’imposta sostitutiva può dunque essere
esercitata per i finanziamenti:

v concessi da banche (italiane o straniere) autorizzate ai sensi del TUB
all’esercizio in Italia o che operano in Italia in regime di libera prestazione di
servizi, da “Cassa depositi e prestiti”, dalle società di cartolarizzazione, da
imprese di assicurazione e da OICR costituti negli Stati UE o SEE (5);

v stipulati nel territorio italiano (6);
v a medio e lungo termine.

sostituzioni, postergazioni, frazionamenti e cancellazioni anche parziali, ivi comprese le ces-
sioni di credito stipulate in relazione a tali finanziamenti, nonché alle successive cessioni dei
relativi contratti o crediti e ai trasferimenti delle garanzie ad essi relativi effettuate da aziende
e istituti di credito e da loro sezioni o gestioni che esercitano, in conformità a disposizioni
legislative, statutarie o amministrative, il credito a medio e lungo termine, e quelle effettuate ai
sensi dell’ articolo 5, comma 7, lettera b), del decreto-legge 30 settembre 2003, n. 269, convertito,
con modificazioni, dalla legge 24 novembre 2003, n. 326, per le quali è stata esercitata l’opzione
di cui all’articolo 17, sono esenti dall’imposta di registro, dall’imposta di bollo, dalle imposte
ipotecarie e catastali e dalle tasse sulle concessioni governative”.

(2) Modifica introdotta all’articolo 17 del D.P.R. n. 601/1973 dall’articolo 12, comma 4,
lett. b), D.L. n. 145/2013.

(3) Modifica introdotta all’articolo 15 del D.P.R. n. 601/1973 dall’articolo 22, comma 2,
lett. a), D.L. n. 91/2014.

(4) Cfr. l’articolo 20 del D.P.R. n. 601/1973 come modificato dall’articolo 7-quater, comma
33, lett. a), D.L. n. 193/2016.

(5) Cfr. S. LOCONTE, “Imposta sostitutiva sui finanziamenti”, Ipsoa, 2012, p. 57 ss. e
Circolare dell’Agenzia delle Entrate n. 246/E del 8 ottobre 1996.

(6) Sia consentito, sul punto, di rinviare a C. MELOTTI CACCIA, “Contratti di finanziamento
bancario a medio e lungo termine stipulati all’estero - Territorialità dell’imposta sostitutiva”, in
Rivista dei Dottori Commercialisti, 2/2013, p. 419 ss., nonché Risoluzioni dell’Agenzia delle
Entrate n. 45/E del 10 aprile 2000 e n. 20/E del 28 marzo 2013.
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2.1. Considerazioni in merito al requisito oggettivo della durata contrat-
tuale.

L’articolo 15 del D.P.R. n. 601/1973 precisa al terzo comma che “si
considerano a medio e lungo termine le operazioni di finanziamento la cui
durata contrattuale sia stabilita in più di diciotto mesi”.

Il tenore letterale della disposizione valorizza la durata che risulta dalle
pattuizioni contrattuali. In particolare, secondo l’interpretazione comune-
mente accettata della norma, il giudizio sulla integrazione del requisito di
durata del finanziamento deve essere compiuto ex ante o, più esattamente, al
sorgere del vincolo contrattuale (7).

In senso conforme si sono espresse sia l’Agenzia delle Entrate, sia l’A-
genzia del Territorio.

Significativa sul punto è la prima presa di posizione della Agenzia del
Territorio del 2006, secondo la quale “ciò che assume rilievo determinante ai
fini dell’applicabilità del regime sostitutivo è la circostanza che la durata del
rapporto di finanziamento stabilita contrattualmente sia superiore a quella
minima prevista dalla legge, non rilevando possibili vicende o eventi succes-
sivi al rapporto, né l’evolversi dello stesso al di fuori e al di là delle clausole
contrattuali” (8).

Ciò che rileva, sottolineano le Agenzie, è la durata contrattuale e non la
durata effettiva ovverosia la diversa durata che il rapporto contrattuale può
avere nel corso della sua esecuzione.

Questo principio è stato declinato da parte della stessa Agenzia e della
giurisprudenza come segue:

v le clausole che consentono alla banca il recesso ad nutum sono incom-
patibili con il requisito della durata minima impedendo al vincolo negoziale di
sorgere ab origine in modo stabile (cfr. ex plurimis Cass. n. 4792/2002) (9);

v le clausole che subordinano la facoltà di recesso del finanziatore al

(7) Sul requisito di durata del finanziamento, senza pretesa di esaustività, si veda: F.
SOLFAROLI CAMILLOCCI, “L’imposta sostitutiva sui finanziamenti”, in Il fisco, n. 6/2001, p. 1824 ss.;
M. GUSMEROLI, “Prime considerazioni in merito al nuovo regime di esenzione da ritenuta su
interessi da finanziamenti a medio e lungo termine”, in Bollettino Tributario, n. 15-16, 2014, p.
1131 ss.; LOCONTE S., “Imposta sostitutiva sui finanziamenti”, Ipsoa, 2012, p. 59 ss.; C. GALLI,
“Esenzione da ritenuta sugli interessi transfrontalieri da finanziamenti a medio e lungo
termine”, in Corriere Tributario, 30/2015, p. 2311 ss.; A. DI DIO, “Esenzione da ritenuta sugli
interessi da finanziamento: limiti e condizioni del regime agevolativo”, in Il Fisco, 46/2016, p.
4439 ss.

(8) Cfr. Circolare della Agenzia del Territorio n. 6/T del 5 dicembre 2006 nonché
Circolare congiunta della Agenzia del Territorio e della Agenzia delle Entrate n. 6/T/E del 14
giugno 2007.

(9) Sul punto la Cassazione con sentenza n. 28143/2011 stabilisce il principio secondo
cui: “In tema di agevolazioni tributarie per il settore creditizio, l’esenzione fiscale concessa dal
D.P.R. n. 601 del 1973, art. 15 per le operazioni di finanziamento a medio e a lungo termine non
è applicabile a quelle convenzioni che, pur prevedendo una durata del finanziamento non
inferiore a diciotto mesi, contengano, ai sensi dell’art. 1341 c.c., comma 2, e art. 1845 cod. civ.,
una clausola di recesso unilaterale e senza preavviso da parte dell’azienda o istituto di credito
o loro articolazioni, atteso che tale clausola viene a privare il credito della necessaria caratte-
ristica temporale richiesta dalla disposizione agevolatrice”.
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verificarsi di circostanze o fatti obiettivi riconducibili, in via generale, ad
esigenze di tutela del credito non possono ritenersi ex se incompatibili con la
durata contrattuale a medio e lungo termine (10);

v il diritto di restituzione anticipata volontaria riconosciuto al soggetto
finanziato non determina il venir meno del requisito di durata
contrattuale (11).

Si segnala, infine, l’orientamento di dottrina secondo il quale “la proroga
dei termini di rientro oltre i diciotto mesi nei finanziamenti sorti ab origine a
breve termine non comporterà novazione del contratto (estinzione del rapporto
originario e stipulazione di un nuovo contratto): non si verificherà cioè, il
presupposto oggettivo di applicazione dell’imposta sostitutiva ed il consequen-
ziale venir meno dell’originario regime fiscale ordinario” (12).

3. Il principio espresso dalla Corte.

La Corte di Cassazione chiamata a decidere sulla controversia in com-
mento, dando seguito alle ragioni già espresse in merito ad analoga fattispecie
con la sentenza n. 7254/16, accoglie l’impugnazione dell’Agenzia.

Nell’esaminare le considerazioni sottese alla decisione de qua, è impor-
tante rimarcare come i Giudici di legittimità concludano per il disconosci-
mento dell’agevolazione tributaria anche nelle ipotesi in cui la clausola di
recesso ad nutum sia contenuta in un contratto che, in esito all’applicazione
del criterio interpretativo di cui all’art. 20 del D.P.R. 131/1986 nella formu-
lazione vigente ratione temporis, risulti collegato al contratto di finanzia-
mento assoggettato a sostitutiva.

Seppure sfavorevole al contribuente, la sentenza esaminata ha un du-
plice pregio. Da un lato, attraverso l’esame della più recente giurisprudenza
di legittimità, illustra puntualmente il presupposto oggettivo di applicazione
dell’imposta sostitutiva di cui agli articoli 15 e ss. del d.p.r. n. 601/1973.
Dall’altro, richiama l’attenzione degli operatori di diritto i quali, nell’attività
di strutturazione e redazione di un contratto di finanziamento assoggettato a
sostitutiva, dovranno verificare che nei contratti ancillari non siano contenute
clausole in virtù delle quali la banca finanziatrice ha la possibilità di recedere
in qualsiasi momento dall’apertura del credito.
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MASSIME

Imposte in genere — Condono fiscale — Imposte in genere — Portata —
Impugnazione di cartella di pagamento contenente rideterminazione delle
sanzioni — Lite pendente — Configurabilità — Fondamento.

In tema di condono fiscale, le liti fiscali pendenti da oltre dieci anni sono
definibili automaticamente con decreto presidenziale dinanzi alla Commis-
sione Tributaria Centrale, ai sensi dell’art. 3, comma 2-bis, lett. a), del d.l. n.
40 del 2010, conv., con modif., in l. n. 73 del 2010, come interpretato
autenticamente dall’art. 29, comma 16 bis, del d.l. n. 216 del 2011, conv., con
modif., in l. n. 14 del 2012, nelle ipotesi di soccombenza, anche parziale,
dell’Amministrazione finanziaria nel primo grado di giudizio: in detta ipotesi,
le relative spese restano a carico della parte che le ha anticipate, ex art. 46,
comma 3, del d.lgs. n. 546 del 1992, nella formulazione applicabile “ratione
temporis”.

Cass. civ., sez. trib., 21 febbraio 2018, n. 4166 — Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Imposta registro — In genere — Imposta registro — Applicazione dell’im-
posta — Interpretazione degli atti — Fideiussione enunciata in decreto ingiun-
tivo — Applicazione dell’imposta — Limiti — Valore del credito ingiunto e non
dell’intera fideiussione — Fondamento.

