
Pubblicazione trimestrale
Poste Italiane s.p.a. - Spedizione in a.p. - D.L. 353/2003 (conv. in L. 27/02/2004 n° 46) art. 1, comma 1, DCB (VARESE)

ISSN 0485-2281

Anno LXIX

N. 4 - Ottobre-Dicembre 2018

Rivista pubblicata con il patrocinio del  
Consiglio Nazionale dei Dottori commercialisti e degli Esperti contabili 

Accreditata presso l’Accademia Italiana di Economia Aziendale

RIVISTA DEI
DOTTORI

COMMERCIALISTI

N
. 4

 -
 2

01
8

R
IV

IS
TA

 D
E

I 
D

O
T

T
O

R
I 

C
O

M
M

E
R

C
IA

L
IS

T
I

21100988



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
-	 ALTRI TEMI IN MATERIA ECONOMICO-AZIENDALE: MASSIMILIANO NOVA
-	 GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA DI DIRITTO COMMERCIALE: 

MARIO NOTARI - MARCO VENTORUZZO
-	 GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA CONCORSUALE: ALESSANDRO 

SOLIDORO
-	 GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA DI DIRITTO PENALE D’IMPRESA: 

GIANMARIA CHIARAVIGLIO - LUCA TROYER
-	 GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA TRIBUTARIA: FRANCESCO TUNDO  

ALESSANDRO MAINARDI
-	 GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA DI DIRITTO COMUNITARIO E 

INTERNAZIONALE: GIUSEPPE MARINO
ALTRI TEMI D’INTERESSE PER LA PROFESSIONE:
-	 ANDAMENTO CONGIUNTURALE: GREGORIO DE FELICE - LUCA MEZZOMO
-	 SEGNALAZIONI BIBLIOGRAFICHE: ELENA FORNARA

SEGRETERIA DI REDAZIONE
VALENTINA CORTELLAZZI - STEFANO PASETTO

DIREZIONE
MARCO REBOA (direttore responsabile) - GIOVANNI MARIA GAREGNANI (direttore scientifico) - 

GIULIANO IANNOTTA (co-editor) - ANGELO RUSSO (co-editor) - 
MASSIMILIANO NOVA (vicedirettore responsabile di Attualità e Pratica Professionale)

OBIETTIVI EDITORIALI
La sezione “dottrina” della Rivista ospita contributi originali, afferenti all’attività professionale 
del commercialista, in tema di economia aziendale, corporate governance, financial e managerial 
accounting, auditing e controllo interno, concernenti sia il settore privato che il settore pubblico.
I contributi, selezionati in base ad una procedura di doppio referaggio anonimo, devono prevedere 
dapprima un chiaro inquadramento del tema ed il conseguente obiettivo del lavoro, per poi esplici-
tare la metodologia di indagine, le ipotesi di lavoro, le conclusioni raggiunte sul punto da precedenti 
lavori di dottrina; a chiudere, l’esposizione dei risultati ottenuti e le conclusioni.
I contributi possono essere basati sia su ricerche empiriche, sia su indagini condotte con taglio preva-
lentemente deduttivo; in entrambi i casi, devono essere chiaramente esplicitati gli elementi di novità 
o di avanzamento delle conoscenze cui il lavoro consente di pervenire.
La sezione “attualità e pratica professionale” ospita invece contributi dal taglio operativo relativi 
a temi comunque di interesse professionale, riguardanti sia le aree tematiche che afferiscono alla 
sezione “dottrina” sia alle aree dell’attualità e della giurisprudenza in tema di diritto civile, commer-
ciale, fallimentare, penale commerciale, tributario, comunitario e internazionale. I contributi sono 
selezionati dai redattori.  

DIREZIONE E REDAZIONE: Corso Europa, 11 - 20122 Milano - e-mail: redazione-rdc@odcec.mi.it.
AMMINISTRAZIONE: casa editrice Giuffrè Francis Lefebvre S.p.A.,
via Busto Arsizio, 40 - 20151 Milano - tel. 02/38.089.200 - fax 02/38089432
Internet: http://www.giuffre.it - e-mail: vendite@giuffre.it
PUBBLICITÀ: casa editrice Giuffrè Francis Lefebvre S.p.A.,
Servizio Pubblicità - via Busto Arsizio, 40 - 20151 Milano - tel. 02/38.089.335 - fax 02/38089426
e-mail: periodici@giuffre.it

CONDIZIONI DI ABBONAMENTO PER IL 2019
Unione europea ..........................................................................................................................................................  E	145,00
Paesi extra unione europea .......................................................................................................................................  E	217,00
Prezzo di un singolo numero .....................................................................................................................................  E	 37,00
(Extra U.E. E 55,00)
Sconto 10% per gli iscritti agli Ordini professionali, Associazioni professionali, Università.
Le annate arretrate a fascicoli, dal 2015 fino al 2018, sono disponibili fino ad esaurimento scorte.

RIVISTA ON-LINE ALL’INTERNO DI “BIBLIOTECA RIVISTE” DAL 1975
U.E....................................................................................................................................................................................E 118,00*
*IVA ESCLUSA

La rivista on-line riproduce, in pdf, i contenuti di ogni fascicolo dall’anno indicato fino all’ultimo numero in pubblicazione.
La sottoscrizione dell’abbonamento garantisce un accesso di 365 giorni dalla data di sottoscrizione.
In seguito alla sottoscrizione sarà inviata all’abbonato una password di accesso.
Il sistema on-line Biblioteca Riviste permette la consultazione dei fascicoli attraverso ricerche:
•	 full text;
•	 per estremi di pubblicazione (numero e anno fascicolo);
•	 per data.

In caso di sottoscrizione contemporanea a due o più riviste cartacee tra quelle qui di seguito indicate sconto 10% 
sulla quota di abbonamento:
	 Unione europea	 Paesi extra Unione europea
Banca borsa titoli di credito	 E	 155,00	 E 232,00
Diritto del commercio internazionale	 E	 155,00	 E 232,00
Giurisprudenza commerciale	 E	 190,00	 E 285,00
Rivista dei dottori commercialisti	 E	 145,00	 E 217,00
Rivista delle società	 E	 150,00	 E 225,00
Gli sconti non sono cumulabili
L’abbonamento alla rivista cartacea decorre dal 1° gennaio di ogni anno e dà diritto a tutti i numeri relativi all’annata, compresi quelli 
già pubblicati.
Il pagamento può effettuarsi direttamente all’Editore:
•	 con versamento sul c.c.p. 721209, indicando chiaramente gli estremi dell’abbonamento;
•	 a ricevimento fattura (riservata ad enti e società);
•	 acquisto on-line tramite sito “shop.giuffre.it”
•	 oppure tramite gli Agenti Giuffrè Francis Lefebvre S.p.A. a ciò autorizzati (cfr. pagine gialle).
Il rinnovo dell’abbonamento deve essere effettuato entro il 31 marzo di ciascun anno.
I fascicoli non pervenuti all’abbonato devono essere reclamati al ricevimento del fascicolo successivo. Decorso tale termine si spedi-
scono, se disponibili, contro rimessa dell’importo.
Le comunicazioni in merito a mutamenti di indirizzo vanno indirizzate all’Editore.
Per ogni effetto l’abbonato elegge domicilio presso la Giuffrè Francis Lefebvre S.p.A. Via Busto Arsizio, 40 - 20151 Milano.
Per ogni controversia, sarà competente esclusivamente il Foro di Milano.
Corrispondenza, manoscritti, pubblicazioni, periodici debbono essere indirizzati alla Direzione della Rivista. 

INDICAZIONI PER LA PREDISPOSIZIONE E L’INVIO DEI CONTRIBUTI
I contributi destinati alla sezione “dottrina” devono essere presentati in formato word; la lunghezza massima è di 25 cartelle; ogni car-
tella deve essere redatta in carattere Times New Roman 12, interlinea singola, 3 cm di margine per lato; il titolo non deve superare le 
due righe; il nome dell’autore deve essere riportato senza titoli professionali o accademici; i paragrafi devono essere indicati con titoli 
specifici, numerati ed evidenziati in grassetto.
Deve essere predisposta una sintesi dell’articolo in lingua inglese (abstract), di estensione non superiore a 20 righe, contenuta in un 
box riquadrato dopo il titolo.
I riferimenti bibliografici devono essere lasciati all’interno del testo nella forma nome dell’autore/anno della pubblicazione (esempio: 
Rossi 2008); la bibliografia, in ordine alfabetico per autore, deve essere inserita dopo il testo e deve uniformarsi ai criteri seguenti:
a) per i volumi: cognome e iniziale/i del nome dell’autore (o nome dell’ente), titolo in corsivo, editore ed anno di pubblicazione. Ad 
esempio: Rossi M., Il bilancio d’esercizio, Giuffrè 2008.
b) per gli articoli tratti da riviste: cognome e iniziale/i del nome dell’autore (o nome dell’ente), titolo in corsivo, nome della rivista, 
numero del volume della rivista ed anno di pubblicazione, numero della pagina iniziale. Esempio: Rossi M., Le valutazioni di bilancio, 
Rivista dei dottori commercialisti 1/2008, pag. 80 e ss.
Le note, pertanto solo di commento e di riferimento bibliografico, devono essere contenute il più possibile.
Ai fini della procedura di referaggio, il nome dell’autore sarà riportato sotto al titolo dell’articolo (senza titoli professionali o acca-
demici) solo nella versione finale; l’autore deve inviare la bozza in forma anonima, espungendo il nome dall’intestazione (lasciando 
al suo posto dei puntini) e avendo cura che in nessuna altra parte del lavoro siano contenute citazioni o riferimenti che possano far 
risalire all’identità dell’autore medesimo.
I contributi destinati alla sezione “attualità e pratica professionale” devono rispettare i medesimi standard previsti per i contributi 
della sezione “dottrina”; non devono superare le 12 cartelle, non è richiesto per essi l’abstract in inglese e non devono essere proposti 
in forma anonima.
Gli articoli devono essere spediti via e-mail all’indirizzo redazione-rdc@odcec.mi.it.
L’autore deve indicare indirizzo e recapito telefonico ed allegare una breve nota informativa bio-bibliografica.

I contributi pubblicati in questa rivista potranno essere riprodotti dall’Editore su altre proprie pubblicazioni in qualunque forma.

Autorizzazione del Tribunale di Milano al n. 1534 del 29 agosto 1949
R.O.C. n. 6569 (già RNS n. 23 vol. 1 foglio 177 del 2/7/1982)

                                                                        Rivista associata all’Unione della Stampa Periodica Italiana

Pubblicità inferiore al 45%
Stampato da Galli Edizioni S.r.l. - Varese



Per maggiori informazioni rivolgiti al tuo Agente 
Giuffrè Francis Lefebvre di fiducia, alle migliori librerie 
professionali o vai su shop.giuffre.it. www.giuff refrancislefebvre.it

Un’attenta disamina della valutazione di aziende operanti in settori dove i metodi più comunemente 
utilizzati per la stima del capitale economico non trovano agevole applicazione, ovvero dove l’utilizzo di 
tali metodi presenta alcuni elementi caratterizzanti meritevoli di approfondimento.

Giuffrè Francis Lefebvre
ti segnala



Per maggiori informazioni rivolgiti al tuo Agente 
Giuffrè Francis Lefebvre di fiducia, alle migliori librerie 
professionali o vai su shop.giuffre.it. www.giuff refrancislefebvre.it

Giuffrè Francis Lefebvre
ti segnala

Un’analisi chiara e approfondita degli effetti che la vigente normativa tributaria - in sintesi, “la fiscalità” - 
determina sulle stime del valore economico del capitale.



DI PROSSIMA 
PUBBLICAZIONE

Risposte chiare e soluzioni concrete a tutti i problemi che possono sorgere nell’ambito dei rapporti 
di lavoro tra privati e nell’applicazione della relativa disciplina previdenziale. Disponibile in formato 
cartaceo e digitale.

Scopri i vantaggi della formula doppia edizione in abbonamento per il massimo aggiornamento. 

Rivolgiti al tuo Agente Giuffrè Francis Lefebvre 
di zona, alle migliori librerie professionali oppure 
acquista online su shop.giuffre.it e memento.it www.giuff refrancislefebvre.it



FallimentoPiù è il portale punto di riferimento per professionis�  e aziende che cercano risposte 
chiare e competen�  in tu�   gli ambi�  specialis� ci della materia. 
Grazie a FallimentoPiù hai a disposizione un servizio di newsle� er quo� diano, strumen�  pra� ci, la 
ricca Bancada� Più e la Bussola, un innova� vo sistema di navigazione per schede d’autore sempre 
aggiornate.

Prova subito quanto è semplice e intui� vo consultare FallimentoPiù. 
Rivolgi�  al tuo Agente Giuff rè Francis Lefebvre di zona o vai su www.shop.giuff re.it.

trova il tuo punto di riferimento
in materia FALLIMENTARE



FiscoPiù è il portale punto di riferimento per professionis�  e aziende che cercano risposte chiare e 
competen�  in tu�   gli ambi�  specialis� ci della materia. 
Grazie a FiscoPiù hai a disposizione un servizio di newsle� er quo� diano, strumen�  pra� ci, la 
ricca Bancada� Più e la Bussola, un innova� vo sistema di navigazione per schede d’autore sempre 
aggiornate.

Prova subito quanto è semplice e intui� vo consultare FiscoPiù. 
Rivolgi�  al tuo Agente Giuff rè Francis Lefebvre di zona o vai su www.shop.giuff re.it.

trova il tuo punto di riferimento
in materia f scale



RIVISTA DEI DOTTORI COMMERCIALISTI
PUBBLICATA A CURA DELL’ORDINE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI

E DEGLI ESPERTI CONTABILI DI MILANO

S O M M A R I O

Pag.