In tema d’imposta di registro, l’art. 1, comma 87, lett. a), della l. n. 205 del
2017, che ha modificato l’art. 20 del D.P.R. n. 131 del 1986, non esplica, in
mancanza di espressa previsione, effetto retroattivo, in quanto è privo dei
connotati della legge interpretativa, poiché, da un lato, introduce limiti
all’attività di riqualificazione giuridica della fattispecie in assenza non pre-
visti e, da un altro, non sussisteva sulla portata della disposizione un contra-
sto giurisprudenziale, sicché la nuova disciplina trova applicazione soltanto
per gli atti stipulati successivamente alla data in vigore della stessa, ovvero
al 1° gennaio 2018.

Cass. civ., Sez. trib., 23 febbraio 2018, n. 4407 — Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Tributi locali — Agevolazione ex art. 2, comma 5, del d.l. n. 16 del 1993
— Demolizione e ricostruzione dell’immobile d’interesse storico o artistico —
Revoca tacita del vincolo — Esclusione — Fondamento.
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In tema di ICI, l’adozione della delibera, prevista dall’art. 59 del d.lgs. n.
446 del 1997, con la quale il Comune determina periodicamente per zone
omogenee i valori venali in comune commercio delle aree fabbricabili se, da un
lato, delimita il potere di accertamento dell’ente territoriale qualora l’imposta
sia versata sulla base di un valore non inferiore a quello così predeterminato,
dall’altro, non impedisce allo stesso, ove venga a conoscenza o in possesso di
atti pubblici o privati dai quali risultano elementi sufficientemente specifici in
grado di contraddire quelli, di segno diverso, ricavati in via presuntiva dai
valori delle aree circostanti aventi analoghe caratteristiche, di rideterminare
l’imposta dovuta.

Cass. civ., sez. trib., 28 febbraio 2018, n. 4605 — Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Imposta registro — Applicazione dell’imposta — Interpretazione degli atti
— Fideiussione enunciata in decreto ingiuntivo — Applicazione dell’imposta
— Limiti — Valore del credito ingiunto e non dell’intera fideiussione —
Fondamento.

Ai fini della determinazione dell’imposta di registro, l’art. 20 del D.P.R. n.
131 del 1986 — nella formulazione applicabile “ratione temporis”, anteriore
all’intervento della l. n. 205 del 2017 — deve essere interpretato, in virtù dei
principi di ragionevolezza e di capacità contributiva, nel senso che occorre
aver riguardo alla concreta operazione economica oggettivamente realizzata
dal contribuente, a ciò non ostando che quella di registro sia un’imposta
d’atto: ne deriva che, nell’ipotesi di collegamento negoziale tra mutuo ipote-
cario e conferimento alla società dell’immobile su cui grava l’ipoteca, senza
una successiva cessione delle quote societarie, il negozio deve essere qualifi-
cabile, in ragione della causa concreta, come compravendita.

Cass. civ., sez. trib., 28 febbraio 2018, n. 4589 — Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Tributi locali — Agevolazione ex art. 2, comma 5, del d.l. n. 16 del 1993
— Demolizione e ricostruzione dell’immobile d’interesse storico o artistico —
Revoca tacita del vincolo — Esclusione — Fondamento.

In tema di ICI, ai fini dell’applicabilità dell’esenzione per i fabbricati
rurali, prevista dal combinato disposto dell’art. 23, comma 1-bis, del d.l. n. 207
del 2008 (conv., con modif., dalla l. n. 14 del 2009), e dell’art. 2, comma 1, lett.
a), del d.lgs. n. 504 del 1992, è rilevante l’oggettiva classificazione catastale,
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senza che assuma rilevanza la strumentalità dell’immobile all’attività agri-
cola, come confermato sia dall’art. 9 del d.l. n. 557 del 1993 (conv., con modif.,
dalla l. n. 133 del 1994), sia dalla disciplina inerente le modalità di variazione-
annotazione attraverso le quali è possibile pervenire alla classificazione,
anche retroattiva, dei fabbricati come rurali, onde beneficiare dell’esenzione,
di cui agli artt. 7, comma 2-bis, del d.l. n. 70 del 2011 (conv., con modif., dalla
l. n. 106 del 2011), 13, comma 14-bis, del d.l. n. 201 del 2011 (conv., con modif.,
dalla l. n. 214 del 2011), 2, comma 5-ter, del d.l. n. 102 del 2013 (conv., con
modif., dalla l. n. 124 del 2013), nonché dagli artt. 1 e 2 del decreto del
ministero dell’economia e delle finanze del 26 luglio 2012.

Cass. civ., sez. trib., 09 marzo 2018, n. 5769 — Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Procedimento tributario — Estinzione del giudizio a seguito di cassazione
con rinvio — Effetti — Definitività dell’atto impositivo impugnato — Conse-
guenze — Inammissibilità per difetto di interesse dell’impugnazione proposta
dall’Amministrazione.

In tema di contenzioso tributario, il principio secondo cui in virtù del-
l’unitarietà dell’accertamento sussiste litisconsorzio necessario tra soci e
società di persone, opera anche ove quest’ultima si estingua per effetto della
cancellazione dal registro delle imprese, atteso che, a seguito di tale evento, i
soci succedono nella posizione processuale dell’ente estinto, venendosi a
determinare, tra di essi, una situazione di litisconsorzio necessario per ra-
gioni processuali, a prescindere dalla scindibilità o meno del rapporto sostan-
ziale.

Cass. civ., sez. trib., 14 marzo 2018, n. 6285 — Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Imposte in genere — Esenzioni ed agevolazioni — Agevolazioni varie —
Agevolazione ex art. 33, comma 3, della l. n. 388 del 2000 — Mancata
utilizzazione edificatoria dell’immobile nei termini di legge — Perdita del
beneficio — Limiti — Forza maggiore — Sospensione, da parte dell’autorità
amministrativa, della pratica di rilascio del titolo concessorio — Configura-
bilità.

In tema d’imposta di registro, sebbene ciò non sia espressamente richie-
sto dall’art. 1, nota II-bis, della Tariffa, Parte Prima, allegata al D.P.R. n. 131
del 1986, l’agevolazione cd. “prima casa” è subordinata alla dichiarazione del
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contribuente, nell’atto di acquisto, di svolgere la propria attività lavorativa
nel comune dove è ubicato l’immobile (requisito alternativo a quello del
trasferimento della residenza anagrafica nello stesso entro diciotto mesi),
poiché le agevolazioni sono generalmente condizionate ad una dichiarazione
di volontà dell’avente diritto di avvalersene e, peraltro, l’Amministrazione
finanziaria deve poter verificare la sussistenza dei presupposti del beneficio
provvisoriamente riconosciuto. (Nella specie, la S.C., in applicazione del
principio, ha confermato la pronuncia impugnata che aveva ritenuto legittima
la revoca dell’agevolazione per il mancato tempestivo trasferimento della
residenza anagrafica da parte del contribuente, nonostante quest’ultimo
avesse dimostrato, successivamente all’acquisto, di avere comunque diritto
all’agevolazione, svolgendo la propria attività lavorativa nel medesimo
comune).

Cass. civ., sez. trib, 16 marzo 2018, n. 6501 — Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Esattore ed esazione delle imposte — Modalità di riscossione — Riscos-
sione delle imposte — Riscossione delle imposte sui redditi (disciplina poste-
riore alla riforma tributaria del 1972) — Modalità di riscossione.

In tema di accertamento ai fini IRAP e IVA a carico di una società di
persone, non ricorre un’ipotesi di litisconsorzio necessario tra la stessa ed i
soci, atteso che l’atto impositivo non implica una rettifica del reddito dell’ente
e, quindi, di quello dei soci: peraltro, sebbene non sia invocabile l’efficacia di
giudicato della sentenza emessa nei soli confronti della società, ciò non
esclude che l’Amministrazione finanziaria possa notificare l’avviso di mora
per l’obbligazione dell’ente direttamente al socio, poiché il diritto di difesa
dello stesso è garantito dalla possibilità di contestare la pretesa originaria,
impugnando contestualmente gli atti presupposti, la cui notificazione sia
stata omessa o risulti irregolare.

Cass. civ., sez. trib, 16 marzo 2018, n. 6531 — Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Imposta reddito persone fisiche (IRPEF) — Base imponibile — Redditi di
impresa — Finanziamento infruttifero del socio alla società — Sopravve-
nienza attiva — Esclusione — Distinzione tra finanziamento a titolo di mutuo
o di conferimento — Irrilevanza.

In tema di rettifica dei redditi d’impresa, l’accertamento analitico indut-
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tivo presuppone, a differenza di quello induttivo “puro”, che la documenta-
zione contabile sia nel complesso attendibile, sicché la ricostruzione fondata
sulle presunzioni semplici, di cui all’art. 39, comma 1, lett. d), del D.P.R. n.
600 del 1973, non ha ad oggetto il reddito nella sua totalità, ma singoli
elementi attivi e passivi, dei quali risulta provata “aliunde” la mancanza o
l’inesattezza.

Cass. civ., sez. trib., 21 marzo 2018, n. 7025 — Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Imposte in genere — Accertamento — Avviso di accertamento — Termini
per l’accertamento tributario — Raddoppio ex artt. 43 del D.P.R. n. 600 del
1973 e 57 del D.P.R. n. 633 del 1972 — Presupposti — Modifiche apportate
dalla l. n. 208 del 2015 — Avviso di accertamento già notificato — Irrilevanza
— Fondamento.

In tema di accertamento tributario, il potere di autotutela dell’Ammini-
strazione, espressamente riconosciuto dall’art. 2-quater, comma 1, del d.l. n.
564 del 1994, conv., con modif., in l. n. 656 del 1994, ha carattere generale e,
pertanto, può essere legittimamente esercitato ove non si sia formato il
giudicato sull’atto oggetto dello stesso e non sia decorso il termine di deca-
denza, fissato dalle singole leggi di imposta, per l’emissione dell’avviso di
accertamento.(Nella specie, la S.C., in applicazione del principio, ha confer-
mato la decisione impugnata che aveva ritenuto legittima l’emanazione da
parte dell’Ufficio di un nuovo avviso di accertamento, sostitutivo di quello già
precedentemente notificato al contribuente ed annullato in sede di autotutela,
perché privo di motivazione).

Cass. civ., sez. trib, 21 marzo 2018, n. 7033 — Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Imposta reddito persone fisiche (IRPEF) — Accertamento sintetico.

Nell’accertamento sintetico, la valorizzazione della « sistemazione di rap-
porti di debito credito in ambito familiare » non è sufficiente a vincere la
presunzione legale di maggior reddito. Tale presunzione non è riferibile solo
a titolari di reddito di impresa o da lavoro autonomo ma si estende alla
generalità dei contribuenti.

Cass. civ., sez. trib., 23 marzo 2018, n. 7277 — Diritto & Giustizia 2018
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* * *

Imposta registro — Applicazione dell’imposta — Interpretazione degli atti
— Fideiussione enunciata in decreto ingiuntivo — Applicazione dell’imposta
— Limiti — Valore del credito ingiunto e non dell’intera fideiussione —
Fondamento.

In tema di imposta di registro, l’art. 20 del D.P.R. n. 131 del 1986, nella
formulazione anteriore alle modificazioni apportate dall’art. 1, comma 87, lett.
a), della l. n. 205 del 2017, non ha una finalità antielusiva, in quanto l’istituto
dell’abuso del diritto presuppone l’assenza di una giustificazione economica
dell’operazione diversa da quella del risparmio di imposta, né riguarda l’istituto
della simulazione, poiché la riqualificazione avviene anche se le parti hanno
effettivamente voluto il negozio in questione, ma ha una valenza interpretativa,
consentendo di attribuire rilevanza alla causa concreta ed agli effetti oggetti-
vamente prodotti dall’atto o da più atti tra loro collegati.

Cass. civ., sez. trib., 28 marzo 2018, n. 7637 — Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Esattore ed esazione delle imposte — Notifiche.

La notifica dell’atto impositivo eseguita dall’ufficio finanziario nelle mani
di persona vicina di casa, in luogo del soggetto destinatario dell’atto, è valida.
Quest’ultimo, se intende contestare la notifica, deve fornire la prova contraria
ed, in particolare, l’inesistenza di alcun rapporto con il consegnatario dell’atto
ossia l’occasionalità della presenza dello stesso.

Cass. civ., sez. trib., 28 marzo 2018, n. 7638 — Diritto & Giustizia 2018

* * *

Esattore ed esazione delle imposte — Notifiche.

In caso di dichiarazione dei redditi congiunta la notifica dell’avviso di
accertamento eseguita al solo marito è valida. Pertanto la cartella di paga-
mento diretta alla moglie, non legalmente separata al momento della presen-
tazione della dichiarazione dei redditi, non è affetta da nullità, ferma re-
stando la responsabilità solidale dei coniugi per il pagamento delle imposte e
degli accessori iscritti a ruolo a nome del marito.

Cass. civ., sez. trib., 11 aprile 2018, n. 8921 — Diritto & Giustizia 2018
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* * *

Imposta reddito persone fisiche (IRPEF) — Accertamento sintetico.

In tema di accertamento in rettifica delle imposte sui redditi delle
persone fisiche, la determinazione effettuata con metodo sintetico, sulla base
degli indici previsti dai decreti ministeriali del 10 settembre e 19 novembre
1992, riguardanti il cd. Redditometro, dispensa l’amministrazione da qualun-
que ulteriore prova rispetto all’esistenza dei fattori-indice della capacità
contributiva, giacché questi restano individuati nei decreti medesimi. Ne
consegue che è legittimo l’accertamento fondato sui predetti fattori-indice,
provenienti da parametri e calcoli statistici qualificati, restando a carico del
contribuente, posto nella condizione di difendersi dalla contestazione dell’esi-
stenza di quei fattori, l’onere di dimostrare che il reddito presunto non esiste
o esiste in misura inferiore (ritenuto valido, nella specie, l’accertamento
basato sul redditometro nei confronti di una casalinga proprietaria di un’auto
di lusso, anche se separata dal marito).

Cass. civ., sez. trib., 11 aprile 2018, n. 8933 — Diritto & Giustizia 2018
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA
DI DIRITTO COMUNITARIO E INTERNAZIONALE

GIURISPRUDENZA COMMENTATA

Giurisprudenza di fiscalità internazionale e comunitaria

Sull’interpretazione della nozione di residenza fiscale e della tie-
breaker rule di cui all’art. 3, comma 4, della Convenzione contro
le doppie imposizioni tra Paesi Bassi e Singapore (in nota alla
sentenza dell’Hoge Raad der Nederlanden - Causa n. 16/03321) (di
ROBERTO FIOCCHI)

In data 19 gennaio 2018, l’Hoge Raad der Nederlanden (di seguito anche
« la Suprema Corte Olandese ») si è pronunciato su un caso concernente la
doppia residenza fiscale di una società di investimento di diritto olandese (di
seguito anche solo « la Società »).

Tale controversia trae origine dalla richiesta — tuttavia rigettata —
avanzata da detta società nei confronti dell’Amministrazione finanziaria
olandese per richiedere a quest’ultima di riconoscere che la residenza fiscale
non fosse da ricondurre nei Paesi bassi, bensì in Singapore.

A tal proposito, giova premettere che la Società era interamente parte-
cipata da un unico azionista residente nei Paesi Bassi e amministrata, dal
luglio del 2004, da due persone fisiche, la cui residenza fiscale non emerge dal
testo della pronuncia, ma che svolgevano la loro attività lavorativa per una
società residente in Singapore.

Inoltre, si evince dalla sentenza che, in base ad una disposizione statu-
taria, le decisioni più rilevanti assunte dal Consiglio di Amministrazione in
merito agli investimenti dovevano essere sottoposte al vaglio dell’unico socio.

Ciò posto, al fine di dirimere la controversia relativa al luogo di residenza
fiscale (i.e. se la Società dovesse essere considerata fiscalmente residente in
Olanda o in Singapore) si rendeva necessario applicare la c.d. tie-breaker rule
di cui all’art. 3, comma 4, della Convenzione contro le doppie imposizioni tra
Paesi Bassi e Singapore (di seguito anche « la Convenzione ») per il quale
rileva il luogo in cui l’ente diverso da una persona fisica è « managed and
controlled » — rilevandosi, così, una discrepanza con il Modello Ocse secondo
il quale, invece, rileva il luogo in cui si trova la sede di direzione effettiva
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dell’ente (differenza che nel caso di specie, come si vedrà meglio infra, sarà
assottigliata dall’interpretazione resa dalla Suprema Corte Olandese).

A tal proposito, posto che né la Convenzione né la disciplina domestica
definiscono con precisione il significato del termine suddetto, soccorreva, ai
fini della controversia, la Convenzione di Vienna, il cui art. 31 prevede che le
disposizioni convenzionali devono essere interpretate in base alla buona fede
nel rispetto del significato ordinario dei termini del trattato nel loro contesto
ed in virtù dell’oggetto e della finalità dell’art. 3, comma 4, della Convenzione.

Alla luce di ciò, la Corte ha statuito che il termine « management and
control », essendo irrilevante in un simile contesto chi svolge quotidianamente
l’attività di gestione del business, deve essere ricondotto al luogo in cui (i) sono
prese le decisioni più rilevanti con riferimento alle attività della società, (ii)
sono assunte le responsabilità relative all’attività d’impresa e (iii) sono
impartite le istruzioni ai dipendenti.

Nel caso di specie, è stato determinante il fatto che le questioni più
rilevanti, come premesso sopra, dovevano essere approvate dal socio unico
residente nei Paesi Bassi.

Di talché, la residenza fiscale della Società è stata stabilita all’interno del
territorio olandese.

Infine, deve, peraltro, rilevarsi che hanno, inoltre, influito nella decisione
dei giudici olandesi anche (i) le modalità con cui la Società è stata gestita
anteriormente alla nomina dei due suddetti amministratori, ossia da un
soggetto residente anch’esso nei Paesi Bassi; (ii) il fatto che il contratto di
gestione del portafoglio tra Società e amministratori in essere antecedente-
mente alla nomina di questi ultimi fosse rimasto invariato anche successiva-
mente e (iii) che l’attività svolta dopo la nomina dei due amministratori è
stata meramente esecutiva, atteso che non si sono concretizzate peculiari
decisioni.

Il testo integrale della sentenza è reperibile sul sito: https://uitspraken.
rechtspraak.nl/inziendocument?id=ECLI:NL:HR:2018:47
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MASSIME

Giurisprudenza della Corte di Giustizia delle Comunità Europee

« Domanda di pronuncia pregiudiziale — Direttiva 2003/49/CE concer-
nente il regime fiscale comune applicabile ai pagamenti di interessi e di canoni
fra società consociate di Stati membri diversi (cosiddetta direttiva interessi e
canoni) — Nozione di beneficiario effettivo — Attività in nome proprio per
conto altrui — Incidenza dei commentari al modello di convenzione OCSE
sull’interpretazione di una direttiva UE — Abuso delle costruzioni ammesse
dal diritto tributario — Criteri per la sussistenza di un abuso in caso di
elusione di tassazione alla fonte — Abuso attraverso lo sfruttamento di carenze
nei sistemi di scambio di informazioni fra gli Stati — Applicazione diretta di
una disposizione non trasposta di una direttiva — Interpretazione conforme al
diritto dell’Unione di principi nazionali in materia di prevenzione degli
abusi ».

Il creditore degli interessi è colui al quale, in conformità al diritto civile,
spetta il diritto agli interessi in nome proprio. Al riguardo, il beneficiario
effettivo ai sensi della direttiva 2003/49 è, in linea di principio, colui che è
legittimato in forza del diritto civile ad esigere il pagamento di interessi.

Ciò è confermato dall’articolo 1, paragrafo 4, della direttiva 2003/49. Esso
esclude che venga considerato quale beneficiario effettivo un agente, un
fiduciario o un delegato. Nel caso delle persone ivi menzionate, il diritto o non
viene fatto valere in nome proprio (così nel caso dell’agente o del delegato)
oppure viene fatto valere in nome proprio, ma non per proprio conto (così nel
caso del fiduciario). Da ciò può desumersi, a contrario, che, nei casi in cui il
beneficiario degli interessi riscuota gli interessi in nome proprio e per proprio
conto (vale a dire in qualità di beneficiario finale), questi sia anche il benefi-
ciario effettivo.