Attualità e pratica professionale

PRINCIPI CONTABILI NAZIONALI E INTERNAZIONALI

« L’iscrizione a bilancio dei tributi in ambito IFRS: le previsioni dell’IFRIC
21 e un caso applicativo » (di MASSIMILIANO NOVA) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 635

« Il rendiconto finanziario tra aspetti teorici ed elementi empirici: alcune
considerazioni sulla post-implementation analysis » (di CLAUDIO TEODORI e
SERENA BARTOLINI) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 647

« Continuità aziendale: correnti sviluppi nell’ambito dei principi contabili e
di revisione » (di ANDREA VILLANI, BEATRICE AMATURO, GIORGIO ACUNZO e MASSIMO

MELONI) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 671

PRINCIPI DI VALUTAZIONE AZIENDALE

« L’applicazione dell’excess earnings method nella stima del portafoglio la-
vori » (di ENRICO GONNELLA e LUCIA TALARICO). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 691

CORPORATE GOVERNANCE

« La governance delle PMI » (di ENRICO MARIA BIGNAMI) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 715

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA DI DIRITTO COMMERCIALE

Massime in tema di: Azione sociale di responsabilità proposta dal socio ex
art. 2476, comma 3, c.c. — Risarcimento del danno patrimoniale sofferto
dagli azionisti in conseguenza della perdita di “chance” di disinvestimento
che l’OPA avrebbe assicurato — Azione di responsabilità dei creditori sociali
nei confronti di amministratori e sindaci — Costituzione di società tra due
avvocati con partecipazione di socio non avvocato — Esclusione del socio di
società di persone mediante raccolta delle singole volontà — Computo delle
azioni proprie ai fini sia del quorum costitutivo e deliberativo in società che
non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio — Società partecipata
interamente dalla Regione e non qualifica di società in “house providing” —
Liceità dell’accordo fra soci uno dei quali si obblighi a manlevare l’altro
dalle eventuali conseguenze negative del conferimento effettuato in società

Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2018 I



mediante l’attribuzione del diritto di vendita (c.d. “put”) della partecipazione
sociale ad un prezzo predeterminato — Estensione del fallimento al socio
accomandante che ha posto in essere atti propri della gestione sociale —
Impugnazione del socio di società cooperativa della deliberazione di esclu-
sione nelle more del procedimento. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 737

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA CONCORSUALE

Massime in tema di: Vendita immobiliare — Fallimento del venditore —
Opponibilità — Prova — Nota di trascrizione — Sentenza dichiarativa —
Soccombenza nel merito — Reclamo per vizi di rito — Inammissibilità —
Requisiti fallibilità — Parametri dimensionali — Attivo patrimoniale — Art.
2424 cc — Chiusura del fallimento — Accantonamenti a garanzia di crediti
già maturati — Legittimità — Istanza — Stato di insolvenza — Credito
contestato — Insussistenza . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 743

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA DI DIRITTO PENALE D’IMPRESA

« Autoriciclaggio e risparmio di spesa: una preoccupante (ma prevedibile)
evoluzione della giurisprudenza della Corte di cassazione ». Nota alla sen-
tenza della Corte di Cassazione, Sezione II Penale, del 4 maggio 2018 (dep. 7
giugno 2018), n. 25979 (di LUCA TROYER) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 747

Massime in tema di: Autoriciclaggio — Finanze e tributi — Reati fallimen-
tari — Trattamento sanzionatorio — Misure cautelari interdittive. . . . . . . . . . . 765

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA TRIBUTARIA

« Note sull’assoggettamento a imposta dell’indennità percepita da un im-
prenditore agricolo per l’esproprio di un proprio terreno » (di STEFANO

PASETTO) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 769

« Sull’efficacia intertemporale del novellato art. 20, d.p.r. 26 aprile 1986, n.
131 » (di FRANCESCO TUNDO) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 783

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA DI DIRITTO COMUNITARIO E INTERNAZIONALE

« Sull’interpretazione dell’art. 13, commi 4 e 5, della Convenzione contro le
doppie imposizioni tra Canada e Lussemburgo circa la potestà impositiva in
merito alla cessione di partecipazioni, il cui valore derivi da beni immobili
strumentali ». Nota alla sentenza della Tax Court of Canada — Causa n.
2018 TCC 152 (di ROBERTO FIOCCHI) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 803

Massime della Corte di Giustizia delle Comunità Europee in tema di: . . . . . . 805

IVA: Rinvio pregiudiziale — Fiscalità — Imposta sul valore aggiunto (IVA)
— Diritto alla detrazione — Acquisti effettuati da un contribuente dichiarato
“inattivo” dall’amministrazione fiscale — Diniego del diritto a detrazione —
Principi di proporzionalità e di neutralità dell’IVA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 805

SOMMARIO

II Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2018



Libertà fondamentali: Articolo 49 TFUE — Imposta sulle società — Norma-
tiva fiscale nazionale che subordina il trasferimento delle perdite subite da
una stabile organizzazione, situata nel territorio nazionale, di una società
con sede in un altro Stato membro, a una società residente facente parte
dello stesso gruppo, ad una condizione connessa all’impossibilità di utiliz-
zare le perdite ai fini di un’imposta estera; Articoli da 63 a 65 TFUE —
Libera circolazione dei capitali — Abbattimento di utili imponibili — Parte-
cipazioni detenute da una società controllante in una società di capitali
avente la propria direzione commerciale e la propria sede in uno Stato terzo
— Dividendi distribuiti alla società controllante — Deducibilità fiscale sog-
getta a condizioni più rigorose dell’abbattimento degli utili derivanti da
partecipazioni detenute in una società di capitali di diritto nazionale non
esente da imposizione. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 805

Normativa e documenti di fiscalità internazionale e comunitaria in tema di:
Direttiva UE n. 2018/822 del 25 maggio 2018 concernente lo scambio auto-
matico obbligatorio di informazioni nel settore fiscale relativamente ai mec-
canismi transfrontalieri soggetti all’obbligo di notifica; Riforma fiscale
albanese. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 808

Altri temi di interesse per la professione

ANDAMENTO CONGIUNTURALE

Si moltiplicano i focolari di crisi potenziale, ma per ora l’espansione econo-
mica mondiale continua. Il rallentamento previsto nel 2019 è modesto. In
Italia, le scelte di politica economica hanno avuto finora ripercussioni molto
sfavorevoli sulle condizioni finanziarie, uno sviluppo che rischia di sovra-
stare qualsiasi ipotetico effetto positivo sulla domanda aggregata. L’econo-
mia italiana rischia di rallentare ulteriormente, invece di accelerare. . . . . . . . . 811

SEGNALAZIONI BIBLIOGRAFICHE

Diritto civile. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 817

Diritto penale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 818

Diritto tributario . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 820

Libera professione . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 822

SOMMARIO

Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2018 III





ATTUALITÀ
E PRATICA PROFESSIONALE

PRINCIPI CONTABILI NAZIONALI E
INTERNAZIONALI

L’ISCRIZIONE A BILANCIO DEI TRIBUTI IN AMBITO IFRS:
LE PREVISIONI DELL’IFRIC 21 E UN CASO APPLICATIVO

di MASSIMILIANO NOVA

1. Introduzione.

Un caso frequente nelle legislazioni moderne è quello dell’imposizione di
tributi o contributi da parte di amministrazioni pubbliche a determinati
operatori economici, in aggiunta alle imposte ordinarie sui redditi.

Tali tributi o contributi possono derivare da diverse fonti ed assumere
configurazioni differenti, quanto a tempistica e regole di versamento da parte
dei soggetti obbligati. In talune situazioni, l’imposizione dei tributi determina
complessità di iscrizione a bilancio, in relazione all’applicazione del principio
contabile di riferimento per i fondi e le passività potenziali, ovvero lo Ias 37
« Accantonamenti, passività e attività potenziali ».

Per tal ragione, su istanza degli operatori, lo IASB ha emanato nel
maggio 2013 un’interpretazione applicativa sul tema con l’Ifric 21 « Tributi ».
L’Ifric 21 è entrato in vigore per i bilanci chiusi dal 1.1.2014 ed è stato recepito
nella legislazione europea con il Regolamento UE n. 634 del 13.6.2014.

Ciò premesso, l’oggetto del lavoro è un inquadramento delle regole di
iscrizione contabile dei tributi fissate dall’Ifric 21, nel contesto dello Ias 37.
Pertanto, dopo aver presentato il concetto di tributi secondo l’Ifric 21 (§2), si
illustra la disciplina sul riconoscimento della passività prevista dallo stesso
Ifric 21 (§3). Infine, si analizza un caso applicativo emblematico, riguardante
il settore bancario, cioè quello della contabilizzazione dei contributi al Fondo
Interbancario di Tutela dei Depositi previsti dalla Direttiva 2014/49/UE (§4).

2. L’Ifric 21: il concetto di tributi.

Il punto di partenza della trattazione è la definizione del concetto di
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tributi, denominati levies nella prassi internazionale. Infatti, il termine
« tributo » non è utilizzato in tutte le giurisdizioni e, dove usato, potrebbe
essere associato a significati differenti; inoltre, esso è sovente, nel contesto
italiano, assimilato o confuso con quello di « imposta » o « tassa » o « penalità ».

Al riguardo, l’Ifric 21 fornisce l’ambito di applicazione in modo chiaro.
Secondo la definizione dell’Ifric 21.4 « un tributo rappresenta un impiego di
risorse che incorporano benefici economici imposto dalle amministrazioni
pubbliche alle entità in conformità alla legislazione (ossia, leggi e/o
regolamenti), diverso da:

a) quegli impieghi di risorse che rientrano nell’ambito di applicazione
di altri Principi (come le imposte sul reddito che rientrano nell’ambito di
applicazione dello IAS 12 Imposte sul reddito); e

b) multe o altre sanzioni imposte per la violazione di leggi ».
In termini generali, il tributo può essere quindi definito come un trasfe-

rimento non reciproco ad un ente governativo, eseguito senza ricevere beni o
servizi in contropartita. Muovendo dalla definizione di cui sopra, si possono
svolgere i seguenti commenti, volti a circoscrivere l’ambito applicativo della
disciplina in esame.

In primo luogo, i tributi devono essere fissati da « amministrazioni pub-
bliche ».

Con tale termine, si intendono l’amministrazione centrale, enti governa-
tivi, enti locali, nazionali o internazionali. Quindi, si tratta di enti pubblici
che, a diverso titolo, sono legittimati a imporre tributi o imposte a carico degli
operatori economici all’interno di date giurisdizioni.

I tributi, secondo l’Ifric 21, devono essere « imposti » da amministrazioni
pubbliche, ma non necessariamente incassati o ricevuti dalle stesse. Quindi,
si possono presentare due casi:

— la legislazione impone tributi che debbono essere pagati a un ente che
li raccoglie (collecting entity) e li rigira ad un’amministrazione governativa;

— la legislazione impone tributi che debbano essere pagati ad una
collecting entity che li raccoglie e li trattiene nel rispetto di norme di legge (1).

Nel primo caso la collecting entity funge da intermediario (agent) nei
confronti dell’ente governativo destinatario dei tributi, nel secondo essa
invece è anche il destinatario ultimo dei tributi. Entrambi i casi, secondo
l’interpretazione prevalente, ricadono sotto l’Ifric 21.

In secondo luogo, i tributi devono determinare il pagamento di risorse che
incorporano benefici economici, con talune esclusioni. Il tipico caso, quindi, è
quello di tributi che richiedono, secondo date modalità ed a carico di certi
soggetti, versamenti monetari a favore di un ente governativo o di un terzo.

L’ambito oggettivo può essere praticamente definito, seguendo le previ-

(1) Un esempio può essere quello della produzione di energia da fonti rinnovabili. In tal
caso, molti Stati impongono all’acquirente il pagamento di una tariffa, aggiuntiva rispetto al
prezzo di mercato, per l’acquisto di energia da tali fonti, che è tipicamente trattenuta dal
fornitore (senza essere rigirata allo Stato).
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sioni dell’Ifric, per differenza rispetto a ciò che è escluso. Le esclusioni basilari
sono le seguenti:

— le imposte sul reddito o assimilate, che rientrano sotto lo Ias 12;
— le penalità, multe e sanzioni che derivano dalla violazione di norme di

legge;
— i pagamenti fissati dalle autorità per la prestazione di servizi deri-

vanti da un accordo contrattuale ovvero effettuati per l’acquisizione di un’at-
tività o di un diritto (si pensi ai servizi di concessione governativa per
l’esercizio di date attività che richiedono un assolvimento monetario) (2);

— i pagamenti determinati da piani di assegnazione di certificati
ambientali (3).

Pertanto, per differenza, i tributi diversi da quelli di cui sopra rientrano
in linea generale nell’ambito dell’Ifric 21 e richiedono una valutazione del-
l’impatto potenziale sul bilancio. Tale valutazione è da eseguire, nei singoli
casi, in funzione dell’analisi della legislazione e dei fatti e circostanze speci-
fiche che riguardano la fattispecie. Al riguardo, esempi tipici di situazioni che
potrebbero rientrare nell’ambito applicativo sono i seguenti:

— le tasse diverse da quelle sul reddito, quali le tasse sulla proprietà o
sui terreni o le tasse commisurate al capitale;

— tributi o contributi imposti dalle autorità alle entità operanti in
determinate industrie (quali le imprese minerarie, delle telecomunicazioni,
energetiche, bancarie o assicurative, ecc.);

— tasse sulle transazioni basate su attività svolte in determinati mer-
cati, quali quelli bancario o assicurativo.

Ad evidenza, vi sono casi in cui il giudizio di appartenenza o esclusione al
perimetro dell’Ifric 21 può essere complesso e può richiedere discernimento.
Un esempio può essere quello di « tasse ibride », definite come percentuale di
un reddito lordo ma per le quali sono fissati importi minimi definiti indipen-
dentemente dal reddito; in tal caso, ancorché le imposte sul reddito siano
escluse dall’Ifric 21, l’imposta minima da assolvere, se indipendente dalla
misura del reddito, potrebbe essere considerata un tributo, per cui si tratta di
definire, osservata la legislazione nel suo complesso, il trattamento contabile
preferibile.

In terzo luogo, i tributi devono dare origine ad una passività, indipen-
dentemente dal fatto se la tempistica e l’importo dell’onere futuro siano incerti
o certi (4). In altri termini, la passività che origina dal tributo può essere
compresa nell’ambito dello Ias 37, e quindi essere una passività incerta
nell’ammontare o nella data di verificazione; ovvero la passività può essere
esclusa dall’ambito dello Ias 37 in relazione al fatto che essa sia certa
nell’ammontare e nella data di verificazione. In entrambi i casi, il tributo è

(2) Cfr. Ifric 21.5.
(3) Cfr. Ifric 21.6.
(4) Cfr. Ifric 21.2.
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incluso nell’ambito dell’Ifric 21 che, in tale profilo, regola fattispecie poten-
zialmente più ampie di quelle dello Ias 37.

Peraltro, è evidente che, nella pratica, i casi maggiormente complessi
sono quelli di tributi che danno origine a passività incerte nel timing e nel
momento di verificazione e che, quindi, ricadono in prima battuta nell’ambito
applicativo dello Ias 37.

Non a caso, l’Ifric 21 nasce proprio quale interpretazione applicativa volta
a chiarire il riconoscimento contabile di passività da trattare nel contesto
dello Ias 37 (5).

3. L’Ifric 21: le previsioni sul riconoscimento contabile.

Come dianzi riferito, l’Ifric 21 nasce come documento interpretativo dello
Ias 37.

In estrema sintesi, lo Ias 37 regola i criteri di riconoscimento e di
valutazione dei fondi e delle passività potenziali, nonché il trattamento delle
attività potenziali. Le regole principali, per quanto qui rilevante, sono le
seguenti.

a) Una passività è un’obbligazione attuale (alla data di bilancio) gra-
vante sull’impresa (6) che deriva da un evento passato e la cui estinzione
dovrebbe manifestarsi attraverso l’impiego di risorse atte a produrre benefici
economici.

b) Il fondo è una passività di scadenza o ammontare incerti alla data
del bilancio.

c) L’impresa deve quindi stanziare un accantonamento, e correlativa-
mente creare un fondo, per le passività di ammontare e tempistica incerta.

d) Un accantonamento deve essere riconosciuto quando: i) l’impresa è
gravata di un’obbligazione attuale quale risultato di un evento passato; ii) è
probabile che sarà necessario l’impiego di risorse atte a produrre benefici
economici per estinguere l’obbligazione; iii) una stima attendibile dell’am-
montare dell’obbligazione può essere svolta sulla base delle informazioni
disponibili alla data del bilancio.

e) L’iscrizione di un fondo implica quindi la sussistenza di tre condi-
zioni.

f) La prima condizione è l’esistenza di un’obbligazione attuale in corso
(legale o implicita), in nesso di dipendenza con l’evento passato. L’evento
passato (denominato tipicamente « obligating event ») è un atto, fatto o com-
portamento avvenuto in un momento precedente la data di riferimento del
bilancio, idoneo potenzialmente a produrre effetti negativi per l’impresa.
L’obbligazione attuale in corso può essere legale o implicita. Un’obbligazione

(5) Cfr. Ifric 21.1.
(6) È qui denominata impresa, l’entità (entity) cui si riferiscono i principi IFRS.
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legale deriva da una norma di legge o da un contratto. Un’obbligazione
implicita deriva dalla condotta dell’impresa e, più precisamente, sussiste
quando l’impresa ha manifestato a terzi, attraverso comportamenti conclu-
denti e/o dichiarazioni sufficientemente dettagliate, che intende accettare
specifiche responsabilità. Inoltre, l’evento passato deve essere in connessione
diretta con l’obbligazione, cioè deve essere tale da determinare un’obbliga-
zione vincolante per l’impresa direttamente connessa a tale evento. General-
mente, tale situazione si verifica, nel caso delle obbligazioni legali, se l’adem-
pimento può essere reso esecutivo da una norma di legge, da un contratto o da
altro atto di natura giudiziale; nel caso delle obbligazioni implicite, se l’evento
passato crea nei terzi la valida aspettativa che l’entità adempierà all’obbli-
gazione.

g) La seconda condizione è la probabilità di estinzione dell’obbligazione
con risorse incorporanti benefici economici. In sostanza, l’obbligazione deve
essere sostanzialmente certa nell’an, cioè nella probabilità di verificazione,
nel senso che l’impresa non deve avere realistiche opzioni per estinguere
l’obbligazione se non quella di assolvere alla stessa. La modalità tipica di
estinzione dell’obbligazione è l’assolvimento della stessa attraverso il paga-
mento in denaro. La probabilità di fuoriuscita di risorse deve essere apprez-
zata sulla base di tutte le informazioni disponibili alla data del bilancio.
L’impiego di risorse è giudicato probabile se tale situazione è ritenuta più
probabile che non il contrario (more likely than not) ovvero se la probabilità è
ritenuta maggiore del 50%.

h) La terza condizione è che l’importo di risorse economiche necessario
per estinguere l’obbligazione sia attendibilmente quantificabile. La stima
dell’onere implica discrezionalità tecnica e, con l’eccezione di rari casi, l’im-
presa deve essere in grado di determinare una fascia di possibili risultati e
quindi di fare una stima attendibile dell’onere. Nel caso di difficoltà rilevanti
nello svolgimento delle stime connesse alle incertezze che caratterizzano la
situazione, il Principio suggerisce di adottare un approccio probabilistico, che
consiste nel definire l’importo dell’obbligazione attraverso la ponderazione
delle probabilità associate alla verificazione di differenti scenari. L’importo
del fondo deve quindi riflettere la migliore stima (best estimate) dell’onere
richiesto per estinguere l’obbligazione, sulla base delle informazioni disponi-
bili alla data di redazione del bilancio; nel caso in cui l’effetto monetario sia
rilevante (in quanto, ad esempio, l’impiego di risorse è posticipato nel tempo),
l’importo del fondo è determinato quale valore attuale degli oneri necessari
per estinguere l’obbligazione, con l’utilizzo di un tasso d’interesse prima delle
imposte che riflette le condizioni correnti di mercato.