La questione decisiva è dunque se un soggetto percepisce gli interessi per
proprio conto o per conto altrui. Agisce per proprio conto colui che può
decidere da solo in merito all’impiego degli interessi e sopporta altresì da solo
il rischio di perdita. Per contro, agisce per conto altrui colui che è vincolato nei
confronti di un terzo in misura tale che è il terzo stesso a sopportare, in ultima
analisi, il rischio di perdita degli interessi.

Conclusioni dell’Avvocato Generale Kokott dell’1 marzo 2018, Causa C-115/16 N Luxem-
bourg 1 v. Skatteministeriet, reperibile sul sito http://curia.eu.int/it.

* * *

« Rinvio pregiudiziale — Sistema comune d’imposta sul valore aggiunto
(IVA) — Direttiva 2006/112/CE — Articoli da 167 a 171 — Diritto alla
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detrazione dell’IVA — Diritto al rimborso dell’IVA ai soggetti passivi non
stabiliti nello Stato membro del rimborso — Articolo 178, lettera a) — Moda-
lità di esercizio del diritto a detrazione dell’IVA — Direttiva 2008/9/CE —
Modalità di rimborso dell’IVA — Termine di decadenza — Principio della
neutralità fiscale — IVA pagata e fatturata molti anni dopo la cessione dei
beni di cui trattasi — Diniego del diritto al rimborso a motivo dell’avvenuto
decorso del termine di decadenza che sarebbe iniziato a decorrere dalla data di
cessione dei beni ».

Sebbene, in forza dell’articolo 167 della direttiva 2006/112, il diritto a
detrazione dell’IVA sorga alla data in cui l’imposta diviene esigibile, in linea
di principio, l’esercizio di tale diritto è possibile, ai sensi dell’articolo 178 di
tale direttiva, solo a partire dal momento in cui il soggetto passivo è in
possesso di una fattura. Ai sensi dell’articolo 167 e dell’articolo 179, primo
comma, della direttiva 2006/112, il diritto a detrazione dell’IVA va esercitato,
in linea di principio, nel corso dello stesso periodo in cui tale diritto è sorto,
ossia nel momento in cui l’imposta diviene esigibile. Ciononostante, ai sensi
degli articoli 180 e 182 della citata direttiva, un soggetto passivo può essere
autorizzato ad operare la detrazione dell’IVA anche se non ha esercitato il
proprio diritto nel periodo in cui questo è sorto, fatto salvo, però, il rispetto
delle condizioni e delle modalità fissate dalle normative nazionali.

La possibilità di esercitare il diritto alla detrazione dell’IVA senza alcuna
limitazione temporale contrasterebbe, tuttavia, col principio della certezza
del diritto, il quale esige che la situazione fiscale del soggetto passivo,
considerati i diritti e gli obblighi dello stesso nei confronti dell’amministra-
zione fiscale, non possa essere indefinitamente rimessa in discussione. Così,
la Corte ha già dichiarato che un termine di decadenza la cui scadenza porti
a sanzionare il contribuente non sufficientemente diligente, che abbia omesso
di richiedere la detrazione dell’IVA a monte, privandolo del diritto alla
detrazione, non può essere considerato incompatibile col regime instaurato
dalla direttiva 2006/112, purché, per un verso, detto termine si applichi allo
stesso modo ai diritti analoghi in materia fiscale fondati sul diritto interno e
a quelli fondati sul diritto dell’Unione (principio di equivalenza) e, per altro
verso, esso non renda praticamente impossibile o eccessivamente difficile
l’esercizio del diritto a detrazione (principio di effettività).

Sentenza del 21 marzo 2018, causa C-533/16, Volkswagen AG v. inancné riaditelstvo
Slovenskej republiky, reperibile sul sito http://curia.eu.int/it.

* * *

« Rinvio pregiudiziale — Fiscalità diretta — Libertà di stabilimento —
Fusioni, scissioni, conferimenti di attivo e scambi di azioni concernenti società
di Stati diversi — Direttiva 90/434/CEE — Articolo 8 — Operazione di
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scambio di titoli — Plusvalenze relative a tale operazione — Differimento di
imposta — Minusvalenze al momento della successiva cessione dei titoli
ricevuti —Potere impositivo dello Stato di residenza — Differenza di tratta-
mento — Giustificazione — Mantenimento della ripartizione del potere impo-
sitivo tra gli Stati membri ».

In base all’articolo 8, paragrafo 1, della direttiva fusioni l’assegnazione,
in occasione di uno scambio di azioni, di titoli rappresentativi del capitale
sociale della società beneficiaria o acquirente a un socio della società confe-
rente o acquistata, in cambio di titoli rappresentativi del capitale sociale di
quest’ultima società, non deve di per sé comportare alcuna imposizione sul
reddito, sugli utili o sulle plusvalenze di tale socio.

Con detto obbligo di neutralità fiscale nei confronti di un tale socio, la
direttiva fusioni mira a garantire che uno scambio di titoli che interessi
società di Stati membri diversi non sia ostacolato da restrizioni, svantaggi o
distorsioni particolari derivanti dalle disposizioni fiscali degli Stati membri.

Tuttavia, la direttiva fusioni, ai sensi del suo quarto considerando, è
diretta a tutelare gli interessi finanziari dello Stato della società conferente o
acquistata. Orbene, tra tali interessi finanziari figura il potere di imposizione
della plusvalenza attinente ai titoli esistenti prima dell’operazione di scambio
di titoli.

L’articolo 8, paragrafo 2, secondo comma, della direttiva fusioni dispone,
quindi, che l’applicazione del paragrafo 1 di detto articolo non impedisce agli
Stati membri di assoggettare a imposta il profitto risultante dalla successiva
cessione dei titoli ricevuti allo stesso modo del profitto generato dalla cessione
dei titoli esistenti prima dell’acquisto.

Sentenza del 22 marzo 2018, Cause riunite C-327/16 e C-421/16, rispettivamente, Marc
Jacob v. Ministre des Finances et des Comptes publics e Ministre des Finances et des Comptes
publics v. Marc Lassus, reperibile sul sito http://curia.eu.int/it.

* * *

« Rinvio pregiudiziale — Articoli 49 e 54 TFUE — Libertà di stabilimento
— Normativa tributaria — Imposta sulle società — Vantaggi connessi alla
costituzione di un’entità fiscale unica — Esclusione dei gruppi transfronta-
lieri ».

La questione trae origine dal presupposto che, in base all’articolo 10a,
paragrafo 2, lettera b), della legge olandese relativa all’imposta sulle società,
gli interessi inerenti a prestiti conclusi con un ente collegato non sono
deducibili dall’utile imponibile, qualora il prestito sia connesso a un conferi-
mento di capitale, segnatamente nella forma di un’acquisizione di azioni, in
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un ente collegato. Tuttavia, ai sensi del paragrafo 3, lettera a), del medesimo
articolo 10a, la disciplina differisce allorché il contribuente dimostri che il
debito e il negozio giuridico ad esso collegato siano fondati in misura deter-
minante su ragioni di ordine economico.

Dipoi, l’articolo 15 della legge medesima consente a un gruppo di società
residenti di costituire un’entità fiscale unica, in base al quale le società che
optano per tale regime sono soggette a imposizione congiunta in capo alla
società controllante. Tuttavia, all’interno dell’entità fiscale unica, i rapporti
reciproci di partecipazione, come il conferimento di capitale di una control-
lante nella sua controllata, diventano, per effetto del consolidamento, fiscal-
mente irrilevanti.

Poiché, ad avviso del giudice del rinvio, in un’entità fiscale unica il
conferimento di capitale non risulta, l’articolo 10a, paragrafo 2, lettera b),
della legge relativa all’imposta sulle società non è applicabile a una società
che concluda un prestito con un ente collegato al fine di effettuare un
conferimento di capitale nella forma di un’acquisizione di azioni della propria
controllata con cui essa costituisce un’entità fiscale unica. In tale ipotesi, la
società può dunque portare in deduzione dal proprio utile fiscale gli interessi
inerenti al prestito, pur in assenza dei requisiti indicati al paragrafo 3 dello
stesso articolo.

Considerato che, ai sensi dell’articolo 15, paragrafo 3, della legge relativa
all’imposta sulle società, un’entità fiscale unica può essere costituita solo tra
contribuenti aventi sede nei Paesi Bassi, sussiste una disparità di tratta-
mento tra, da un lato, una società controllante olandese che finanzi la propria
controllata, parimenti olandese, per mezzo di un prestito concluso con una
società collegata, e per la quale sia esclusa la restrizione della deducibilità
degli interessi inerenti al prestito medesimo in applicazione dell’articolo 10a
della legge de qua, e, dall’altro, una società controllante olandese che finanzi
la propria controllata straniera nello stesso modo, ma cui possa essere negata
la deducibilità degli interessi in base alle medesime disposizioni.

Tale disparità di trattamento, in assenza di valide giustificazioni (nel
caso di specie i giudici hanno escluso le ragioni addotte dallo Stato olandese
che constavano nella necessità di preservare la ripartizione del potere impo-
sitivo tra gli Stati membri, nella necessità di salvaguardare la coerenza del
sistema fiscale olandese e nell’obiettivo a contrastare forme di elusione ed
evasione fiscale), è idonea a scoraggiare l’esercizio da parte della società
controllante della sua libertà di stabilimento mediante la costituzione di
controllate in altri Stati membri.

Gli articoli 49 e 54 TFUE devono essere interpretati nel senso che ostano
a un regime nazionale, come quello oggetto del procedimento principale, che
esclude per una società controllante stabilita in uno Stato membro la dedu-
cibilità degli interessi inerenti ad un prestito concluso con una società colle-
gata al fine di finanziare un conferimento di capitale in una controllata avente
sede in un altro Stato membro, laddove, nel caso in cui la controllata avesse
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sede nello stesso Stato membro, la società controllante potrebbe godere della
deducibilità costituendo con quest’ultima un’entità fiscalmente integrata.