Entro tale quadro si deve collocare anche il trattamento delle passività
originate da tributi, la cui tempistica e/o importo non siano certi. L’Ifric 21
intende fornire spunti applicativi utili per risolvere taluni problemi e dubbi
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segnalati dagli operatori nell’applicazione dello Ias 37. In particolare i pro-
blemi su cui si concentra il documento sono i seguenti (7):

— quale è il fatto vincolante che dà origine alla rilevazione della passi-
vità per il tributo?

— la prospettiva di continuità aziendale implica che si debba rilevare un
accantonamento per un tributo che dipenderà dal fatto di operare in un
esercizio futuro?

— il riconoscimento della passività legata ad un tributo sorge in un
determinato istante o progressivamente nel tempo?

— si pongono differenze di rilevazione tra bilancio annuale e intermedio?
In sostanza, i problemi tipici sono connessi all’identificazione del presup-

posto del tributo (obligating o trigger event). Invero, i casi dubbi possono
essere molteplici: ad esempio, è possibile che il tributo sia commisurato ad
una grandezza economica relativa ad un esercizio ma sia pagabile in altro
esercizio se sussistono date condizioni; o ancora che il tributo sia legato a
formule complesse o alla verificazione di più condizioni. In tali casi, il tema è
definire l’esercizio di iscrizione del debito.

Ciò premesso, il principio di fondo dell’Ifric 21 è che il fatto vincolante o
evento passato che determina l’iscrizione di una passività` relativa al paga-
mento di un tributo è l’attività che la legislazione definisce quale causa
originaria del tributo. Testualmente, il paragrafo 8 statuisce che « the obli-
gating event that gives rise to a liability to pay a levy is the activity that
triggers the payment of the levy, as identified by the legislation ».

Il tema cuore è quindi identificare l’attività da cui origina il tributo e
verificare quando e come essa sorge. Infatti, dalla risoluzione di tali aspetti
discende la rilevazione contabile.

La lettura degli esempi e dei commenti dell’Ifric 21 conduce a identificare
talune situazioni tipiche di « fatto vincolante » che possono presentarsi nella
pratica. Esse sono nel seguito commentate.

a) Il fatto vincolante è costituito dall’operatività dell’impresa ad una
certa data (ad esempio, il fatto di essere banca al 31.12 dell’esercizio). In tal
caso, il trigger event sorge istantaneamente, cioè solo al termine dell’esercizio
se l’impresa opera a tale data. Da ciò deriva che l’impresa deve rilevare la
passività solo al termine dell’esercizio, e non già prima, in quanto l’impresa,
prima di tale data, non ha un’obbligazione attuale ad assolvere il tributo. In
sostanza, si può concludere generalizzando che l’impresa non ha un’obbliga-
zione attuale a pagare la passività se il trigger event è legato all’operatività
in una data futura. Ciò vale anche se la prospettiva di continuità aziendale,
che è propria delle imprese ed è un postulato del bilancio, fa supporre
ragionevolmente che l’impresa dovrebbe operare nel futuro. In altri termini,
la ragionevole probabilità di poter soddisfare la condizione in parola anche in
futuro (per effetto delle prospettive di going concern) non significa che l’im-

(7) Cfr. Ifric 21.7.
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presa abbia un’obbligazione attuale anche con riguardo ai tributi correlati
agli esercizi futuri (o ai venturi periodi infrannuali dell’esercizio) (8).

b) Il fatto vincolante è rappresentato dalla prima produzione di ricavi
in un dato periodo. In tal caso, il trigger event sorge istantaneamente, cioè nel
momento specifico in cui l’impresa genera, in un dato esercizio, il ricavo che è
l’origine del tributo. Il tributo può essere denominato « point-in-time ». Per-
tanto, l’impresa non può rilevare la passività prima della verificazione di tale
evento, pur nel caso in cui si ritenga probabile che esso si realizzerà nell’eser-
cizio (o in quelli successivi), perché non esiste ancora una obbligazione attuale
al pagamento; per converso, l’impresa deve rilevare interamente la passività
al momento in cui inizia a produrre, nel periodo di riferimento, i primi ricavi
che fanno sorgere l’impegno al pagamento.

c) Il fatto vincolante è rappresentato dalla produzione di ricavi lungo
un dato periodo. In tal caso, il trigger event non sorge istantaneamente bensì
progressivamente nel tempo in funzione dell’avanzamento di crescita dei
ricavi. Il tributo può essere denominato « time period ». Pertanto, l’impresa
deve rilevare la passività progressivamente nell’esercizio, in quanto in ogni
istante essa ha un’obbligazione attuale limitata all’importo dei ricavi gene-
rato fino a tale data (9). In tal caso, è importante osservare che la legislazione
può imporre il versamento del tributo in un dato momento (ad esempio il
31.12) per convenienza operativa, pur se il tributo è relazionato ad un dato
periodo di tempo (per esempio, l’esercizio amministrativo o il periodo di
possesso di un bene). In sostanza, il tributo potrebbe essere time period, pur
se il versamento materiale fosse fissato a scadenze puntuali predefinite. In tal
caso, l’obbligo di iscrizione della passività sorge nel tempo, e non solo al
momento del versamento effettivo della somma monetaria per l’estinzione del
debito.

d) Il fatto vincolante è rappresentato dal raggiungimento di una soglia
minima di una data grandezza economica (ad esempio, i ricavi). In tal caso, il
trigger event sorge solo nel momento in cui l’impresa raggiunge la soglia
minima della grandezza rilevante. Pertanto, l’impresa non deve rilevare la
passività né progressivamente nel tempo né prima del raggiungimento della
soglia in quanto, prima di tale momento, non ha un’obbligazione implicita;
invero, se la soglia non fosse raggiunta, l’obbligazione non sorgerebbe. Ciò
vale anche nel caso in cui si ritenga ragionevolmente probabile il consegui-
mento della soglia, in funzione dell’esperienza pregressa o dei dati previsio-
nali. Invece, l’impresa deve rilevare la passività, nel suo intero ammontare,
nel momento in cui la soglia è conseguita (10).

(8) Cfr. Ifric 21.10.
(9) Cfr. Ifric 21.11.
(10) Cfr. Ifric 21.12. Il caso tipico è il seguente: il tributo è pari al 2% dei ricavi annui se

i ricavi sono superiori a E 50 milioni (quindi il tributo è pari allo 0% fino a E 50 milioni). In
tal caso, l’impresa non rileva alcuna passività fino a quando si raggiunge la soglia; l’impresa
poi rileva progressivamente la passività al crescere dei ricavi se questi sono superiori alla
soglia.
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Vale la pena di precisare che tali regole valgono, senza differenze, per il
bilancio annuale e per i bilanci intermedi (11). Pertanto, una passività con-
nessa ad un tributo non deve essere rilevata, nel bilancio intermedio, se, al
termine del periodo di riferimento (per esempio, 31.3 o 30.6) il trigger event da
cui origina il tributo non si è ancora concretizzato, pur se è ragionevole
ritenere che tale evento potrà verificarsi nel corso dell’esercizio annuale.

È opportuno segnalare, inoltre, che i principi fissati dall’Ifric 21, nel
declinare applicativamente le regole generali di riconoscimento delle passi-
vità dello Ias 37, concorrono a modificare in parte la prassi precedente. In
particolare, la prospettiva di verificazione del presupposto del tributo in un
periodo successivo, anche in relazione alla attesa di continuità aziendale, non
determina l’obbligo di iscrizione e concorre a posticipare in molti casi la
rilevazione della passività.

Infine, merita un cenno il fatto che l’Ifric 21 disciplina la rilevazione delle
passività, ma nulla dispone con riguardo alla contropartita contabile delle
stesse. Tale contropartita, come noto, può essere teoricamente un costo iscritto
nel conto economico o un’attività patrimoniale. Rimane quindi un’area di
incertezza. Peraltro, l’Ifric 21 precisa che, al fine di determinare la natura
della contropartita contabile, l’impresa deve applicare il disposto di altri
principi IFRS pertinenti ai singoli casi (12). Pertanto, la decisione sul punto è
rimessa all’applicazione dei principi generali validi per qualsivoglia voce di
bilancio. In sintesi, a quest’ultimo riguardo, si osserva che, secondo il Fra-
mework, un costo deve essere rilevato quando non sussistono le condizioni per
la rilevazione in bilancio di un’attività, che è definita come « a resource
controlled by the entity as a result of past events and from which future
economic benefits are expected to flow to the entity ».

In altri termini, l’impresa, in contropartita della passività, deve regi-
strare un costo se, a fronte dell’assolvimento del tributo, non esiste la
prospettiva concreta di trarre utilità specifiche che possano consistere in
attività. Si tratta ad evidenza del caso tipico in quanto generalmente il tributo
è assolto senza ricevere dall’ente impositore una contropartita di beni o
servizi specifici (13).

Tale valutazione non è da confondere con quella del pagamento anticipato
del tributo. Nel caso in cui l’impresa abbia pagato anticipatamente un tributo
rispetto al momento di insorgenza dell’obbligo, quindi prima del momento in
cui si è verificato l’obligating event, essa deve rilevare un’attività, assimila-
bile ad un anticipo.

(11) Cfr. Ifric 21.13.
(12) Cfr. Ifric 21.3.
(13) Esempi in cui la contropartita della passività può consistere in un’attività sono i

seguenti: i) tasse sull’importazione di materie prime o prodotti (dazi doganali) che debbono
essere iscritti come parte de costo dei beni a magazzino; ii) tributi sull’acquisto di un immobile
o terreno, che devono essere capitalizzati nel costo da ammortizzare dell’immobilizzazione.
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4. Il caso dei contributi al Fondo Interbancario di Tutela dei
Depositi a carico delle banche.

Un caso rilevante in cui si è posto recentemente in Italia il problema di
trattamento dei tributi è quello dei contributi che il sistema bancario deve
pagare al Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi (nel seguito « FITD »).
Tale caso è meritevole di un commento, perché consente di affrontare le
problematiche applicative tipiche dei levies che hanno originato l’emissione
dell’Ifric 21.

Il presupposto dell’analisi è stato il cambiamento, avvenuto con la Diret-
tiva 2014/49/UE del 16.4.2014, del meccanismo di finanziamento dei « Sistemi
di Garanzia dei Depositi » (nel seguito « SGD »). Storicamente, le banche
consorziate di un paese finanziavano il SGD del paese con contributi ex post,
cioè erogati solo nel momento di fallimento o liquidazione di una banca del
sistema.

Per contro, la Direttiva in esame ha voluto innovare il meccanismo di
finanziamento degli SGD, introducendo anche contributi preventivi o ex ante,
da versare prima del manifestarsi di esigenze finanziarie legate agli inter-
venti di copertura dei depositi protetti di banche fallite o liquidate.

Per quanto qui rilevante, le principali disposizioni dettate dalla Direttiva
con riguardo al sistema di finanziamento degli SGD sono le seguenti.

a) « I mezzi finanziari disponibili degli SGD derivano dai contributi
che devono essere versati dai loro membri almeno annualmente. Ciò` non
impedisce finanziamenti aggiuntivi provenienti da altre fonti » (art. 10, c. 1).
Le banche consorziate devono quindi versare contributi annuali ex ante.

b) Con riguardo ai contributi ex ante la Direttiva prevede che « Gli
Stati membri assicurano che, entro il 3 luglio 2024, i mezzi finanziari dispo-
nibili di un SGD raggiungano quantomeno un livello-obiettivo dello 0,8 %
dell’importo dei depositi coperti dei suoi membri » (art. 10, c. 2) (14).

c) « Al fine di garantire l’applicazione uniforme della presente direttiva,
l’Autorità Bancaria Europea emana orientamenti sugli impegni di paga-
mento » (art. 10, c. 3).

d) Quanto ai contributi ex post la Direttiva prevede che se « i mezzi
finanziari disponibili di un SGD sono insufficienti a rimborsare i depositanti
quando i depositi diventano indisponibili, i suoi membri versano contributi
straordinari non superiori allo 0,5 % dei depositi coperti per anno di calen-
dario. In casi eccezionali e con il consenso dell’autorità` competente gli SGD
possono esigere contributi più elevati » (art. 10, c. 8).

In Italia, la Direttiva comunitaria è stata recepita con il Decreto Legi-
slativo n. 30 del 15.2.2016. Il Decreto di recepimento non fornisce indicazioni
differenziali rispetto a quelle della Direttiva.

(14) La dotazione può essere formata da versamenti per cassa o da impegni di paga-
mento totalmente garantiti in misura non superiore al 30% del totale.
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La European Banking Authority (nel seguito « EBA »), dopo aver messo in
consultazione bozze di documenti ed aver acquisito i commenti degli opera-
tori, ha pubblicato in data 28.5.2015 le linee guida sui metodi di calcolo dei
contributi agli SGD e sugli impegni di pagamento. Per quanto qui rilevante,
le Linee Guida sui metodi di calcolo dei contributi agli SGD fissano i seguenti
principi generali:

a) i contributi necessari affinché l’SGD raggiunga il livello-obiettivo
della dotazione finanziaria previsto dalla Direttiva (0,8% dei depositi protetti
entro il 3 luglio 2024), devono essere diluiti nel tempo nel modo più uniforme
possibile e devono essere versati con cadenza almeno annuale;

b) i contributi a carico di ciascuna banca devono riflettere l’incremento
del grado di rischio gravante sull’SGD per effetto della partecipazione della
banca allo stesso SGD;

c) i contributi annuali dovuti da ogni banca devono essere quantificati
in funzione del valore assunto, in ciascun anno cui il contributo si riferisce,
dai depositi della banca coperti dalla garanzia dell’SGD e da specifici indica-
tori di rischio relativi alla banca medesima;

d) l’importo dei contributi deve essere definito anche tenuto conto della
fase del ciclo economico in cui i singoli contributi sono dovuti, al fine di
limitare gli effetti prociclici del sistema di finanziamento degli SGD;

e) le linee guida in parola devono essere recepite entro la fine del 2015
ed essere applicate dai bilanci chiusi al 31.12.2015.