Sentenza del 22 febbraio 2018, Causa C-398/16, X BV v. Staatssecretaris van Financiën,
reperibile sul sito http://curia.eu.int/it.

* * *

Normativa e documenti di fiscalità internazionale e comunitaria

Additional Guidance on the Attribution of Profits to Permanent Establi-
shments

In data 22 marzo 2018, l’Ocse ha pubblicato un report aggiuntivo alle
linee guida sull’attribuzione del reddito alla stabile organizzazione, rilasciato,
precedentemente, nel 2015 nell’ambito del BEPS.

In particolare, la guida aggiuntiva esprime raccomandazioni su come
devono essere applicate le regole di attribuzione dei profitti, in base al
disposto dell’art. 7, alla stabile organizzazione risultante dalle modifiche
raccomandate, tenendo in considerazione i principi di cui all’Action 8-10 del
BEPS (Aligning Transfer Pricing Outcomes with Value). All’interno del docu-
mento si possono reperire anche una serie di esempi di carattere pratico.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: http://www.oecd.org/
tax/transfer-pricing/additional-guidance-attribution-of-profits-to-permanent-establishments-
BEPS-action-7.pdf

* * *

Digital Taxation

In data 21 marzo 2018, la Commissione europea ha presentato due
proposte di Direttive per la tassazione dell’economia digitale. In particolare,
la prima riguarda la riforma della normativa relativa all’imposizione fiscale
delle società aventi una significativa presenza digitale in un Paese membro
dell’Unione Europea. La seconda, viceversa, prevede l’applicazione di un’im-
posta temporanea sui ricavi generati da attività digitali (c.d. web tax). Detta
imposta, avente un’aliquota del 3%, si applicherà alle imprese con un fattu-
rato annuo complessivi a livello globale di 750 milioni di euro, di cui 50 milioni
all’interno dei confini dell’Unione Europea.

Le due proposte di Direttive si pongono come obiettivo ad una tassazione
più equa delle attività digitali all’interno dell’Unione Europea.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: http://europa.eu/rapid/
press-release_IP-18-2041_en.htm
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* * *

Scambio automatico obbligatorio di informazioni nel settore fiscale rela-
tivamente ai meccanismi transfrontalieri

In data 13 marzo 2018, il Consiglio Ecofin si è accordato sulla proposta di
direttiva finalizzata a rendere maggiore trasparenza nel settore fiscale. In
particolare, l’obiettivo è quello di dare maggiore chiarezza alla pianificazione
aggressiva effettuata dai contribuenti.

Ne consegue, in capo agli intermediari — quali consulenti fiscali, conta-
bili e avvocati — che elaborano e/o promuovono sistemi di pianificazione
fiscale di segnalare, a partire dal 1º luglio 2020, piani che siano potenzial-
mente aggressivi.

Si evidenzia, in particolare, la presenza per i suddetti intermediari
dell’applicazione di sanzioni in caso di violazioni dell’obbligo di segnalazione.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: http://data.consiliu-
m.europa.eu/doc/document/ST-6804-2018-INIT/it/pdf
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ALTRI TEMI DI INTERESSE
PER LA PROFESSIONE

ANDAMENTO CONGIUNTURALE

1. La crescita dell’economia mondiale è destinata a rallentare, ma i
rischi di recessione sono inesistenti

A giudicare dall’andamento degli indici congiunturali, l’economia mon-
diale ha iniziato il 2018 con slancio. I PMI manifatturiero e dei servizi sono
ulteriormente saliti, segnalando una possibile accelerazione della crescita
globale nel 1º trimestre. La crescita del commercio mondiale si è stabilizzata,
con un’accelerazione delle importazioni dei Paesi avanzati che ha perfetta-
mente compensato il rallentamento dai picchi di inizio 2017 di quelle dei
Paesi emergenti. L’incremento della volatilità sui mercati finanziari ha man-
tenuto caratteristiche ordinate. Il riallineamento dei cambi è rimasto entro
limiti del tutto ragionevoli. Non stiamo osservando dinamiche eccessive né dei
prezzi, né (nei paesi avanzati, almeno) del credito. Il risultato è stato un
ulteriore lieve aumento delle proiezioni medie di consenso sulla crescita
rispetto a tre mesi fa, anche se con caratteristiche diverse a seconda del paese.
Le stime per gli Stati Uniti sono salite sul 2019 da 2,4 a 2,6%; in Europa,
l’aumento ha riguardato più il 2018 (Francia, Regno Unito, Italia, Spagna,
Olanda ed Eurozona nel suo complesso) che il 2019.

D’altro canto, si sta consolidando anche l’aspettativa che la crescita
dell’economia mondiale difficilmente potrà accelerare oltre, dai livelli attuali.
Da una parte, la fase di espansione comincia a essere matura. La locomotiva
americana sta andando incontro a limiti di capacità, per esempio sul mercato
del lavoro. La saturazione del mercato del lavoro sta iniziando a interessare
anche alcune economie europee, sebbene mitigata in parte dalla possibilità di
spostamento interno della forza lavoro dai paesi a più alta disoccupazione. Lo
stimolo monetario inizia a essere ritirato anche in Europa, dopo gli Stati
Uniti, e i tassi reali a medio e lungo termine cominciano ad allontanarsi dai
minimi del periodo post-crisi. Inoltre, nel biennio 2017-18 si è già sfruttato il
potenziale derivante dall’estensione della ripresa a paesi precedentemente in
recessione.

Segnali di rallentamento della crescita sono già apparsi nel primo trime-
stre in Europa. I rischi di recessione globale, però, appaiono ancora remoti. La
restrizione della politica monetaria resta molto graduale, anche negli Stati
Uniti, e i mercati hanno mostrato finora di essere in grado di adattarsi ai
cambiamenti di passo senza panico (semmai, mostrando una forte riluttanza
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a incorporare scenari di correzione monetaria più rapida). La Federal Reserve
dovrebbe alzare i tassi altre 2 o 3 volte nel 2018, ma ciò è già scontato dai
mercati. Nell’Eurozona, la chiusura del programma di acquisto BCE (l’APP)
dovrebbe avvenire entro fine anno e portare a rialzi dei tassi a medio e lungo
termine, ma il primo rialzo dei tassi ufficiali non arriverà prima di metà 2019.
L’orientamento delle politiche fiscali non è globalmente sfavorevole, conside-
rando che la modesta riduzione del disavanzo primario aggregato avviene in
un contesto di crescita economica relativamente sostenuta.

Potrebbe l’espansione essere invece minacciata dall’aumento delle bar-
riere al commercio mondiale? Nei prossimi anni si prospetta un freno agli
scambi commerciali in Europa per effetto del recesso del Regno Unito dall’UE.
Inoltre, gli Stati Uniti appaiono orientati ad adottare politiche commerciali
deliberatamente finalizzate a sostituire importazioni con produzione dome-
stica, (mediante imposizione di dazi, barriere non tariffarie o accordi di
auto-limitazione), oltre che a scoraggiare investimenti diretti da parte di
rivali geo-strategici (come la Cina).

Per quanto riguarda Brexit, i negoziatori hanno raggiunto un accordo
condizionato su un periodo transitorio che rinvierebbe al 1º gennaio 2021 le
conseguenze del recesso, mantenendo nel frattempo il Regno Unito dentro il
mercato unico. Tuttavia, l’accordo non ha ancora valenza legale, perché è
subordinato al pieno recepimento da parte del Regno Unito, e quindi anche
alla soluzione dello spinoso problema del confine irlandese, entro la fine di
marzo del 2019. Il trattato di recesso prevede una salvaguardia legale a tale
proposito, ma essa implica il mantenimento dell’Irlanda del Nord nell’unione
doganale UE, e quindi è politicamente inaccettabile per il governo britannico
(che poggia sul sostegno di un partito unionista nord-irlandese). Quindi,
malgrado l’intesa resta ancora un rischio potenziale di uscita disordinata nel
2019. Se tutto andasse per il meglio, però, durante il periodo transitorio
sarebbe garantita una perfetta continuità dei rapporti commerciali, mentre
dal 2021 è probabile che sia applicato un accordo di libero scambio (FTA) che
garantirà l’assenza di dazi e limitazione quantitative su tutte le merci
scambiate fra UE e Regno Unito, inclusi forse i prodotti agro-alimentari.
Inizialmente, anche le barriere non tariffarie sarebbero assenti, per quanto
successivamente tutto dipenderà dalla capacità del Regno Unito di garantire
l’allineamento normativo con l’UE. Se l’ipotesi di FTA con zero dazi andasse
in porto, gli impatti negativi sui flussi commerciali bilaterali sarebbero più
contenuti di quanto stimato dal governo inglese nella relazione al Parlamento
del gennaio 2018, che era basata su un FTA standard. Per quanto riguarda i
servizi, invece, dal 2021 il Regno Unito avrà accesso al mercato unico soltanto
sulla base dell’equivalenza normativa, ove applicabile, ma in diversi casi non
sarà più possibile fornire servizi dal Regno Unito all’UE e viceversa. Nel
complesso, salvo collasso dei negoziati, Brexit porterà a una crescita meno
sostenuta dei flussi commerciali in Europa e a un modesto impatto negativo
sulla crescita di lungo periodo, ma non nel prossimo biennio.
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Le nuove misure protezionistiche americane, prima su pannelli solari,
legname e lavatrici, ora sulle importazioni di alluminio e acciaio, riguardano
una quota troppo modesta delle importazioni totali per rappresentare di per
sé un problema. Inoltre, le misure di salvaguardia anti-dumping non sono
affatto nuove e sono già state utilizzate ampiamente in passato. Potenzial-
mente, le ultime misure annunciate nei confronti dell’export tecnologico e
degli investimenti cinesi potrebbero essere più rilevanti, ma come si è visto
fra l’annuncio e l’implementazione possono ancora cambiare molte cose.
Tuttavia, i provvedimenti annunciati fanno parte di una strategia dichiarata
di riduzione del disavanzo commerciale mediante misure che inducano gli
altri paesi ad aprire i propri mercati alle merci statunitensi, nonché tramite
una revisione dei trattati commerciali esistenti (per esempio, il NAFTA o
l’accordo di libero scambio con la Corea del Sud) o l’abbandono degli stessi
(come già avvenuto per la TPP). L’ampio deficit commerciale degli Stati Uniti
viene attribuito non a fattori macroeconomici (come un eccesso di domanda
degli Stati Uniti, dovuto anche a una politica fiscale troppo espansiva, o a un
cambio troppo forte), ma piuttosto a pratiche commerciali sleali e discrimi-
natorie da parte degli altri paesi, che metterebbero gli Stati Uniti in posizione
di svantaggio. Il Presidente ha avviato un riesame di tutti gli accordi com-
merciali bilaterali e multilaterali ed ha messo in discussione anche il beneficio
di far parte della WTO, sostenendo che è stata utilizzata strumentalmente da
paesi come la Cina per difendere barriere di accesso ai propri mercati,
dumping, sussidi e altre pratiche distorsive del mercato. Inoltre, le misure su
acciaio e alluminio sono state decise non sulla base di accuse di concorrenza
sleale (come misura di salvaguardia), ma di presunte minacce alla sicurezza
nazionale che rischiano di coinvolgere la WTO nella controversia e di mettere
alla prova la promessa che gli Stati Uniti non consentiranno alla WTO di
impedire azioni ritenute « essenziali per il benessere della popolazione ame-
ricana ». In teoria, l’obiettivo dichiarato è quello di conseguire una sostitu-
zione autonoma di importazioni con produzione americana e/o un migliora-
mento dell’accesso ai mercati esteri della produzione americana. In pratica,
però, nel corso dei prossimi anni l’Amministrazione Trump potrebbe finire con
il promuovere soltanto un aumento delle barriere al commercio internazio-
nale, innescando guerre commerciali su più fronti.

Il livello dei dazi resta basso nel confronto storico, e probabilmente
resterà tale nei prossimi anni. Secondo le statistiche WTO, il livello medio dei
dazi sui prodotti non-agricoli è del 3,3% per gli Stati Uniti e del 3,9% per l’UE,
mentre risulta più alto nei paesi emergenti; fino al secondo conflitto mondiale,
il livello medio dei dazi applicati dagli Stati Uniti ha sempre superato il 30%,
con picchi del 60%. Tuttavia, la minaccia di svolta protezionistica ha iniziato
a influire negativamente sulle aspettative delle imprese industriali in Europa
ed ha modificato il comportamento dei mercati valutari rispetto al dollaro (che
si è chiaramente sganciato da quella relazione con i tassi di interesse che
aveva mantenuto per un decennio). Le ripercussioni sull’orizzonte di previ-
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sione sono ancora contenute, anche se potrebbero non rimanere tali a più
lungo andare.

2. Sereno variabile per l’economia italiana

Il 2018 dovrebbe essere il quinto anno consecutivo di crescita per l’eco-
nomia italiana, anche se i livelli del PIL pre-crisi verranno recuperati nelle
nostre stime solo nel 2022. L’inizio dell’anno potrebbe confermare la margi-
nale frenata vista a fine 2017 (a 0,3% t/t). Non è escluso poi che la perdita di
velocità sia persistente, alla luce del minor vigore della domanda mondiale e
degli effetti del cambio forte. Anche l’evoluzione del quadro politico potrebbe
pesare, in particolare sulle sorti del ciclo nel 2019. Nel complesso, stimiamo
nel nostro scenario di base una crescita di 1,3% nel 2018 e di 1,2% nel 2019;
a nostro avviso, i rischi su tali stime sono verso il basso, in particolare l’anno
prossimo (quando l’incertezza è particolarmente elevata).

La domanda domestica finale dovrebbe crescere anche nel 2018 di 1,5%,
come accaduto in media già nei tre anni precedenti, salvo rallentare mode-
ratamente a 1,1% nel 2019. L’espansione sarebbe anzi maggiore al netto del
contributo delle scorte, che anche nel 2018-19 dovrebbero rappresentare un
freno al PIL come già accaduto nel biennio precedente. Mentre nella prima
fase della ripresa (2014-15) decisiva per l’inversione del ciclo era stata la
ripartenza dei consumi, spinti dal bonus fiscale, dal calo dell’inflazione e dagli
effetti sull’occupazione degli incentivi contributivi, nello stadio attuale del
ciclo la crescita dei consumi continua, ma va via via perdendo vigore (da 1,9%
nel 2015 a 1,4% in media nel 2016-17 a 0,9% in media nelle nostre stime nel
2018-19). Il testimone della ripresa sembra ormai passato agli investimenti,
che dovrebbero risultare il principale motore di crescita nel 2018 accelerando
al 5% circa (dopo il 3,9% del 2017), trainati dalla spesa per macchinari e
attrezzature (dopo che negli anni precedenti si era visto soprattutto uno
spettacolare recupero, a ritmi del 30% all’anno, per gli investimenti in mezzi
di trasporto). Un discorso a parte meritano le costruzioni, il settore maggior-
mente colpito dalla crisi (-37% rispetto ai picchi pre-crisi a fine 2017), per le
quali però non ci attendiamo nel biennio in corso un’accelerazione rispetto
all’1,5% visto nel 2016-17, dopo nove anni consecutivi di contrazione.

Cruciale per le sorti della domanda domestica sarà l’evoluzione del
quadro occupazionale, che nel corso del 2017 ha mostrato non solo luci ma
anche ombre. Pensiamo che l’occupazione possa perdere ulteriore slancio nel
2018-19 (+0,7% in media nel 2018-19), il che non impedirà un ulteriore calo
del tasso di disoccupazione (a 10,7% quest’anno e 10% nel 2019) in quanto è
destinato ad affievolirsi il trend recente di calo degli inattivi (stimiamo forze
di lavoro poco variate nel 2018-19, dopo il +0,8% in media del biennio scorso).
Tra l’altro, non solo sono venuti meno gli incentivi sulle nuove assunzioni a
tempo indeterminato, e in assenza di interventi svaniranno anche quelli
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selettivi (su giovani, donne e Mezzogiorno) in vigore quest’anno, ma nel corso
del 2018 scadranno anche gli sgravi contributivi dei lavoratori assunti nel
2015.

Già nel 2017, per la prima volta dal 2013, anche la domanda estera è
tornata a contribuire alla crescita del PIL, in un quadro di robusta accelera-
zione per entrambi i flussi commerciali. In particolare, assai confortante è
risultata l’accelerazione dell’export (+6% in termini reali secondo i dati di
contabilità nazionale), nonostante li rafforzamento del cambio (soprattutto
nei confronti del dollaro). In generale, di recente la performance dell’export
italiano è risultata leggermente superiore a quella della media eurozona, e
alla domanda potenziale rivolta verso l’Italia. Ciò potrebbe essere spiegato da
un recupero in termini di competitività derivante dal calo del costo del lavoro
per unità di prodotto (-0,3% per l’intera economia nel 2017). Di conseguenza
il Paese, dopo il calo di quota di mercato sul commercio mondiale registrato
dal 2000, sembra aver invertito questo trend, con un marginale recupero della
quota sul commercio mondiale in corso già a partire dal 2013, e verosimil-
mente accentuatosi nel periodo più recente. In prospettiva, pensiamo che
anche nel biennio 2018-19 gli scambi con l’estero possano dare un contributo
positivo alla crescita, pur in un quadro di probabile rallentamento « fisiolo-
gico » per entrambi i flussi dopo il « boom » del 2017. Continuiamo a ritenere
che gli effetti negativi del cambio forte sull’export possano risultare nell’at-
tuale fase minori che in passato, per motivazioni sia strutturali (aumento
della fatturazione in valuta locale delle importazioni, crescita del contenuto di
import dell’export), sia cicliche (il ruolo della domanda interna in questa
ripresa è superiore a quelli dei cicli passati).

Sul fronte della finanza pubblica, i nodi potrebbero venire al pettine in
autunno, quando dovrà essere definito il quadro di finanza pubblica per il
2019. In teoria, l’anno prossimo l’Italia dovrebbe effettuare una correzione
strutturale superiore al mezzo punto di PIL ovvero almeno 0,6%; poiché in
base alle stime contenute nelle ultime proiezioni ufficiali il saldo migliore-
rebbe di 0,4%, resta da implementare un aggiustamento strutturale pari a
due decimi di PIL; a ciò occorre aggiungere la copertura delle clausole di
salvaguardia che valgono 12,5 mld ovvero lo 0,7% del PIL sul 2019 (e 19,2 mld
ovvero l’1% del PIL sul 2020). In pratica, sarebbe necessaria, a valere sul
2019, una manovra pari ad almeno lo 0,9% del PIL. Tuttavia, lo stallo del
quadro politico rende oggi impossibile prevedere anche se sarà possibile
giungere alla formulazione di una legge di bilancio per il 2019.

La situazione di ingovernabilità, se protratta per un periodo di tempo
relativamente breve, sembra poter avere conseguenze tutto sommato limitate
sull’economia, come accaduto in altri Paesi. Questi, però, non dovevano
affrontare la questione della disattivazione dell’aumento IVA, che come detto
potrebbe avere effetti non irrilevanti sul ciclo. Paradossalmente, almeno dal
punto di vista della disciplina fiscale, l’ingovernabilità potrebbe essere prefe-
ribile a un esecutivo che implementi anche solo una parte delle promesse
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insostenibili che hanno caratterizzato l’ultima campagna elettorale. Nel mo-
mento in cui un Governo verrà formato, sarà importante che non sia minata
la fiducia nel prosieguo del percorso di risanamento dei conti pubblici e che
non si assista a una inversione a U nel processo di implementazione delle
riforme strutturali.