* * *

Ciò premesso, è interessante analizzare, nel caso di specie che è innova-
tivo per il sistema bancario rispetto alla prassi precedente, quali siano le
regole corrette di riconoscimento contabile dei contributi ex ante imposti dalla
Direttiva. Invero, il dubbio che potrebbe sorgere è se le banche aderenti al
sistema di garanzia nazionale debbano iscrivere una passività a fronte di
tutto l’importo del contributo di competenza di ciascuna da assolvere fino al
raggiungimento della soglia dello 0,80% dei depositi complessivi, pur se
l’adempimento monetario è diluito nel tempo.

Tenuto conto delle regole generali dello Ias 37 e di quelle specifiche
dell’Ifric 21, si possono svolgere le seguenti considerazioni con riguardo
specifico ai contributi ex ante (15).

a) I contributi al FITD costituiscono sicuramente tributi posto che
questi sono fissati da una norma di legge (Direttiva comunitaria e Decreto di
recepimento) e gravano su tutte le banche aderenti al sistema di garanzia per
il fatto di svolgere attività bancaria.

b) I contributi ex ante, in funzione della loro origine, determinano il
sorgere per le banche di obbligazioni attuali di natura legale, la cui estinzione

(15) Per i contributi ex post non cambiano le regole rispetto alla prassi pregressa; essi
quindi saranno da iscrivere quale costo e passività nel momento di richiamo da parte del FITD.
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darà probabilmente luogo alla fuoriuscita di risorse, di importo attendibil-
mente stimabile. Di conseguenza, si presentano le condizioni fissate dallo Ias
37 per l’iscrizione di una passività e, più precisamente, di un fondo tenuto
conto del fatto che l’ammontare della passività è incerto.

c) Ciò posto, diventa rilevante comprendere il momento in cui sorge
l’obbligo di rilevazione della passività. Come dianzi riferito, l’Ifric 21 prevede
che la passività relativa al pagamento di tributi debba essere rilevata quando
si verifica l’evento vincolante passato in nesso di causalità con l’obbligazione
relativa al tributo.

d) A prima vista, si potrebbe ritenere che l’obbligazione attuale, in
forza della norma di legge, sia sorta per la totalità del contributo che ciascuna
banca dovrà versare fino al 2024 (cioè fino al raggiungimento della soglia dello
0,8% dei depositi protetti). In realtà, una riflessione più attenta porta ad una
conclusione differente.

e) Infatti, è possibile che l’obbligazione legata all’imposizione di un
tributo sia articolata e suddivisa in una pluralità di componenti, autonome
l’una dall’altra; se ciò accade, a ciascuna componente dell’obbligazione può
essere associato un proprio obligating event, distinto e autonomo da quello
delle altre componenti. Se ciò si verifica, la passività deve essere analizzata
osservando distintamente le singole componenti dell’obbligazione comples-
siva, e quindi deve essere rilevata solo per le componenti i cui obligating event
si sono già realizzati.

f) Nel caso dei contributi ex ante, è ragionevole ritenere che la norma-
tiva abbia voluto fissare differenti obbligazioni per le singole quote annuali di
contribuzione. Infatti, la formula di calcolo contenuta nelle Linee Guida
dell’EBA prevede la suddivisione dell’onere complessivo, necessario per il
raggiungimento del livello-obiettivo dell’SGD, in quote contributive annuali.
In particolare, la suddetta formula richiede di commisurare i contributi
annuali alla consistenza dei depositi protetti delle banche in ciascun anno. In
sostanza, ciò significa che l’obbligazione delle banche è subordinata al fatto di
essere banca ad una data specifica di ciascun anno e di avere titolarità di
depositi coperti in ciascun anno; tale data specifica è stata poi fissata dal
FITD al 30.9 di ciascun esercizio.

g) Pertanto, il trigger event è rappresentato dal fatto di essere banca e
di disporre di depositi protetti in un momento specifico dell’anno. Si tratta
quindi di un trigger event che può essere definito point-in-time. Di conse-
guenza, alla luce di quanto esposto nel par. 3, si può concludere che l’obbligo
di rilevazione sorge per le banche in modo puntuale, nel momento in cui, in
ciascun anno, si verifica la condizione di esercizio dell’attività bancaria e di
detenzione di depositi protetti al 30.9. Per contro, la banca, pur avendo una
prospettiva di continuità aziendale, non deve iscrivere passività per le quote
di contributi relative agli anni successivi, posto che tali contributi futuri, pur
verosimilmente da assolvere, non costituiscono allo stato obbligazioni attuali.

h) Nel corso dell’esercizio, la banca non dovrà iscrivere la passività

PRINCIPI CONTABILI NAZIONALI E INTERNAZIONALI

Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2018 645



nelle situazioni infrannuali al 31.3 e al 30.6 in quanto, a tali date di riferi-
mento, il trigger event non si è ancora verificato. La natura del tributo - che
non è time period ma point-in-time - non consente la distribuzione temporale
dell’onere. Per contro, la passività sarà interamente iscritta nella terza
trimestrale, cioè quella al 30.9, posto che in tale data si realizza il trigger
event.

i) Come dianzi riferito, l’Ifric 21 non tratta analiticamente quale debba
essere la natura della contropartita contabile della passività iscritta, rin-
viando alle norme generali dei principi IFRS. Nel caso di specie, si tratta
quindi di comprendere se la banca che eroga i contributi ex ante mantenga o
meno il « controllo » sulle risorse che ne formano oggetto e sui benefici
economici che da esse derivano. In tal caso, la banca dovrebbe rilevare
un’attività a fronte della passività relativa al contributo; diversamente, la
contropartita sarebbe un costo da registrare nel conto economico.

j) Il requisito del controllo delle risorse, nel caso di specie, deve essere
valutato principalmente in funzione dei seguenti aspetti, tra loro correlati: i)
la natura giuridica del FITD; ii) natura giuridica dei contributi ex ante, intesa
come potere di disposizione degli stessi e dei relativi frutti. Nel caso dei
contributi per cassa, il requisito del controllo da parte delle banche sarebbe
ragionevolmente soddisfatto se la proprietà sostanziale delle risorse finanzia-
rie oggetto del contributo (nonché dei frutti dei relativi investimenti) rima-
nesse in capo alla banca che l’ha eseguito e se la banca potesse « ripetere »
l’importo originariamente versato al momento della cessazione di partecipa-
zione al FITD.

k) Sul punto, l’analisi della normativa, nel suo complesso, fa pensare
ragionevolmente che gli SGD abbiano autonomia completa rispetto alle ban-
che consorziate, sicché i contributi ex ante versati sono acquisiti a titolo
definitivo per il raggiungimento della soglia di sicurezza prevista. Di conse-
guenza, è difficile argomentare nel senso della possibilità di ripetizione dei
contributi da parte delle banche. Pertanto, si ritiene che l’erogazione dei
contributi debba essere rilevata come un costo nel conto economico delle
banche, nell’esercizio di iscrizione della passività
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IL RENDICONTO FINANZIARIO TRA ASPETTI TEORICI
ED ELEMENTI EMPIRICI: ALCUNE CONSIDERAZIONI

SULLA POST-IMPLEMENTATION ANALYSIS

di CLAUDIO TEODORI e SERENA BARTOLINI

1. Introduzione.

A seguito della revisione della normativa contabile per il recepimento
della Direttiva europea 2013/34/UE, anche l’Italia ha finalmente introdotto
obbligatoriamente in bilancio il rendiconto finanziario, escludendo solo le
imprese di minori dimensioni. Si tratta di un cambiamento di grande rile-
vanza, che allinea finalmente il nostro Paese ai migliori standard inter-
nazionali (1): prima di tale modifica il rendiconto era infatti considerato una
tavola discrezionale. Il principio contabile di riferimento è l’OIC n. 10 del
dicembre 2016.

Nella letteratura economico-aziendale esiste un consenso assai ampio
sulla necessità che il rendiconto finanziario costituisca la « terza tavola di
sintesi » del bilancio di esercizio, indipendentemente dalla dimensione delle
imprese, in quanto il suo contenuto è complementare a quello del conto
economico e dello stato patrimoniale. Esso, infatti, esprime le cause genera-
trici (fonti e impieghi/fabbisogni) della variazione delle disponibilità liquide
nel periodo temporale preso a riferimento.

Il rendiconto finanziario è un significativo passo in avanti verso il miglio-
ramento sostanziale dell’informativa economico-finanziaria disponibile ai
terzi: tuttavia, si osservano ancora molteplici errori nella sua predisposizione,
segnale che la tavola non è ancora pienamente entrata nella cultura contabile
italiana.

Appare condivisa l’utilità fornita dai flussi finanziari e monetari per
meglio comprendere la situazione economico-globale di un’azienda: in parti-
colare, i flussi rappresentano un efficace completamento degli indici di bilan-

(1) Nello IAS n. 1, Presentation of financial statement, il rendiconto finanziario è
considerato come uno degli elementi componenti il bilancio (paragrafo 10). Inoltre, « cash flow
information provides users of financial statements with a basis to assess the ability of the entity
to generate cash and cash equivalents and the needs of the entity to utilise those cash flows
(paragrafo 111) ». Nello IAS n. 7, paragrafo 1, si legge « An entity shall prepare a statement of
cash flows (...) and shall present it as an integral part of its financial statements for each period
for which financial statements are presented ».
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cio fondati su conto economico e stato patrimoniale e un momento di raccordo
tra l’equilibrio reddituale, patrimoniale e finanziario.

Attraverso questo documento è quindi possibile ottenere indicazioni in
merito:

a) alle disponibilità liquide prodotte o assorbite dalla gestione tipica
dell’impresa e dalla complessiva attività svolta;

b) alle modalità di impiego del flusso positivo dell’attività operativa o
di copertura dell’eventuale flusso negativo;

c) alle scelte di copertura finanziaria degli investimenti;
d) alle fonti disponibili per il rimborso di quote di prestiti a media-

lunga scadenza o per il pagamento di dividendi;
e) alle generali scelte di finanziamento dell’entità economica ed alle

complessive modalità d’impiego;
f) alle cause alla base della divergenza tra flussi reddituali e monetari

(Teodori, 2015).
Obiettivo del lavoro è porre a raffronto le regole contabili contenute

nell’OIC n.10 con le modalità operative di predisposizione del primo rendi-
conto finanziario (bilanci 2016), evidenziando i principali elementi di criticità
emersi dall’analisi empirica di un campione di 200 imprese bresciane che
utilizzano i principi contabili nazionali, scelte casualmente tra le prime 1.000
per fatturato (2).

Nel paragrafo 2 sono introdotte le caratteristiche del rendiconto finan-
ziario secondo la regolamentazione italiana, importanti per definire le moda-
lità di predisposizione; nel paragrafo 3 si effettua una breve comparazione
internazionale; il paragrafo 4 è dedicato all’analisi empirica e al commento dei
risultati; il paragrafo 5 contiene le conclusioni e le policy implication.

2. Le caratteristiche del rendiconto finanziario.

L’art. 2425-ter prevede che « Dal rendiconto finanziario risultano, per
l’esercizio a cui è riferito il bilancio e per quello precedente, l’ammontare e la
composizione delle disponibilità liquide, all’inizio e alla fine dell’esercizio, ed
i flussi finanziari dell’esercizio derivanti dall’attività operativa, da quella di
investimento e da quella di finanziamento, ivi comprese, con autonoma indi-
cazione, le operazioni con i soci ».

L’articolo del Codice introduce alcuni elementi prescrittivi:
— le disponibilità liquide come risorsa di riferimento, di cui vanno

indicati, anche per l’anno precedente, ammontare e composizione;
— i macro aggregati componenti il rendiconto, a cui ricondurre i flussi

(2) Si ritiene, per questo tipo di analisi, che non sia rilevante l’area geografica di
riferimento: la scelta è caduta su una delle province più industrializzate d’Italia.
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elementari, identificati nell’attività operativa, di investimento e di finanzia-
mento;

— nell’ambito dell’attività di finanziamento, le operazioni con i soci
vanno indicate separatamente.

Come si può osservare, si tratta di una previsione con valore generale, che
rinvia in modo implicito ai principi contabili per la concreta applicazione: si
condivide questa scelta del legislatore, in quanto attribuisce ai principi
contabili una piena valenza operativa. Da questo punto di vista vi è una
significativa differenziazione con le altre tavole di bilancio, conto economico e
stato patrimoniale, che trovano invece all’interno della normativa un’appro-
fondita regolamentazione.

La forma del rendiconto finanziario è scalare: il principio propone degli
schemi di riferimento, che si differenziano solo per la modalità di determina-
zione (diretta o indiretta) del flusso finanziario dell’attività operativa.

Il primo elemento da esaminare riguarda la definizione della risorsa di
riferimento, le disponibilità liquide, che sono « rappresentate dai depositi
bancari e postali, dagli assegni e dal denaro e valori in cassa. Le disponibilità
liquide comprendono anche depositi bancari e postali, assegni e denaro e
valori in cassa espressi in valuta estera (3) ».

Lo schema è articolato come accennato, in tre aree o categorie, nelle quali
vengono inseriti i singoli flussi (4):

a) attività operativa;
b) attività di investimento;
c) attività di finanziamento.

L’attività operativa comprende generalmente le operazioni connesse al-
l’acquisizione, produzione e distribuzione di beni e alla fornitura di servizi,
nonché le altre operazioni non ricomprese nell’attività di investimento e di
finanziamento (5): permette di collegare la dimensione reddituale con la
dimensione monetaria, attraverso la dimensione finanziaria.

(3) Tale definizione, contenuta nell’ OIC n.10, è coerente con l’OIC n. 14, Disponibilità
liquide, a cui si rinvia per approfondimenti. Se nell’ambito delle disponibilità liquide fossero
compresi dei fondi vincolati, cioè non liberamente utilizzabili, ciò andrebbe opportunamente
evidenziato. Il par. 54 prevede che « se rilevanti, in calce al rendiconto finanziario, la società o
il gruppo presenta l’ammontare dei saldi significativi di disponibilità liquide che non sono
liberamente utilizzabili dalla società o dal gruppo e spiega le circostanze in base alle quali tali
ammontari non sono utilizzabili. Tali circostanze possono essere rappresentate, ad esempio, da:
restrizioni legali che rendono i saldi non utilizzabili da parte della controllante o di una
controllata; un conto corrente vincolato costituente garanzia prestata nell’interesse di una
società del gruppo ».

(4) L’ordine di presentazione delle categorie è rigido, poiché deve avvenire nella se-
quenza indicata. Analogamente alle altre tavole di sintesi (conto economico e stato patrimoniale)
esiste, comunque, un certo grado di flessibilità, con la possibilità di aggiungere, suddividere e
raggruppare (con l’unica esclusione delle categorie precedute da lettere maiuscole) i flussi
finanziari. Queste modifiche devono essere funzionali alla chiarezza e alla rappresentazione
veritiera e corretta della situazione finanziaria. Esiste l’obbligo di indicare anche i valori
dell’anno precedente, procedendo a opportune operazioni al fine di renderli comparabili con
l’anno di bilancio indicando esplicitamente l’impossibilità a farlo. Infine, anche per questa
tavola, sono vietate le compensazioni tra i flussi analitici di segno opposto, al fine di meglio
valorizzare l’espressività del documento.

(5) Nel par. 25 sono disponibili alcuni esempi di « flussi finanziari generati o assorbiti
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Analogamente ai principi contabili internazionali, il flusso finanziario
dell’attività operativa può essere determinato sia con il metodo indiretto sia
con quello diretto, senza una predefinita preferenza: in entrambi i casi è
possibile costruire degli aggregati intermedi, rilevanti in termini interpreta-
tivi. La prassi predilige, senza dubbio alcuno, il metodo indiretto, più semplice
e immediato e di seguito brevemente ripreso.

La determinazione del flusso dell’attività operativa prende avvio dal-
l’utile di esercizio (o dalla perdita), cioè dal risultato economico di massima
sintesi, al quale si sommano algebricamente alcuni valori: le imposte sul
reddito, gli interessi passivi, gli interessi attivi, i dividendi, le plusvalenze e
le minusvalenze derivanti dalla cessione di attività.