TABELLA 1. — La crescita economica per area geografica

2015 2016 2017p 2018p 2019p

Stati Uniti 1.5 2.3 2.7 2.8 2.2

Giappone 0.9 1.7 1.2 0.9 -0.1

Area Euro 1.8 2.5 2.4 1.9 1.6

Europa Orientale 1.4 3.1 3.0 2.4 2.2

America Latina -0.8 1.2 2.2 2.9 3.0

OPEC 2.3 0.5 2.2 3.2 3.6

AsiaOrientale 6.7 6.9 6.4 6.2 6.0

Africa 7.9 6.4 7.2 7.4 7.0

Crescita mondiale 2.7 3.5 3.9 4.1 4.2

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo

TABELLA 2. — Previsioni macroeconomiche sull’Italia

2017 2018 2019 2017 2018

p p 1 2 3 4 1 2 3 4

PIL (prezzi costanti, a/a) 1.5 1.3 1.2 1.3 1.6 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 1.3

- t/t 0.5 0.4 0.4 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3

Consumi privati 1.3 1.0 0.8 0.6 0.1 0.4 0.1 0.3 0.2 0.3 0.2

Investimenti fissi 3.9 5.0 2.9 -2.1 1.5 3.2 1.7 0.5 1.0 0.6 0.6

Consumi pubblici 0.1 0.1 0.3 0.2 0.0 -0.1 0.1 0.1 0 0 0.1

Esportazioni 6.0 4.1 2.9 1.9 0.2 2.0 2.0 0.3 0.8 0.8 0.8

Importazioni 5.7 4.0 2.5 0.2 2.0 1.9 1.0 0.6 0.8 0.8 0.6

Var. scorte (contrib., % PIL) -0.1 -0.3 -0.1 -0.1 0.6 -0.4 -0.4 0.1 0.0 0.0 0.0

Partite correnti (% PIL) 2.6 2.1 1.8

Deficit pubblico (% PIL) -1.9 -1.5 -1.2

Debito pubblico (% PIL) 131.5 130.1 128.4

Prezzi al consumo
(IPCA,a/a)

1.3 1.2 1.6 1.3 1.6 1.3 1.1 0.9 1.0 1.3 1.7

Produzione industriale (a/a) 3.7 2.8 1.8 2.2 3.9 4.7 3.9 4.2 3.5 2.0 1.4

Disoccupazione (ILO, %) 11.2 10.7 10.0 11.6 11.2 11.2 11.0 11.0 10.8 10.6 10.5

Tasso a 10 anni (%) 2.07 2.32 3.16 2.15 2.17 2.09 1.84 2.04 2.13 2.39 2.72

ALTRI TEMI DI INTERESSE PER LA PROFESSIONE

410 Rivista dei Dottori Commercialisti 2/2018



TABELLA 3. — Proiezioni sui tassi IRS

27/04 giu-18 set-18 dic-18 mar-19

Refi 0.00 +0 0.00 0.00 0.00

Depo -0.40 0 -0.40 -0.40 -0.40

Euribor 3 mesi -0.33 -0 0.00 0.00 0.00

2 anni -0.14 +1 -0.43 -0.34 -0.20

5 anni 0.41 -1 0.09 0.19 0.36

10 anni 1.01 -2 0.65 0.68 0.79

30 anni 1.53 -2 1.13 1.13 1.18

Spread: 10-2 anni 114 -3 108 102 99

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo

TABELLA 4. — Proiezioni sui cambi

30/04 3m 6m 12m

EUR/USD 1.2080 1.22 1.24 1.26

USD/JPY 109.42 110 112 115

GBP/USD 1.3771 1.40 1.41 1.41

EUR/CHF 1.1960 1.20 1.20 1.20

EUR/SEK 10.5625 10.54 10.45 10.35

EUR/NOK 9.6790 9.50 9.30 9.10

EUR/DKK 7.4506 7.45 7.45 7.45

USD/CAD 1.2820 1.25 1.25 1.23

AUD/USD 0.7547 0.77 0.80 0.82

NZD/USD 0.7044 0.72 0.72 0.74

EUR/JPY 132.18 134 139 145

EUR/GBP 0.8770 0.87 0.88 0.89

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo
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SEGNALAZIONI BIBLIOGRAFICHE

DIRITTO AMMINISTRATIVO

TRAVI A., Lezioni di giustizia amministrativa, Dodicesima edizione riveduta e
aggiornata, G. Giappichelli Editore, Torino, 2018, pagg. n. 402, 35,00 euro.

Come premessa a questo volume vengono illustrati gli istituti e le ragioni
per cui si rende necessario un sistema di giustizia amministrativa: la stessa
recente evoluzione del diritto amministrativo esprime la ricerca di equilibri
più appaganti fra l’amministrazione, che deve disporre di strumenti adeguati,
anche autoritativi, per attuare le finalità assegnatele, e il cittadino, che deve
essere garantito da comportamenti arbitrari o da sacrifici indebiti imposti
dall’amministrazione. Il secondo capitolo vede al centro il sistema italiano, a
partire dalla giustizia amministrativa nel Regno di Sardegna sino a giungere,
nel terzo capitolo, al « codice del processo amministrativo ». Vengono poi
analizzati nel quarto e quinto capitolo l’interesse legittimo e i principi costi-
tuzionali sulla tutela giurisdizionale del cittadino nei confronti della pubblica
amministrazione, per poi passare alla distinzione tra giurisdizione ordinaria
e amministrativa. I ricorsi amministrativi e l’azione nel processo amministra-
tivo seguono il conseguente filo logico all’interno della struttura del volume, il
quale prosegue con l’analisi del giudizio di primo grado e della tutela caute-
lare. In chiusura di « Lezioni di giustizia amministrativa » XII edizione, si
sviluppano gli argomenti della disciplina della sentenza e delle impugnazioni,
concludendo l’iter analitico con i riti speciali, il giudicato amministrativo e
l’esecuzione della sentenza.

DIRITTO DEL LAVORO

GIGLIO V. F., I licenziamenti collettivi. Soggetti, procedure, comunicazioni tele-
matiche, II edizione, Collana Teoria e pratica del diritto, Giuffré Editore,
Milano, 2018, pagg. n. 334, 32,00 euro.

Il lavoro di Vincenzo Fabrizio Giglio — aggiornato, tra l’altro, alla Legge
27 dicembre 2017, n. 205 (Legge di Bilancio 2018) — offre un inquadramento
organico nella complessa materia della procedura di riduzione del personale
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che trova nella Legge 23 luglio 1991, n. 223, il proprio riferimento normativo
« principe ». In questo senso, l’Autore, dopo un’introduzione volta a illustrare
i concetti fondamentali della materia, approfondisce sistematicamente la
disciplina, non mancando al riguardo di dar conto nell’analisi delle diverse
criticità lasciate « aperte » dal testo normativo e le conseguenti soluzioni che
la giurisprudenza o la prassi amministrativa hanno nel tempo adottato per
poterle « superare ». Ancora, vengono esaminati in modo specifico i diversi
momenti e adempimenti della procedura di licenziamento, individuando sia i
requisiti di validità degli atti richiesti, che i soggetti istituzionali coinvolti, e
ciò anche mediante la ricostruzione della devoluzione, verificatasi nel tempo,
alle Regioni delle funzioni affidate allo Stato; il tutto, per tenere in debito
conto che oggi dette funzioni sono distribuite su soggetti e organi differenti
rispetto a quelli che, purtroppo, sono ancora formalmente contemplati dalla
Legge n. 223/1991. Da ultimo, il testo non manca di affrontare gli aspetti
giuridici concernenti le comunicazioni elettroniche che sempre più « vincole-
ranno » la gestione materiale delle comunicazioni richieste dalla procedura.

ZOPPOLI L. (a cura di), La riforma dei rapporti di lavoro nelle Pubbliche Ammi-
nistrazioni, G. Giappichelli Editore, Torino, 2018, pagg. n. 480, 54,00 euro.

I contributi raccolti in questo volume affrontano i grandi argomenti
dell’ultima riforma dei rapporti di lavoro nelle pubbliche amministrazioni,
con particolare riferimento ai quesiti sollevati dai dd.lgs. nn. 74 e 75 del 2017,
la c.d. riforma Madia. Nella prima sezione vengono affrontati i problemi posti
dal riassetto delle fonti e dalle nuove regole sulla contrattazione collettiva,
nazionale e integrativa. Nella seconda sezione sono indagate le modifiche agli
strumenti di dimensionamento e determinazione degli organici. Una detta-
gliata analisi è altresì dedicata alle regole in tema di reclutamento, con
particolare attenzione alle nuove norme sui concorsi, in specie quelle riguar-
danti utilizzabilità e durata delle graduatorie di idonei. Infine viene attri-
buita adeguata attenzione all’inserimento attivo dei disabili nelle pubbliche
amministrazioni. La terza sezione analizza invece il tema dello smart wor-
king e del lavoro occasionale: in questo quadro assume una valenza positiva
l’attenzione alla conciliazione dell’impegno lavorativo con le altre esigenze
vitali dei dipendenti pubblici, esigenza questa che si esprime con l’incentiva-
zione del lavoro a distanza. La materia disciplinare apre la quarta sezione: si
analizzano, in particolare, la nuova disciplina del licenziamento disciplinare,
l’arricchimento del catalogo delle infrazioni e l’accurata ricostruzione delle
innovazioni in materia di visite fiscali. La quinta sezione riguarda la rivisi-
tazione del sistema di valutazione delle performance realizzata con il d. lgs. n.
74/17, senza trascurare la mancata riforma della dirigenza; mentre la sesta
sezione si esaurisce nell’analisi della confermata tutela reintegratoria per
tutti i dipendenti pubblici, dirigenti e non dirigenti. La settima e ultima
sezione, infine, è dedicata a quattro riforme settoriali di grande importanza e
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per le quali si sono posti problemi applicativi di rilevanza generale, ossia: le
riforme relative al personale sanitario, alla scuola, alle società a partecipa-
zione pubblica e al sistema museale.

DIRITTO DELLE PROCEDURE CONCORSUALI

D’AVIRRO A, DE MARTINO E., La bancarotta fraudolenta, II edizione, Collana
Teoria e pratica del diritto, Giuffré Editore, Milano, 2018, pagg. n. 410,
40,00 euro.

Il lavoro di Antonio D’Avirro e Enrico De Martino focalizza il proprio
studio sul tema della « bancarotta fraudolenta patrimoniale », per poi, in
questo ambito, indagare sulla cd. « bancarotta fraudolenta societaria » e alla
« bancarotta fraudolenta commessa con dolo o per effetto di operazioni do-
lose ». Gli Autori nel proprio esame dedicano particolare attenzione al con-
cetto di « distrazione », non mancando di approfondire:

— i rapporti che passano tra questa nozione e quella propria di appro-
priazione o di atto di disposizione richiesto dal reato di infedeltà patrimoniale;
nonché

— la possibilità di ricondurre nella condotta distrattiva di bancarotta
fraudolenta patrimoniale solo quei fatti attraverso i quali l’amministratore
determina l’estromissione irreversibile e definitiva del bene della società.