Si ottiene un primo risultato intermedio (non è un flusso finanziario),
denominato « Utile (perdita) dell’esercizio prima di imposte sul reddito, inte-
ressi, dividendi e plus/minusvalenze da cessione »: si tratta di una configu-
razione di reddito che richiama, pur non identificandosi, un concetto ampio,
seppur grezzo, di reddito operativo. Sono necessarie alcune specificazioni:

— ad eccezione delle plusvalenze/minusvalenze, gli altri valori sono
sommati per permettere la loro autonoma indicazione nel rendiconto all’in-
terno dell’attività operativa, aumentando in tal modo il potere informativo del
documento. Infatti, se non fosse stata effettuata questa operazione, non
sarebbero noti i flussi monetari (generalmente diversi dal valore di conto
economico) in entrata per interessi attivi e dividendi e in uscita per imposte
e interessi passivi, in quanto contenuti all’interno di utile/perdita;

— le plusvalenze/minusvalenze sono invece sommate per escluderle dal-
l’attività operativa, in quanto da ricondurre all’attività di investimento, cioè
a un’altra categoria (area B), al fine di permettere l’ottenimento di flussi
completi;

— come già scritto, nel caso si ritenesse opportuno aggiungere ulteriori
voci (6), questo sarebbe possibile, rendendo il rendiconto ancora più analitico,
in quanto altri valori sarebbero « estratti » dall’utile/perdita di esercizio per
dare loro evidenza autonoma.

L’operazione successiva consiste nella rettifica per escludere gli elementi
non monetari (costi e ricavi), tra i quali gli ammortamenti, gli accantonamenti
ai fondi rischi e oneri, le svalutazioni per perdite durevoli di valore, alcuni
valori legati agli strumenti finanziari derivati, purché non abbiano avuto
impatto sul capitale circolante netto. È opportunamente prevista una voce
generica « Altre rettifiche per elementi non monetari » in modo da permettere
a ciascuna impresa di inserire la casistica specifica: a solo titolo di esempio, si

dall’attività operativa: incassi dalla vendita di prodotti e dalla prestazione di servizi; incassi da
royalty, commissioni, compensi, rimborsi assicurativi e altri ricavi; pagamenti per l’acquisto di
materia prima, semilavorati, merci e altri fattori produttivi; pagamenti per l’acquisizione di
servizi; pagamenti a, e per conto di, dipendenti; pagamenti e rimborsi di imposte; incassi per
proventi finanziari ».

(6) Ad esempio, i fitti attivi iscritti negli altri ricavi e a cui si vuole dare rilevanza au-
tonoma.
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pensi al trattamento di fine rapporto maturato, plusvalori relativi a parteci-
pazioni valutate con il metodo del patrimonio netto, alla quota di competenza
di contributi pluriennali, a rivalutazioni di ripristino. In fase di eliminazione
dei valori senza rilevanza finanziaria, si deve anche tenere conto degli utili
stimati o delle perdite presunte derivanti da variazioni nei tassi di cambio,
valori non realizzati e che non rappresentano flussi finanziari (purché non
relativi a voci del circolante). In tal modo si ottiene il « Flusso finanziario
prima delle variazioni del ccn », che approssima il flusso finanziario della
gestione caratteristica o aziendale.

In merito alle variazioni del capitale circolante netto, non vi sono molte
considerazioni da fare, anche se va precisato che le variazioni da collocare in
quest’area devono essere collegate ai valori contenuti nel flusso appena sopra
descritto, cioè quello che immediatamente precede tali variazioni. Si tratta
tuttavia di un punto molto critico, dove emergono molte imprecisioni, come
evidenziato nel paragrafo 4. Ad esempio, le variazioni delle rimanenze, dei
crediti verso clienti e dei debiti fornitori (a eccezione di quelli riguardanti
l’acquisto di immobilizzazioni) sono ben collocate, in quanto i valori corrispon-
denti (rispettivamente rimanenze, ricavi e costi operativi) sono contenuti nel
« Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn ». Sui ratei e risconti,
invece, bisogna prestare particolare attenzione, in quanto non tutti dovreb-
bero essere inseriti in questa area. Si considerino due esempi: un risconto
attivo su premi assicurativi va inserito; un rateo passivo su interessi no,
poiché il valore di riferimento è stato eliminato e sarà evidenziato in modo
autonomo successivamente. Infatti, nell’area seguente dello schema (Altre
rettifiche), la variazione dei ratei passivi deve essere algebricamente sommata
agli interessi passivi rilevati per competenza, in modo da determinare gli
interessi pagati.

Dopo le rettifiche connesse alle variazioni del capitale circolante netto, si
ottiene il primo flusso monetario, denominato « Flusso finanziario dopo le
variazioni del ccn », anch’esso prossimo al flusso monetario della gestione
caratteristica o aziendale.

Infine, per ottenere il contributo complessivo dell’attività operativa, si
introducono le voci in precedenza sommate all’utile o alla perdita di esercizio,
opportunamente rettificate per trasformarle in flussi monetari. Questo per-
mette di disporre dei flussi analitici relativi agli interessi pagati, agli interessi
incassati, alle imposte sul reddito pagate, ai dividendi incassati e all’utilizzo
di fondi, chiaramente connesso ad operazioni di copertura di costi collegati a
uscite monetarie. In merito alle imposte, esse sono totalmente attribuite al-
l’attività operativa: anche se le imposte sono correlate a tutte le aree presenti
nel rendiconto, si ritiene la scelta adeguata, in quanto la scomposizione
sarebbe estremamente complessa e laboriosa oltre che poco espressiva e utile.

Il « Flusso finanziario dell’attività operativa » così ottenuto che, si ricorda,
è un flusso di natura monetaria, può essere determinato anche attraverso il
metodo diretto, indicando i singoli flussi analitici, quali incassi da clienti,
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pagamenti a fornitori per acquisti e servizi, pagamenti al personale, interessi
e dividendi incassati, imposte e interessi pagati, oltre alle voci generiche (altri
incassi e pagamenti), che dovrebbero assumere valori molto limitati.

L’attività di investimento (area B) comprende i flussi che derivano dal-
l’acquisto e dalla vendita delle immobilizzazioni materiali e immateriali e
delle attività finanziarie, immobilizzate e circolanti: queste ultime, quindi,
non devono essere inserite nel circolante di cui alla categoria precedente (area
A). All’interno, è richiesta l’indicazione dei singoli flussi, in entrata e in uscita,
separatamente e in funzione della tipologia di attività. Il divieto di compen-
sazione è quanto mai opportuno, poiché l’informazione rilevante si identifica
proprio nella conoscenza dei due flussi di segno opposto: quante sono le uscite
per investimenti e quante sono le entrate per disinvestimenti, indipendente-
mente dall’anno in cui le operazioni sono state effettuate.

In merito ai flussi in uscita, si tratta del valore pagato nell’anno di bilan-
cio, ottenuto rettificando il complessivo prezzo di acquisto dalla variazione dei
debiti verso fornitori di immobilizzazioni. Se l’investimento è stato contabi-
lizzato nel precedente anno di bilancio, il flusso in uscita coincide con la
riduzione dei debiti verso fornitori di immobilizzazioni.

Per quanto riguarda, invece, i flussi in entrata, fanno riferimento al
valore incassato nel periodo di bilancio a seguito del disinvestimento, ottenuto
rettificando il prezzo di realizzo con la variazione dei crediti verso clienti per
immobilizzazioni. Le plusvalenze/minusvalenze, oggetto di rettifica nell’am-
bito dell’attività operativa, confluiscono quindi in questa categoria.

Di particolare interesse è la richiesta di indicare in modo autonomo, per
la sua rilevanza, il flusso derivante dal corrispettivo pagato/incassato per
l’acquisizione o la cessione di rami d’azienda, al netto delle disponibilità
liquide acquisite o dismesse come parte dell’operazione.

La terza categoria (area C) è relativa all’attività di finanziamento, che
comprende i flussi derivanti dalle operazioni di ottenimento e di restituzione
delle disponibilità liquide sotto forma di capitale di rischio o di capitale di
debito. Il primo aspetto rilevante riguarda proprio la distinzione tra i debiti e
il capitale proprio, fondamentale per comprendere il ruolo dei differenti finan-
ziatori.

La seconda osservazione attiene al contenuto dei mezzi di terzi: mentre
per i finanziamenti in generale (a medio-lungo termine verso le banche o altri
soggetti) è necessario distinguere tra flussi in entrata e in uscita, per i debiti
a breve verso il sistema bancario è sufficiente indicare la variazione. Questa
differenza è giustificata dal fatto che, in questo ultimo caso, il numero di
operazioni avvenute durante l’anno è rilevante, ragione per cui è interessante
capire se complessivamente vi è stato un flusso positivo o negativo. Si riba-
disce che, per le modalità con cui si movimentano i debiti a breve verso il
sistema bancario, sarebbe stato molto più espressivo inserire questo valore
nell’ambito delle disponibilità liquide. Inoltre, in relazione al rimborso di
finanziamenti, in questa categoria è inserita la sola quota capitale, in quanto
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gli interessi passivi (anche su debiti a breve) sono collocati nell’ambito delle
operazioni dell’attività operativa, limitando il significato del flusso (7).

In merito, infine, ai mezzi propri, si condivide la collocazione delle azioni
proprie, in quanto operazioni sul capitale e dei dividendi (e acconti) distri-
buiti, che rappresentano la remunerazione diretta dell’investimento dei soci.

La somma dei flussi finanziari delle tre aree (attività operativa, attività
di investimento e attività di finanziamento), esprime la variazione totale delle
disponibilità liquide nel periodo di bilancio. Come le altre tavole di bilancio,
anche il rendiconto finanziario richiede alcuni commenti o specifiche illustra-
zioni di determinati valori: si ritiene che queste informazioni debbano trovare
spazio nella nota integrativa. Inoltre, sempre in nota vanno illustrate le
operazioni, definite non monetarie, che non richiedono variazioni di disponi-
bilità liquide ma assumono rilevanza per i terzi (8).

3. Il rendiconto finanziario in ambito internazionale: le principali
differenze.

A livello mondiale è in atto una convergenza dei principi contabili nazio-
nali relativi al rendiconto finanziario con quanto disposto dal principio con-
tabile internazionale IAS n. 7. Nonostante questa tendenza, dal confronto con
i principi contabili nazionali di alcuni Paesi, sia di matrice anglosassone (ad
esempio Regno Unito e Repubblica d’Irlanda, Stati Uniti d’America e
Australia), sia di contesti culturali differenti (ad esempio Italia, Lussem-
burgo, Hong Kong, Svizzera, Francia, Germania e, in parte, Canada), sono
emerse alcune differenze, che sono sinteticamente di seguito riassunte.

— Inclusione della tavola di rendiconto finanziario quale parte inte-
grante del bilancio di esercizio: vi sono alcuni Paesi, come ad esempio la
Francia, la Germania e il Lussemburgo, in cui il rendiconto finanziario non è
ancora considerato parte integrante del bilancio di esercizio.

— Risorsa di riferimento: ad eccezione dell’Italia, in cui il principio
contabile OIC n. 10 prevede quale risorsa di riferimento le disponibilità
liquide, vi è in generale una totale convergenza con la risorsa di riferimento
definita dallo IAS n. 7 « cash and cash equivalent ».

— Forma e struttura della tavola: lo IAS n. 7, così come i Paesi aventi
matrice anglosassone, è caratterizzato da uno schema di rendiconto finanzia-
rio non predefinito, salvo nella parte esemplificativa che non è però parte

(7) Analoga considerazione è possibile per alcuni valori reddituali associati ad attività di
investimento.

(8) Il par. 52 prevede che le « operazioni di investimento o di finanziamento che non
richiedono l’impiego di disponibilità liquide non sono presentate nel rendiconto finanziario.
Alcuni esempi di operazioni non monetarie sono: i) l’emissione di azioni per l’acquisizione di
una società controllata; ii) la conversione di debiti in capitale; iii) la permuta di attività ».
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integrante del principio. Lo stesso non avviene in Italia, poiché l’OIC n. 10
prevede uno schema a forma scalare vincolante. I principi contabili francesi e
tedeschi richiedono invece delle informazioni minime, rimandando alla di-
screzionalità delle aziende il livello di dettaglio.

— Determinazione del flusso di cassa derivante dall’attività operativa: lo
IAS n. 7, cosi come gli Stati Uniti d’America, l’Australia, il Lussemburgo,
Hong Kong e il Canada, consente la determinazione del flusso di cassa
derivante dall’attività operativa mediante il metodo diretto o indiretto, espli-
citando la preferenza nell’adozione del primo. Vi sono poi Paesi come l’Italia,
il Regno Unito, la Repubblica d’Irlanda e la Francia che consentono entrambi
i metodi senza indicare preferenze. L’adozione del metodo diretto, in ambito
sia nazionale sia internazionale, vede però una scarsa diffusione a discapito
della significatività informativa ad esso correlata. La ragione risiede nella
maggiore complessità e nella maggiore difficoltà nell’individuare collegamenti
univoci tra voci reddituali e patrimoniali (capitale circolante netto): i piani dei
conti raramente sono progettati per assolvere adeguatamente anche a questa
finalità.

— Classificazione degli interessi, dividendi e imposte: a differenza del
principio contabile italiano, quello internazionale si limita a dettare un
criterio generale in base al quale l’impresa deve presentare i flussi finanziari
ripartendoli tra l’area operativa, di investimento e finanziaria nel modo che
risulta più appropriato per la propria tipologia di attività. Da ciò discende la
discrezionalità classificatoria di ciascuna azienda in merito ai flussi finanziari
derivanti dall’incasso e dal pagamento di interessi e dividendi, nonché quelli
correlati alle imposte sul reddito, richiedendo che vengano indicati distinta-
mente e classificati in modo coerente, a seconda del caso, nell’attività opera-
tiva, di investimento o di finanziamento. Lo stesso vale anche per il Regno
Unito e la Repubblica d’Irlanda, l’Australia, il Lussemburgo e Hong Kong. Vi
sono poi Paesi come la Germania, il Canada e gli Stati Uniti d’America che
prevedono classificazioni specifiche e vincolanti tra le diverse aree del rendi-
conto finanziario a seconda che si tratti di interessi pagati o ricevuti, divi-
dendi pagati o ricevuti e di imposte pagate.

— Vi sono infine alcuni Paesi, come gli Stati Uniti d’America, la Svizzera
e la Germania che richiedono, qualora fosse utilizzato il metodo diretto, un
prospetto di riconciliazione del reddito netto con il flusso di cassa derivante
dall’attività operativa.

Malgrado le differenze evidenziate, si può sostenere come il rendiconto
finanziario sia comunque la tavola a maggiore comparabilità internazionale:
le differenze esistenti sono agevolmente riconciliabili con gli schemi degli altri
Paesi.
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4. L’analisi empirica e i risultati ottenuti.

4.1. Lo schema e i commenti.

Come viene affrontato l’approccio al rendiconto finanziario nella realtà
italiana? È redatto principalmente per conformarsi a obblighi legislativi o è
riconosciuto un valore aggiunto al complesso delle informazioni finanziarie?
Inoltre, il Codice Civile si limita a definire alcuni elementi prescrittivi del ren-
diconto finanziario, non stabilendo uno schema rigido: è stata rispettata l’ade-
renza della terza tavola di bilancio con quanto disposto dai principi contabili?

Il paragrafo contiene i risultati dell’analisi empirica funzionale a fornire le
risposte alle precedenti domande, riprese anche nel paragrafo conclusivo. Per cia-
scuna fattispecie trattata verranno proposti specifici esempi tratti dai bilanci.