Tutto ciò è svolto tenendo conto dei più recenti richiami giurisprudenziali
che — partendo dalla natura del « reato di pericolo concreto » della bancarotta
fraudolenta patrimoniale, ossia dalla capacità dell’atto distrattivo di creare
un vulnus alle garanzie dei creditori — stanno di fatto « valorizzando »
l’importanza della cd. « zona di rischio penale », che poi è quella che risulta
essere prossima allo stato d’insolvenza, in cui viene posta in essere l’opera-
zione in parola.

DIRITTO PRIVATO

BOCCHINI F., QUADRI E., Diritto Privato, settima edizione, G. Giappichelli Editore,
Torino, 2018, pagg. n. 1530, 84,00 euro.

Il volume si apre con lo studio dell’ordinamento giuridico nel suo con-
fronto con la realtà sociale, cui segue un’analisi del diritto privato, quale si è
andato evolvendo e opera nell’attualità anche con riguardo al diritto europeo,
con i problemi connessi alla globalizzazione e alla società dell’informazione.
Segue un’analisi delle categorie generali (soggetto e persona, beni giuridici,
fatti giuridici, autonomia negoziale, iniziativa economica) e dei meccanismi di
tutela dei diritti (la tutela giurisdizionale e le tecniche alternative di risolu-
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zione delle controversie). Sono quindi affrontati i singoli istituti, portandosi
anzitutto l’attenzione sui soggetti e gli enti, anche a seguito della nuova
disciplina del Terzo settore. Segue l’esame approfondito del diritto di famiglia,
analizzandosi, alla luce delle riforme succedutesi di recente, le tipologie di
rapporti di coppia, lo statuto della filiazione e le tutele per la crisi della
famiglia. Si passa, quindi, all’esame della proprietà e dei diritti reali. Ampio
spazio è, poi, dedicato alle obbligazioni e alle relative vicende, con tutte le
relative implicazioni: il rapporto obbligatorio e le sue modificazioni, l’estin-
zione, l’inadempimento dell’obbligazione, la responsabilità patrimoniale e le
garanzie del credito sono solo alcuni degli argomenti trattati in questa parte.
Il contratto è l’altro grande argomento del volume, dedicandosi peculiare
attenzione alla contrattazione di massa e ai c.d. contratti del consumatore. Si
analizzano le procedure di conclusione dei contratti, il contenuto, la forma, il
regolamento, l’efficacia, l’esecuzione, la sostituzione nell’attività giuridica, le
anomalie genetiche e le anomalie funzionali. Segue lo studio dei singoli
contratti, con costante riferimento pure alle più recenti dinamiche legislative.
Si passa, quindi, all’analisi dei fatti illeciti e della responsabilità civile,
verificando la relativa polifunzionalità e la crescente rilevanza conferita alla
lesione delle situazioni esistenziali. Il volume si chiude con lo studio delle
successioni per causa di morte e delle donazioni, affrontandosi anche le
problematiche connesse ai patti successori ed al patto di famiglia. Segue
un’ampia trattazione della pubblicità dei fatti e delle situazioni giuridiche e,
specificamente, della trascrizione immobiliare, come ragioni di notorietà delle
posizioni giuridiche e di tutela verso i terzi. Il metodo utilizzato tende, per così
dire, ad abbracciare la sostanza di due volumi in uno solo. Il testo esamina i
tratti fondamentali e la funzione degli argomenti affrontati con prosa il più
possibile scorrevole e secondo le prospettive maggiormente accreditate, pur
non mancando osservazioni di critica a certi, pur diffusi, orientamenti. Le
note contengono — accanto a significativi riferimenti ad ulteriori sviluppi
normativi (talvolta in corso di definizione o stranieri) — puntuali approfon-
dimenti dell’evoluzione giurisprudenziale, attraverso un confronto vivo e
aggiornato con gli indirizzi emergenti, anche ancora fluidi. In tal guisa, il
volume si presenta come testo formativo per gli studenti delle facoltà giuri-
diche e, allo stesso tempo, quale utile ausilio per gli operatori del diritto, oltre
che per coloro che studiano per esami e concorsi post-universitari, come quelli
di accesso all’avvocatura, al notariato ed alla magistratura (ordinaria, ammi-
nistrativa e contabile.

CHIANALE A., TERLIZZI G., Garanzie reali e personali, G. Giappichelli Editore,
Torino, 2018, pagg. n. 432, 40,00 euro.

Garanzie reali e personali traccia in maniera semplice, ma completa e
aggiornata, un panorama del sistema delle garanzie in Italia, con una trat-
tazione di stampo istituzionale ideale per un primo approccio alla materia ma
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pure rivolta al pratico che voglia approfondire le innovazioni che l’hanno
recentemente caratterizzata.

Il volume contiene una bibliografia essenziale e spunti storici e compa-
ratistici, reca in nota le pronunce di Cassazione più rilevanti e recenti e
delinea dapprima un quadro d’insieme sul principio di responsabilità patri-
moniale e le sue deroghe per poi procedere ad un’analisi dettagliata delle
singole figure di garanzie che l’ordinamento appresta per il creditore.

Garanzie reali e personali è perciò un testo idoneo sia per l’autonoma
comprensione degli aspetti fondamentali della materia sia quale valido punto
di partenza per approfondimenti successivi.

DIRITTO TRIBUTARIO

MENCARELLI S., SCALESSE R.R., TINELLI G., Introduzione allo studio giuridico
dell’Imposta sul Valore Aggiunto, G. Giappichelli Editore, Torino, 2018,
pagg. n. 162, 15,00 euro.

Introduzione allo studio giuridico dell’Imposta sul valore Aggiunto, nella
sua seconda edizione, illustra il sistema impositivo di uno dei tributi più
rilevanti nel panorama impositivo, costituito dall’IVA, del quale viene esami-
nata la struttura giuridica e le particolarità della sua applicazione. La
funzione di Introduzione allo studio giuridico dell’Imposta sul valore Ag-
giunto si sostanzia nell’intenzione di fornire allo studente, o a chi si avvicini
ad un’indagine sulle caratteristiche fondamentali dell’IVA, una guida allo
studio giuridico del tributo, tenendo conto delle modifiche normative interve-
nute dopo la prima edizione (2012), senza trascurare le principali novità
giurisprudenziali in materia.

ECONOMIA E SISTEMI ECONOMICI

ESPOSITO C., Crisi finanziaria globale e riforme adottate dal Fondo Monetario
Internazionale, G. Giappichelli Editore, Torino, 2017, pagg. n. 54, formato
PDF scaricabile 3,99 euro.

La crisi finanziaria esplosa nel 2007-2009 ha spinto il Fondo monetario
internazionale a ripensare diversi aspetti della sua attività.

È questo il campo di indagine dell’ebook « Crisi finanziaria globale e
riforme adottate dal Fondo monetario internazionale« . In esso l’analisi svolta
nella monografia « Istituzioni economiche internazionali e Governance glo-
bale » pubblicata nel marzo 2009 prosegue, per quanto riguarda il Fondo, fino
al 2017 e si sofferma sulle risposte date dall’istituzione alla crisi globale.

Il Fondo, infatti, è intervenuto sia sulla sua attività di sorveglianza,
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rafforzandola per accrescerne l’efficacia, sia sulla struttura e le caratteristi-
che degli strumenti di prestito a sua disposizione per renderli più rispondenti
alle esigenze (maggiore liquidità e flessibilità oltre ad una condizionalità più
blanda) dei paesi membri. La maggiore mobilitazione di risorse, conseguenza
anche essa della crisi, ha stimolato la conclusione della 14a revisione delle
quote e la sua entrata in vigore. Il loro raddoppio, oltre che sull’ammontare
delle risorse a disposizione del Fondo si è riflesso anche sulla sua governance.

Le due nuove assegnazioni di Diritti Speciali di Prelievo (SDRs) attuate
dal Fondo per incrementare le riserve internazionali dei paesi membri hanno
costituito un esempio di risposta monetaria cooperativa alla crisi globale.
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COMITATO DIRETTIVO
GIUSEPPE BERNONI - MARCELLA CARADONNA - SERGIO CARAMELLA  
ERNESTO FRANCO CARELLA - MICHELE CASINI - VITTORIO CODA - LINO DE 
VECCHI - SERGIO GALIMBERTI - ALBERTO GIUSSANI - LUIGI GUATRI - MICHAELA 
MARCARINI - MASSIMO MIANI - GIOVANNI NAPODANO - ANTONIO ORTOLANI  
UGO POLLICE - ANGELO PROVASOLI - ALESSANDRO SAVORANA - GIOVANNI 
SIANO - ALESSANDRO SOLIDORO - AMIR SONGHORIAN - GIANBATTISTA STOPPANI  
TULLIO TURRI - ROBERTA ZORLONI

COMITATO SCIENTIFICO
PAOLO ANDREI - LUIGI BORRÈ - GIORGIO BRUNETTI - FABIO BUTTIGNON  
SILVANO CORBELLA - FRANCO DALLA SEGA - MARA FACCIO - GIOVANNI MARIA 
GAREGNANI - GIORGIO GOTTI - PIETRO MAZZOLA - FRANCESCO PODDIGHE    
LUCIO POTITO - LORENZO POZZA - MARCO REBOA - UGO SOSTERO - MARCO 
TROMBETTA - GABRIELE VILLA

REDAZIONE
DOTTRINA: GIOVANNI MARIA GAREGNANI (coordinatore)
ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE: MASSIMILIANO NOVA (coordinatore):
-	 PRINCIPI CONTABILI NAZIONALI E INTERNAZIONALI: MICHELE CASÒ
-	 PRINCIPI DI VALUTAZIONE AZIENDALE: ANDREA AMADUZZI - GIOVANNI 

LIBERATORE
-	 CORPORATE GOVERNANCE: ROSALBA CASIRAGHI - STEFANO FORTUNATO
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