Relativamente all’aspetto formale e al grado di completezza informativa,
i principali risultati dell’analisi sono riassunti come segue:

— il 94% delle aziende osservate adotta il principio contabile nazionale
OIC n. 10 per la predisposizione del rendiconto finanziario. Il 98% delle stesse
ricorre al metodo indiretto per la determinazione del flusso finanziario dell’at-
tività operativa. Il restante 5% delle aziende si avvale dello IAS n. 7 e l’1%, in
quanto non soggetta all’obbligo legislativo, utilizza uno schema di rendiconto
finanziario che vede quale risorsa di riferimento la posizione finanziaria netta;

— è contenuta la percentuale di aziende che correda il rendiconto finan-
ziario con dei commenti (11%) utili a comprendere la composizione di talune
voci o le cause che hanno comportato il decremento/incremento di determinati
flussi (figura 1.a e 1.b);

— irrisoria è la presenza di indici di bilancio relativi al rendiconto
finanziario: solamente n. 2 aziende, rispetto al campione osservato, li hanno
predisposti (figura 2). Nel caso in esempio sono stati calcolati: l’indice di
potenziale monetizzazione delle vendite, che fornisce informazioni sulla fonte
o sul fabbisogno di circolante netto prodotto o assorbito da ogni euro di
fatturato e l’indice di monetizzazione delle vendite, che misura le risorse

FIGURA 1.a — Commento relativo alla composizione di determinate voci
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monetarie nette prodotte dalla gestione caratteristica corrente associate a
ogni euro di fatturato.

Tali indici non sono seguiti da alcun tipo di osservazione o commento.

Di seguito si pone l’attenzione sugli aspetti operativi relativi alla costru-
zione del rendiconto, anticipando che le maggiori criticità sono relative al
primo aggregato (attività operativa, anche definibile gestione reddituale) e, in
particolare, al capitale circolante netto.

4.2. L’introduzione di nuove voci o l’approfondimento di quelle
esistenti.

È contenuta la percentuale di aziende che ha approfondito le voci del ren-
diconto finanziario rispetto a quanto predisposto dell’OIC n. 10 (4%). Tra gli
approfondimenti possibili, i più rilevanti sono contenuti nell’aggregato « Ret-
tifiche per elementi non monetari che non hanno avuto contropartita nel capitale
circolante netto » (figura 3), con particolare riferimento alle seguenti voci:

— accantonamenti a fondi, in cui può essere opportuno dettagliare o
evidenziare la quota relativa al TFR (anche se non si tratta di un fondo) e ai
fondi rischi e oneri rilevanti. Nella figura 3 la presenza dell’accantonamento
al fondo svalutazione crediti presuppone che tale fondo non sia nel circolante;

— ammortamento delle immobilizzazioni in cui può essere opportuno
evidenziare quanto relativo alle immobilizzazioni materiali e immateriali
(anche se già disponibile a conto economico);

FIGURA 1.b — Commento finalizzato a descrivere le principali cause che hanno comportato
l’incremento/decremento dei flussi

FIGURA 2 — Indici correlati al rendiconto finanziario
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— altre rettifiche per elementi non monetari, qualora vi fosse la presenza
significativa di costi e/o ricavi non monetari, quali ad esempio gli utili relativi
a partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto o la quota di
competenza dei contributi pluriennali.

4.3. La correttezza delle rettifiche.

a) L’attività operativa

Delicato è l’aspetto concernente le « Variazioni del capitale circolante
netto ». In particolare, con riferimento alla voce residuale « Altre variazioni del
capitale circolante netto », è necessario prestare attenzione a non includere
eventuali crediti/debiti tributari per imposte sul reddito e altre voci che non
trovano corrispondenza con i costi/ricavi contenuti nella parte superiore dello
schema. Analogo discorso vale per eventuali ratei/risconti concernenti gli in-
teressi incassati/pagati, poiché la variazione di tali voci deve rientrare tra le
« Altre rettifiche » (dopo il punto 3) al fine di determinare l’effettivo flusso mo-
netario degli interessi incassati/pagati e delle imposte pagate. Medesimo ra-
gionamentovaleper i creditiversoclienti e idebitiverso fornitoriderivantidalla
cessione o acquisizione di immobilizzazioni. Tali rettifiche rappresentano
l’aspetto principale delle criticità riscontrate nell’analisi, come di seguito de-
scritto.

Con riferimento agli interessi, è stato necessario confrontare l’ammon-
tare degli interessi di competenza risultanti dal conto economico, con la voce
relativa all’incasso/pagamento degli stessi contenuta nel rendiconto finanzia-
rio. Qualora gli importi fossero uguali, per poter valutare la correttezza della
rettifica, è stata ricercata la presenza di ratei/risconti su interessi all’interno

FIGURA 3 — Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto contropartita nel
capitale circolante netto
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della nota integrativa, poiché l’eventuale variazione degli stessi inciderebbe
sull’importo monetario. Non sempre però, all’interno della nota integrativa, è
stato possibile comprendere quanta parte dei ratei e dei risconti fosse riferita
agli interessi e, quindi, esprimersi in merito.

Dall’analisi svolta è emerso che solamente il 43% delle aziende osservate
presenta la rettifica corretta. Trattasi di aziende in cui dal rendiconto finan-
ziario si evince che:

— l’ammontare degli interessi di competenza è il medesimo degli inte-
ressi incassati/pagati e dalla nota integrativa emerge l’assenza di ratei/
risconti ad essi riconducibili, pertanto è corretto che non vi sia differenza tra
uscita per interessi e interessi di competenza;

— l’ammontare degli interessi di competenza differisce da quello relativo
agli interessi incassati/pagati perché sono stati considerati i ratei/risconti ad
essi riconducibili, come osservabile dalla nota integrativa (figura 4).

FIGURA 4 — Rettifica relativa ai ratei/risconti su interessi
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Il 35% delle aziende osservate presenta il valore monetario non corretto,
poiché dal rendiconto finanziario appare che l’ammontare degli interessi di
competenza è il medesimo degli interessi incassati/pagati ma, nella nota
integrativa, vi è la presenza di ratei/risconti ad essi riconducibili: pertanto,
l’ammontare del flusso di competenza avrebbe dovuto differire da quello
monetario (figura 5). La variazione di tali ratei/risconti (si tratta di ratei e non
di risconti come indicato nel commento) è stata erroneamente inserita nelle
variazioni del circolante netto.

Il 18% delle aziende osservate predispone una nota integrativa poco
dettagliata in cui non si può osservare la composizione dei ratei e risconti:
pertanto, in presenza di un ammontare di interessi di competenza del mede-
simo importo di quello relativo agli interessi incassati/pagati, non è possibile
esprimersi sulla correttezza della rettifica stessa (figura 6).

FIGURA 5 — Errato trattamento della variazione dei ratei/risconti su interessi

PRINCIPI CONTABILI NAZIONALI E INTERNAZIONALI

Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2018 659



Il 4% delle aziende osservate presenta interessi di competenza, ma non
espone nel rendiconto finanziario la voce relativa all’incasso/pagamento degli
stessi, senza darne giustificazione in bilancio (figura 7). Anche nell’ipotesi che
il valore fosse pari a zero, perché la variazione finanziaria è di ammontare pari
al valore reddituale, dovrebbe essere comunque indicato nell’area specifica.

FIGURA 6 — Impossibilità a esprimersi sulla composizione dei ratei/risconti

FIGURA 7 — Assenza del flusso monetario relativo agli interessi
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Con riferimento alle imposte, la valutazione della correttezza del flusso
monetario relativo al pagamento delle stesse è basata sul confronto tra
l’importo delle imposte rilevate a conto economico e l’importo delle imposte
pagate contenute nel rendiconto finanziario. Qualora gli importi fossero
uguali (9), per potersi esprimere sulla correttezza dei valori, è stata ricercata
l’eventuale presenza delle imposte anticipate, del fondo imposte differite e/o
dei crediti/debiti tributari per imposte sul reddito, poiché l’eventuale varia-
zione degli stessi incide sull’importo monetario. Non sempre però, all’interno
della nota integrativa, è indicata quanta parte dei crediti/debiti tributari
siano riferiti a imposte sul reddito. Per questo motivo non sempre è stato
possibile esprimersi sulla correttezza della scelta.

Il 67% delle aziende osservate presenta potenzialmente la rettifica
corretta (10). Trattasi di aziende in cui dal rendiconto finanziario si evince che:

— l’ammontare delle imposte di competenza è il medesimo delle imposte
pagate e dalla nota integrativa emerge l’assenza della variazione dei crediti/
debiti tributari ad esse riferibili e/o la movimentazione di imposte anticipate/
fondo imposte differite;

— l’ammontare delle imposte di competenza differisce da quello relativo
alle imposte pagate perché queste ultime sono state correttamente rettificate
per effetto della variazione dei crediti/debiti tributari ad esse riferibili e/o
dalla movimentazione di imposte anticipate/fondo imposte differite.

Il 14% delle aziende osservate presenta il valore monetario non corretto:
dal rendiconto finanziario si osserva che l’ammontare delle imposte di com-
petenza è il medesimo di quelle pagate ma, nella nota integrativa, vi è
indicazione della variazione dei crediti/debiti tributari ad esse riferibili e/o la
movimentazione di imposte anticipate/fondo imposte differite e, pertanto,
l’ammontare del flusso di competenza avrebbe dovuto differire da quello
monetario (figura 8).

(9) Anche nel caso gli importi fossero diversi, ciò non significherebbe correttezza della
rettifica: sicuramente l’eguaglianza del valore è un sintomo forte da approfondire.

(10) In base alle informazioni desumibili dal bilancio.
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Il 10% delle aziende osservate predispone una nota integrativa poco
dettagliata: pertanto, in presenza di un ammontare di imposte di competenza
del medesimo importo di quello relativo alle imposte pagate, non avendo la
possibilità di osservare in nota integrativa il dettaglio dell’eventuale presenza
di crediti/debiti tributari per imposte sul reddito, non è stato possibile espri-
mersi (figura 9).

FIGURA 8 — Errato trattamento dei crediti/debiti tributari e/o della variazione
di imposte anticipate/fondo imposte differite
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Il 9% delle aziende osservate presenta imposte di competenza ma il flusso
relativo al pagamento è pari a 0 oppure non è mostrato nel rendiconto senza
darne spiegazione in bilancio (figura 10). Si tratta di una situazione teorica-
mente possibile ma necessiterebbe di uno specifico commento.

Sempre nella stessa figura andrebbe giustificato un utilizzo dei fondi
positivo, che contrasta con la natura della voce.

FIGURA 10 — Assenza del flusso monetario relativo alle imposte

FIGURA 9 — Impossibilità a esprimersi sulla correttezza della rettifica per mancanza di dettagli
in nota integrativa
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b) L’attività di investimento

La seconda area del rendiconto finanziario è relativa all’attività di inve-
stimento.

È fondamentale comprendere da un lato l’ammontare dei nuovi investi-
menti e, dall’altro, il valore delle cessioni: infatti, se il primo prevale sul
secondo, l’attività di investimento presenta un saldo monetario negativo e,
pertanto, indica un fabbisogno finanziario; viceversa, se prevalgono le ces-
sioni sugli investimenti, vi è un saldo monetario positivo.

La liquidità generata o assorbita dagli investimenti che l’impresa ha
effettuato nel periodo di riferimento, osservabile in tale area del rendiconto,
non è di immediata determinazione. Infatti, in merito ai flussi in uscita, si
tratta del valore pagato nell’anno di bilancio, ottenuto rettificando il com-
plessivo prezzo di acquisto dalla variazione dei debiti verso fornitori di
immobilizzazioni, al fine di evidenziare in modo unitario le risorse finanziarie
assorbite dall’operazione di acquisto. Relativamente ai flussi in entrata, si
tratta del valore incassato nel periodo di bilancio a seguito del disinvesti-
mento: il valore è ottenuto rettificando il valore netto contabile con la
plusvalenza/minusvalenza derivante dall’operazione e con la variazione dei
crediti verso clienti per immobilizzazioni. Inoltre, si deve presentare distin-
tamente nel rendiconto finanziario il flusso derivante dal corrispettivo paga-
to/incassato per l’acquisizione e la cessione di rami d’azienda, al netto delle
disponibilità liquide acquisite o dismesse come parte dell’operazione.

Anche in quest’area si sono riscontrati errori nella determinazione del
flusso monetario. Nell’esempio sotto riportato (figura 11), osservando l’area
B del rendiconto, si nota che si è realizzato un disinvestimento di immobi-
lizzazioni materiali. Proseguendo l’analisi con la lettura della nota integra-
tiva, emerge che tra gli oneri diversi di gestione vi è la presenza di
minusvalenze da alienazione cespiti, ma tali minusvalenze non sono state
considerate nell’area A del rendiconto finanziario, scelta che pone in dubbio
la correttezza del flusso finanziario relativo al disinvestimento.
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c) L’attività di finanziamento

La terza area del rendiconto finanziario è dedicata all’attività di finan-
ziamento, che comprende i flussi derivanti dall’ottenimento o dalla restitu-
zione delle disponibilità liquide sotto forma di capitale di rischio o di debito.
Il rendiconto finanziario, in linea con quanto stabilito dall’art. 2425-ter c.c.,
deve presentare separatamente i flussi finanziari collegati ai debiti e alle
variazioni di patrimonio netto. Seppur limitate, si sono osservate alcune
situazioni in cui dal rendiconto finanziario non emerge la separazione richie-
sta dal Codice Civile, limitandosi a riportare il flusso nel suo complesso (figura
12): questo comporta sia un disallineamento rispetto a quanto richiesto
civilisticamente, sia evidenti carenze informative.

FIGURA 11 — Errato calcolo del flusso per disinvestimenti

FIGURA 12 — Errore di rappresentazione nell’area C
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5. Conclusioni e policy implication.

Dall’analisi sono emersi, come era nelle attese, alcuni elementi di criticità
in buona parte legati, si suppone, alla prima predisposizione e, per certi
aspetti, a una non piena comprensione delle finalità informative della tavola.

L’area di maggiore problematicità si identifica nel flusso dell’attività
operativa, a causa della sua articolazione e dei molteplici elementi da consi-
derare per la determinazione del valore di sintesi. La principale difficoltà si
individua nella trasformazione di alcuni valori dalla dimensione reddituale
alla dimensione monetaria: infatti, non sono rari i casi in cui i flussi in
entrata/uscita per interessi attivi, interessi passivi e imposte sono analoghi a
quelli determinati secondo competenza economica. Anche se tale uguaglianza
è teoricamente possibile, nella realtà è certamente poco frequente, soprat-
tutto per quanto attiene le imposte. La ragione risiede nella errata conside-
razione degli elementi componenti il circolante: appare infatti evidente che
laddove le voci patrimoniali corrispondenti alle imposte (« credito » per impo-
ste anticipate, fondo imposte differite, crediti/debiti tributari per imposte sul
reddito) siano inserite nel circolante e non portate a rettifica della voce
imposte del conto economico, non sarà mai possibile calcolare correttamente
l’uscita. Lo stesso vale, a titolo di esempio, per i ratei passivi su interessi: se
gli stessi vengono inseriti insieme agli altri ratei e risconti, il valore di conto
economico non potrà essere rettificato e correttamente espresso nel rendi-
conto finanziario.

Una possibile policy implication è rendere la tavola proposta dall’OIC 10
o il testo del principio più analitici, evidenziando in modo esplicito queste
situazioni. In particolare, è necessario specificare in modo più chiaro che le
« Variazioni del capitale circolante netto » devono fare riferimento solo ai
valori presenti nella parte superiore dello schema, andando anche a rendere
più analitiche le voci relative ai ratei e risconti.

Un secondo aspetto emerso riguarda gli elementi non monetari, con
particolare riferimento a quelli positivi che non vengono tenuti in considera-
zione, portando a errori anche nelle altre aree del rendiconto. A solo titolo
esemplificativo, si considerano le quote di competenza dei contributi in conto
impianti e i plusvalori per la valutazione delle partecipazioni con il metodo del
patrimonio netto oppure le rivalutazioni di ripristino. Anche in questo caso
potrebbe essere utile intervenire sullo schema del principio, al fine di renderlo
più analitico ed evitare questo tipo di imprecisioni.

Altro punto che emerge dall’analisi è la non chiara interpretazione della
voce « Utilizzo dei fondi ». Sarebbe necessario specificare che questa voce fa
riferimento ai medesimi fondi per i quali, negli elementi non monetari, si sono
considerati gli accantonamenti: si ricorda che questi fondi non devono essere
parte del capitale circolante netto. Nel principio vi è una definizione sempli-
ficata di capitale circolante netto, che varrebbe la pena di rendere più com-
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pleta. Inoltre, l’utilizzo dei fondi presuppone un pagamento e non può, quindi,
essere positivo.

Le osservazioni fino a ora formulate portano a evidenziare la necessità di
intervento sulla tavola di bilancio, perché solo questa è effettivamente consi-
derata dalle imprese: alcune delle proposte sopra riportate sono già presenti,
magari non sempre in modo adeguato, nel principio ma molto probabilmente
non sono oggetto di attenta analisi da parte di chi predispone il bilancio. Ciò
anche perché in troppe situazioni si fa esclusivo riferimento, in modo acritico,
a specifici software che non possono tenere conto, se non opportunamente
predisposti, delle molteplici situazioni che si osservano nelle imprese: appare
evidente, solo per fare un esempio, che se tutti i ratei e risconti sono auto-
maticamente inseriti nell’area del capitale circolante netto, non si avranno
mai valori monetari per alcune voci di bilancio. La tavola non è da riempire
ma da ragionare: non vi sono, infatti, automatismi, in quanto non c’è la
derivazione contabile che caratterizza il conto economico e lo stato patrimo-
niale.

Un altro aspetto più volte riscontrato riguarda i debiti finanziari, in
particolare quelli di natura bancaria. Guardando l’area C vi sono tre voci:
aumento (decremento) dei debiti a breve verso le banche, accensione finan-
ziamenti e rimborso finanziamenti. In particolare, la variazione dei debiti a
breve verso le banche non deve comprendere le quote a breve di finanziamenti
a medio lungo termine, in quanto queste sono da collocare nel rimborso di
finanziamenti: in caso contrario non avrebbe senso differenziare le due voci.
In definitiva, la variazione dei debiti a breve non deve necessariamente
coincidere con la variazione della voce di stato patrimoniale che esprime i
debiti a breve verso le banche. Anche in questo caso potrebbe essere suffi-
ciente una specificazione nel principio.

L’ultimo elemento di potenziale problematicità riguarda le uscite per
investimenti nei quali, in taluni casi, non si tiene esplicitamente conto delle
variazioni dei fornitori di immobilizzazioni, in quanto incorporate nella voce
complessiva « fornitori » inserita nel capitale circolante netto. In modo ana-
logo per i disinvestimenti (variazione dei clienti per immobilizzazioni). Questo
conferma, ulteriormente, la criticità dell’area « capitale circolante netto » dal-
la cui correttezza discende l’espressività di molteplici flussi.

Infine, vista la incomprensibile assenza di informazioni di commento
sulle voci e sugli aggregati di riferimento, nonché sulle modalità con cui alcuni
valori sono determinati, sarebbe utile ampliare le richieste informative vin-
colanti in nota integrativa. Non si comprende, infatti, per quale ragione nulla
si osservi su questa tavola, a differenza del conto economico e dello stato
patrimoniale. Fino a quando il rendiconto finanziario risulterà una tavola
« derivata », connessa a un soddisfacimento di un obbligo senza comprendere
quanto sia rilevante a livello interpretativo — anche (soprattutto) per le
imprese per le quali non è obbligatoria — le criticità osservate nelle pagine
precedenti non troveranno soluzione.
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CONTINUITÀ AZIENDALE:
CORRENTI SVILUPPI NELL’AMBITO

DEI PRINCIPI CONTABILI E DI REVISIONE

di ANDREA VILLANI, BEATRICE AMATURO,
GIORGIO ACUNZO e MASSIMO MELONI (1)

1. Premessa.

Il concetto di continuità aziendale trova collocazione tra i postulati di
bilancio previsti dall’art. 2423-bis del Codice Civile:

“la valutazione delle voci deve essere fatta (...) nella
prospettiva di continuazione dell’attività” (d’impresa, n.d.r.).

Si può pertanto agevolmente ritenere che le regole di bilancio del Codice
Civile assumono che l’impresa costituisca un complesso economico in
funzionamento (2). È infatti proprio la connotazione dicotomica con la situa-
zione di liquidazione dell’azienda che fa apprendere meglio il significato del
postulato.

Si evidenzia come, nonostante le esigenze normative di reportistica
richiedano una convenzionale rappresentazione della situazione patrimo-
niale, finanziaria, ed economica ad una data di riferimento, i processi valu-
tativi sottostanti alla formazione del bilancio debbano tener conto necessa-
riamente delle prospettive future dell’impresa in un continuum rappresentato
dal suo ciclo di vita. Il postulato della continuità aziendale trova quindi anche
una stretta correlazione con i principi di comparabilità e coerenza nei criteri
di rilevazione tra diversi esercizi. È infatti il mutamento delle condizioni di
utilizzo delle risorse aziendali che giustifica in linea di principio una discon-
tinuità nei criteri di valutazione adottati e, de facto, la non comparabilità dei
dati aziendali per rispondere a mutate esigenze informative e finalità del
bilancio.

Sebbene la norma civilistica non sia stata modificata dalla profonda

(1) Gli autori sono professionisti appartenenti alla Professional Practice e al Desk IFRS
di EY S.p.A. Il presente contributo ha carattere puramente informativo e non può essere
utilizzato ai fini della emissione di pareri contabili, fiscali o di altra natura.

(2) Lungi dallo scopo del presente contributo analizzare nell’ambito della dottrina e della
prassi consolidata italiana il concetto di azienda in funzionamento.
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riforma operata dal D.lgs 139/2015, in recepimento della c.d. Direttiva Ac-
counting, i principi contabili italiani emanati dall’Organismo Italiano di
Contabilità (“OIC”) sono stati adeguati riformulando nel 2018 l’OIC 11 “Fi-
nalità e postulati del bilancio d’esercizio” (di seguito “OIC 11”), ponendo così
le basi per possibili rivisitazioni anche dell’OIC 5 “Bilanci di liquidazione” (di
seguito “OIC 5”). Con riferimento invece al quadro normativo adottato dalle
imprese IAS-adopter si segnala come il nuovo Conceptual Framework for
Financial Reporting, emanato a marzo 2018, non abbia sostanzialmente
modificato i concetti base rilevanti in materia.

Nei paragrafi che seguono, l’articolo, dopo aver analizzato la declinazione
del concetto di continuità aziendale secondo i principi contabili nazionali e gli
IFRS, si sofferma sul ruolo e compiti del revisore rilevanti per l’ambito in
esame.

2. La continuità aziendale nell’ambito dei principi contabili nazio-
nali OIC.

Prima di affrontare il nuovo assetto è opportuno soffermarsi brevemente
sull’impianto normativo-contabile antecedente. In particolare l’OIC, con
l’emissione dell’OIC 5 “Bilanci di liquidazione” nel 2008, basandosi su quella
connotazione dicotomica sopra descritta del postulato di continuità aziendale
civilistico, ha declinato il dettato normativo (3) fornendo indicazioni su come
trattare, sotto il profilo dei principi contabili inclusa l’informativa, sia le
situazioni di conclamato mutamento di destinazione delle risorse, rectius, del
patrimonio sociale sia quelle situazioni intermedie tra i due estremi, piena
continuità e liquidazione, che verosimilmente presentano maggiori difficoltà
di inquadramento concettuale ed applicazione pratica nel quadro contabile di
riferimento. In estrema sintesi si potevano delineare i seguenti scenari. Un
primo scenario costituito da una situazione di piena continuità, senza dubbi
sulla capacità di proseguimento dell’attività aziendale, senza particolari
risvolti e requisiti di informativa. Un secondo scenario, che potremmo, per
agevolare la lettura, definire di pre-liquidazione formale (in cui la liquida-
zione era già deliberata prima della data di formazione del bilancio, ancorché
non iniziata) o sostanziale (ossia caratterizzato da uno svolgimento ridotto
dell’attività senza ragionevoli possibilità di ripresa ed in vista di un avvio di

(3) È il caso di rimarcare come il ruolo dell’OIC, quale standard setter di riferimento per
le imprese che redigono il bilancio secondo le regole del codice civile, è stato ulteriormente
elevato con la legge n.116 del dell’11 agosto 2014 secondo la quale l’OIC è l’istituto nazionale
per i principi contabili ed « emana i principi contabili nazionali, ispirati alla migliore prassi
operativa, per la redazione dei bilanci secondo le disposizioni del codice civile ». I principi
contabili nazionali costituiscono inoltre « la codificazione delle migliori prassi operative » e
disciplinano « la necessaria declinazione pratica (...) e recano criteri generali ».
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una normale procedura liquidatoria in data successiva alla formazione del
bilancio) (4).

Le diversi fattispecie collocabili in questo secondo scenario erano acco-
munate dai criteri di valutazione da adottare. Questi dovevano tener conto del
fatto che l’azienda continuasse, seppur per un periodo temporaneo, a costi-
tuire un complesso economico funzionante destinato alla produzione di red-
dito; in tali situazioni infatti le entità, pur non essendo ragionevolmente in
grado di far fronte alle proprie obbligazioni, difficilmente avrebbero interrotto
istantaneamente la propria attività. Per cui i criteri contabili applicabili
continuavano ad essere quelli di funzionamento, pur tenendo conto del carat-
tere prettamente conservativo della gestione interinale, ormai, sotto il profilo
formale e/o sostanziale e delle mutate prospettive aziendali.

Un terzo scenario ravvisabile, sempre contemplato dal paragrafo 7.2
dell’OIC 5, era rappresentato dalle situazioni in cui il verificarsi di un evento
interno o esterno all’impresa determinava una cessazione pressoché imme-
diata, e non reversibile, dell’attività produttiva. In questo caso agli ammini-
stratori veniva chiesto di fatto di abbandonare il requisito del going concern,
sebbene non fosse intervenuta ancora una causa di scioglimento dell’azienda,
in quanto veniva a crearsi una “disgregazione economica” del patrimonio
sociale tale da non rendere più adeguati i criteri indicati nell’art. 2426 del
Codice Civile. Tali criteri avrebbero dovuto essere sostituiti invece con i criteri
di liquidazione (precisati dall’OIC 5). Trattasi della c.d. “liquidazione di fatto”.

L’ultimo scenario, per certi versi meno complicato per quanto riguarda la
scelta dei criteri da adottare, era caratterizzato dalla stato di liquidazione
vero e proprio. In questa fase dell’azienda, viene notato dall’OIC 5, come si
realizzi definitivamente un profondo mutamento di destinazione del patrimo-
nio dell’impresa e pertanto non possa che determinarsi una discontinuità nei
criteri di valutazione, i quali non devono essere più finalizzati a rappresen-
tare l’impresa come un entità in continuo funzionamento ma idonei a riflet-
tere “la trasformazione economica subita dal capitale investito nell’impresa da
strumento di produzione del reddito a mero coacervo di beni destinati al
realizzo diretto, alla monetizzazione”.

Senza dilungarsi sulla illustrazione di dettaglio dei criteri di liquidazione
e modalità contabili previsti dell’OIC 5, in questa sede ci si limita ad indicarne
gli aspetti salienti e più generali ossia la necessità di valutare le attività al
valore di realizzo, le passività a quello di estinzione e la necessità di stanziare
un fondo a fronte degli oneri netti futuri derivanti dal processo di liquida-
zione. Per quanto articolata, la trattazione dell’OIC 5 non disciplina in modo
esplicito, probabilmente perché non considerata nell’ambito di applicazione

(4) L’OIC 5 al paragrafo 7.2 segnalava come esempi tipici, di quest’ultima situazione,
potessero essere quelli di un’impresa da tempo in difficoltà finanziarie che faceva ricorso in
misura preminente a finanziamenti bancari, alla quale venivano revocati i fidi con richiesta di
rientro in un termine breve, oppure di un’impresa che aveva subito il diniego dal sistema
bancario di una proposta avanzata di ristrutturazione dell’indebitamento oneroso.
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del principio, quelle situazioni in cui l’impresa è un complesso funzionante ma
l’applicazione del presupposto della continuità aziendale da parte degli am-
ministratori è soggetta a dubbi o incertezze più o meno significativi legati a
fattori endogeni e/o esogeni. Taluni chiarimenti sono stati forniti da altre
fonti normative di riferimento, sebbene non di diritto primario, su tutti
sicuramente il documento congiunto Documento Banca d’Italia/Consob/Isvap
n. 2 del 6 febbraio 2009 “Informazioni da fornire nelle relazioni finanziarie
sulla continuità aziendale, sui rischi finanziari, sulle verifiche per riduzione di
valore delle attività e sulle incertezze nell’utilizzo di stime” nel quale venivano
date precise indicazioni circa l’informativa da fornire in bilancio in presenza
di queste condizioni (5). Tali indicazioni, peraltro, costituivano, come meglio
approfondito in seguito nel paragrafo “Le attività di controllo sulla continuità
aziendale”, un importante elemento di raccordo tra la disciplina di bilancio e
le disposizioni contenute nel principio di revisione ISA (Italia) 570 (già PR
570) “Continuità aziendale”.

Esaurita la doverosa premessa sulla norma generale e sul modello fin qui
seguito dai principi e nella prassi, si procede ad illustrare come si sia evoluto
il modello con la riformulazione dell’OIC 11 avvenuta nel 2018. In primo
luogo, anticipando un po’ le conclusioni, è il caso di osservare come la
disciplina non ne risulta modificata nella sostanza ma occorre comunque
prestare attenzione ad alcuni passaggi.

Il modello previsto dall’OIC 11 risulta fortemente influenzato dall’impo-
stazione legale-civilistica della tematica. In particolare è solo il verificarsi di
una causa di scioglimento ex art. 2484 del Codice Civile che può causare una
discontinuità nell’adozione del postulato della continuità aziendale da parte
degli amministratori. Sembrerebbe quindi indentificarsi un momento preciso
e formale anteriormente al quale si ritiene che gli amministratori non pos-
sano dichiarare nel proprio bilancio l’abbandono di tale postulato. La logica
sottostante trova coerenza in una ideale consecutio temporale in cui gli
amministratori, nel rispetto dei lori compiti e doveri, valutata una situazione
di scioglimento, si adoperino tempestivamente per accertarla ai sensi dell’art.
2485 del Codice Civile.

Ci si chiede quali siano le conseguenze di questa impostazione e quali
novità abbia portato dunque l’OIC 11.

Innanzitutto non è di poco conto l’introduzione di un obbligo esplicito per
la direzione aziendale di effettuare una valutazione prospettica della capacità
dell’azienda di continuare a costituire un complesso economico funzionante
destinato alla produzione di reddito per un prevedibile arco temporale futuro,
identificando quest’ultimo con un periodo di almeno dodici mesi dalla data di
riferimento del bilancio (6). In secondo luogo viene precisato che qualora a
seguito di tale valutazione dovessero emergere significative incertezze in

(5) Sebbene il documento fosse nello specifico indirizzato ai soggetti IAS/IFRS adopter
ha costituito nella prassi contabile un riferimento anche per soggetti diversi da essi.

(6) Cfr. par. 22 OIC 11.
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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 e dovranno inoltre essere esplicitate le ragioni che
qualificano come significative le incertezze esposte e le ricadute che esse
possono avere sulla continuità aziendale. Qualora invece l’esito di tale valu-
tazione porti a concludere che, nell’arco temporale futuro di riferimento, non
vi siano ragionevoli alternative alla cessazione dell’attività, ma non si siano
ancora accertate le cause di scioglimento ai sensi del Codice Civile, la valu-
tazione delle voci di bilancio è fatta secondo principi di funzionamento, ma
tenendo conto, nell’applicazione dei principi di volta in volta rilevanti, del
limitato orizzonte temporale residuo. La nota integrativa dovrà descrivere
adeguatamente tali circostanze e gli effetti delle stesse sulla situazione
patrimoniale ed economica della società (7). Sotto il profilo operativo l’OIC 11
fornisce alcuni esempi, con riferimento ad alcune voci di bilancio, degli effetti
che il mutato orizzonte temporale di riferimento può determinare sull’appli-
cazione dei principi contabili nazionali, in sintesi, a titolo non esaustivo:

— necessità di rivedere la vita utile ed il valore residuo delle immobiliz-
zazioni;

— determinazione del valore recuperabile delle immobilizzazioni (o unità
generatrici di flussi di cassa) facendo riferimento al fair value, nelle circo-
stanze in cui il valore d’uso non sia determinabile, non sussistendo un
adeguato orizzonte temporale (8);

— sopraggiunta qualificazione di onerosità ai sensi dell’OIC 31 “Fondi
per rischi e oneri e Trattamento di Fine Rapporto” per alcuni contratti in
essere;

— revisione delle relazioni di copertura ai sensi dell’OIC 32 “Strumenti
finanziari derivati” alla luce del mutato orizzonte temporale di riferimento;

— analisi critica della recuperabilità delle imposte anticipate ai sensi
dell’OIC 25 “Imposte sul reddito”.

Dal momento in cui gli amministratori accertano, ai sensi dell’articolo
2485 del Codice Civile, una delle cause di scioglimento di cui all’articolo 2484
del Codice Civile, nel bilancio d’esercizio deve essere invece dichiarato l’ab-
bandono della prospettiva della continuazione dell’attività. In questa situa-
zione, non sembrerebbe ancora concessa l’adozione dei criteri di liquidazione
previsti dall’OIC 5, e pertanto si continueranno ad adoperare i criteri di
funzionamento, secondo le modalità specifiche poc’anzi descritte con riferi-
mento alla situazione di scioglimento non ancora accertata, tenendo conto
tuttavia di un maggiore livello di prudenza nelle valutazioni e di un orizzonte
temporale ancora più ristretto. Si desume pertanto che i criteri di liquidazione

(7) Cfr. par. 23 OIC 11.
(8) Si ricorda che il valore recuperabile di una attività o unità generatrice di flussi di

cassa è definito dall’OIC 9 come “il maggiore tra il suo valore d’uso e il suo fair value, al netto
dei costi di vendita”.

PRINCIPI CONTABILI NAZIONALI E INTERNAZIONALI

Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2018 675



sarebbero pertanto adoperabili solo a liquidazione avviata (9) come indicato
nel successivo Grafico 1.

GRAFICO 1 - Continuità aziendale e principi contabili secondo l’OIC 11

Per quanto concerne la disciplina degli eventi successivi afferenti la
continuità aziendale, si segnala invece come le indicazioni dell’OIC 29 “Cam-
biamenti di principi contabili, cambiamenti di stime contabili, correzione di
errori, fatti intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio” non abbiano subito
rettifiche. Rimane quindi l’indicazione che gli amministratori devono già
tener conto nelle valutazioni alla data di riferimento di bilancio di quei fatti
successivi alla data di chiusura dell’esercizio in grado di far venire meno il
presupposto della continuità aziendale. Ciò è coerente con il paragrafo 24
dell’OIC 11 nel quale si precisa che, se l’accertamento di una causa di
scioglimento intervenga tra la data di chiusura dell’esercizio e quella di
formazione del bilancio, devono essere recepiti nel bilancio gli effetti conse-
guenti. In conclusione, la nuova impostazione seguita dall’OIC mostra la
volontà di aderire sul piano giuridico e formale alla disciplina civilistica senza
determinare uno stravolgimento dell’approccio fino ad ora adottato dai redat-

(9) L’OIC 11.47 stabilisce coerentemente infatti che “sono sospese le disposizioni del
capitolo 7 dell’OIC 5 “Bilanci di liquidazione”: “Le valutazioni nel bilancio d’esercizio nell’ipo-
tesi in cui venga meno la validità del postulato del going concern”.
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tori di bilancio, organi di controllo e destinatari primari di bilancio, nella
valutazione della prospettiva della continuità aziendale e delle relative con-
seguenze contabili.

In prospettiva futura, sul piano contabile, è il caso di osservare come la
riformulazione dell’OIC 11 nei termini descritti ha certamente reso più
pressante la rivisitazione dell’OIC 5 “Bilanci di liquidazione”. Sul piano dei
controlli, di cui si parlerà nel paragrafo ‘Le attività di controllo sulla
continuità aziendale’, sarà interessante analizzare nel prossimo futuro l’in-
treccio che si produrrà tra il rinnovato quadro contabile, principi di revisione,
e nuove disposizioni di prossima applicazione in tema di crisi d’impresa, con
particolare riferimento al ruolo degli organi di controllo ed ai loro nuovi
obblighi informativi in tema di esistenza di fondati indizi della crisi azien-
dale (10).

3. La continuità aziendale nell’ambito degli IFRS.

Nella predisposizione di un bilancio secondo gli IFRS, lo IAS 1 richiede
che la direzione aziendale effettui una valutazione della capacità dell’entità di
continuare ad operare in ipotesi di funzionamento, cioè nel rispetto del
requisito del ‘going concern’.

Questo termine non è definito, ma il suo significato è implicito nell’am-
bito dei principi guida inclusi nello standard secondo cui il bilancio debba
essere redatto nel presupposto della continuità aziendale a meno che la
direzione non intenda liquidare l’entità o cessare le operazioni di scambio
commerciale o non abbia alternative realistiche se non farlo. Lo standard
indica che quando la direzione è a conoscenza, nel fare la sua valutazione,
dell’esistenza di incertezze significative relative a eventi o condizioni che
possono fare sorgere dubbi sulla capacità dell’entità di continuare ad operare
nel rispetto del requisito del ‘going concern’, debba fornire una informativa
su tali incertezze. Di seguito si espone il contenuto del paragrafo 25 dello IAS
1 così come pubblicato in Gazzetta Ufficiale e tradotto in lingua italiana
(Estratto 1).

(10) Il riferimento è alla procedure contenute nell’art. 4 della Legge 19 ottobre 2017, n.
155.
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ESTRATTO 1 - il paragrafo 25 dello IAS 1

Il medesimo concetto è stato ripreso nell’ambito del nuovo Conceptual
Framework for Financial Reporting emesso nel mese di marzo 2018 (11).

Oltre a richiedere una adeguata informativa con riferimento alle signifi-
cative incertezze riscontrate, lo standard non indica quali informazioni va-
dano fornite bensì si richiede che la direzione aziendale tenga conto di tutte
le informazioni disponibili sul futuro, che è relativo ad almeno, ma non
limitato a, dodici mesi dopo la data di chiusura dell’esercizio (in coerenza
anche con la normativa contabile italiana illustrata al paragrafo precedente).
Inoltre, si prevede che il grado dell’analisi che la direzione aziendale deve
effettuare dipende dalle specifiche circostanze di ciascun caso. Dunque anche
nel corpus dei principi internazionali — evidentemente basati su principi
guida e non su norme specifiche di dettaglio — è previsto un ampio ricorso al
giudizio professionale e per gli elementi da analizzare, chiaramente basati sui
fatti e circostanze specifici, e per l’informativa da fornire a riguardo.

Quando un’entità ha storicamente riportato un trend positivo di risultati
e ha agevolmente accesso alle risorse finanziarie, è ragionevole ritenere che il
requisito della continuità aziendale sia rispettato senza necessità di un’ana-
lisi dettagliata. In altri casi, invece, la direzione aziendale potrebbe dover
prendere in considerazione un’ampia gamma di fattori relativi alla redditività
attuale e attesa, ai programmi di rimborso dei debiti e alle potenziali fonti di
finanziamento sostitutivo prima che possa concludere che il presupposto della
continuità aziendale sia appropriato per la predisposizione del bilancio. [IAS
1.26].

Nel gennaio 2013, la IFRS Interpretations Committee ha raccomandato

(11) Paragrafi 3.9 e 4.33.
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allo IASB di modificare il contenuto dello IAS 1 con l’intento di dare una
indicazione più puntuale su quali informazioni dovrebbero essere fornite nelle
note di bilancio in presenza delle incertezze sopra indicate (12). Nel ricono-
scere l’utilità delle modifiche allo IAS 1 suggerite in particolare per gli
investitori ed i finanziatori, lo IASB ha ritenuto che aggiungere informative
prescrittive su un’area così basata sulle stime ed assunzioni si sarebbe potuto
tradurre in una informativa standardizzata e ridondante, che avrebbe potuto
ridurre la rilevanza delle informazioni di bilancio nel suo complesso. Lo IASB
ha inoltre considerato che solitamente sono i principi di revisione e le norme
locali nelle singole realtà a prescrivere un contenuto minimo di informazioni
rilevanti sul going concern. Per la disamina di quanto previsto nei principi
nazionali si rinvia al precedente paragrafo, mentre come i principi di revi-
sione affrontano lo specifico tema viene approfondito nei paragrafi successivi.

Lo IAS 1 non fornisce indicazioni allorquando si accerta che non è
appropriato redigere il bilancio in ipotesi di continuità aziendale. Di conse-
guenza, la direzione aziendale dovrà considerare attentamente le specifiche
circostanze riscontrate per definire le politiche contabili più adeguate per la
predisposizione del bilancio.

Giova ricordare che anche in ambito IFRS, almeno nella nostra giurisdi-
zione locale, il sopra menzionato documento congiunto Banca d’Italia/Consob/
Isvap rappresenta una utile guida riguardo alla informativa da fornire in
bilancio.

4 Le attività di controllo sulla continuità aziendale (ISA ITALIA
570).

La continuità aziendale, come evidenziato nei precedenti paragrafi, è un
postulato che orienta la formazione del bilancio e, in particolare, supporta il
sistema delle valutazioni; infatti, quando l’utilizzo del presupposto della
continuità aziendale è appropriato, le attività e le passività vengono contabi-
lizzate in base al presupposto che l’impresa sarà in grado di realizzare le
proprie attività e far fronte alle proprie passività durante il normale svolgi-
mento dell’attività aziendale. È evidente quindi quale sia l’importanza e la
pervasività che tale postulato assume nella redazione del bilancio e come ciò
si rifletta anche sul sistema dei controlli, tanto è che in tema di revisione
contabile esiste uno specifico principio di revisione dedicato alla continuità
aziendale. Il principio di revisione internazionale (ISA Italia) N. 570 - Con-
tinuità aziendale (13) (di seguito anche il ‘Principio n. 570’ o ‘ISA 570’) tratta

(12) https://www.ifrs.org/-/media/feature/news/updates/ifrs-ic/2013/ifric-update-jan-2013.pdf.
(13) Il Principio di Revisione Internazionale (ISA Italia) N. 570 - Continuità Aziendale è

stato adottato in Italia con Determina del Ragioniere Generale dello Stato del 31 Luglio 2017
ed è in vigore per le società diverse dagli Enti di Interesse Pubblico (EIP), per le revisioni
contabili dei bilanci relativi ai periodi amministrativi che iniziano dal 6 agosto 2016 o
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delle responsabilità del revisore nella revisione contabile, relativamente al-
l’utilizzo da parte della direzione aziendale del presupposto della continuità
aziendale nella redazione del bilancio e delle implicazioni per la relazione di
revisione.

I principi di revisione adottati in Italia dal luglio 2017 hanno introdotto
inoltre con il principio di revisione internazionale (ISA Italia) N. 700 “For-
mazione del giudizio e Relazione sul bilancio” ulteriori aspetti che attengono
al tema della continuità aziendale; infatti, la relazione di revisione nel
paragrafo della responsabilità della direzione e della responsabilità del revi-
sore prevede ora alcuni ulteriori elementi (i) con riferimento alla dichiara-
zione in merito al fatto che gli amministratori abbiano utilizzato appropria-
tamente il presupposto della continuità aziendale nella redazione del bilancio
e di una adeguata informativa in materia (14); (ii) l’indicazione circa la
responsabilità del revisore di concludere sull’appropriatezza dell’utilizzo da
parte degli amministratori di tale presupposto; (iii) la circostanza per cui in
presenza di un’incertezza significativa sulla continuità aziendale il revisore
sia tenuto a richiamare tale aspetto nella sua relazione; (iv) la precisazione
che eventi successivi possono comportare che l’azienda cessi di operare come
un entità in funzionamento (15).

Agli organi di controllo incaricati della revisione legale, ma anche ad un
revisore quando sia chiamato ad esprimersi nell’ambito di una revisione
contabile sul bilancio di natura volontaria o, con particolari specificità, di una
revisione contabile per altri scopi (16), spetta il compito di verificare che coloro
che hanno la responsabilità della redazione del bilancio abbiamo effettuato

successivamente, mentre per gli EIP, per le revisioni contabili dei bilanci relativi ai periodi
amministrativi che iniziano dal 17 giugno 2016 o successivamente.

(14) ISA 570 estratto dal paragrafo “Responsabilità degli amministratori e del collegio
sindacale sul bilancio” dell’Esempio 1 (I) “Gli amministratori sono responsabili per la valuta-
zione della capacità della Società di continuare ad operare come un’entità in funzionamento e,
nella redazione del bilancio d’esercizio, per l’appropriatezza dell’utilizzo del presupposto della
continuità aziendale, nonché per una adeguata informativa in materia. Gli amministratori
utilizzano il presupposto della continuità aziendale nella redazione del bilancio d’esercizio a
meno che abbiano valutato che sussistono le condizioni per la liquidazione della Società o per
l’interruzione dell’attività o non abbiano alternative realistiche a tali scelte”.

(15) ISA 570 estratto dal paragrafo “Responsabilità del revisore/della società di revisione
per la revisione contabile del bilancio d’esercizio” dell’Esempio 1(I) “[sono giunto][siamo giunti]
ad una conclusione sull’appropriatezza dell’utilizzo da parte degli amministratori del presup-
posto della continuità aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti, sull’eventuale
esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che possono far sorgere
dubbi significativi sulla capacità della Società di continuare ad operare come un’entità in
funzionamento. In presenza di un’incertezza significativa, [sono tenuto][siamo tenuti] a richia-
mare l’attenzione nella relazione di revisione sulla relativa informativa di bilancio ovvero,
qualora tale informativa sia inadeguata, a riflettere tale circostanza nella formulazione del
[mio][nostro] giudizio. Le [mie][nostre] conclusioni sono basate sugli elementi probativi acqui-
siti fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi possono
comportare che la Società cessi di operare come un’entità in funzionamento”.

(16) International Standard on Auditing (ISA) 800 (Revised), Special Considerations-
Audits of Financial Statements Prepared in Accordance with Special Purpose Frameworks e
International Standard on Auditing (ISA) 805 (Revised), Special Considerations-Audits of
Single Financial Statements and Specific Elements, Accounts or Items of a Financial State-
ment.
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una valutazione del presupposto della continuità aziendale nella redazione
dello stesso e che l’applicazione del presupposto da parte della direzione sia
appropriato. Nella sostanza il revisore è chiamato a giudicare se il risultato
dell’attività valutativa condotta dalla direzione aziendale sul presupposto
della continuità aziendale sia appropriato; questo è da considerarsi appro-
priato se sussistono elementi tali da ritenere che l’impresa sarà in grado di
svolgere la propria attività in un prevedibile futuro. Appare evidente quale
sia, in molti casi, l’indeterminatezza e la complessità di tale valutazione, che
si basa, in un dato momento, sull’esito futuro di eventi e circostanze che per
loro natura sono incerti.

La posizione del revisore sul tema della continuità aziendale è, quindi,
molto complessa e rappresenta, quasi certamente, l’aspetto del processo di
revisione ove il revisore è chiamato ad esercitare con maggiore rilevanza il
proprio giudizio professionale e ove si possono concentrare maggiormente le
eventuali conseguenze critiche della sua attività professionale. Infatti, l’opi-
nione dei revisori circa la capacità dell’impresa di continuare a esistere è
considerata dai ‘regulators’ come fondamentale per la maggior parte degli
utilizzatori dell’informazione economico-finanziaria e gli utilizzatori del bi-
lancio sono implicitamente condizionati nell’assunzione di decisioni di inve-
stimento e finanziamento, anche sulla base del giudizio espresso dai revisori,
con anche possibili conseguenze sulle sorti dell’azienda stessa. Alcuni studi
sul tema (17) della continuità aziendale hanno mostrato inoltre che, dopo il
2007, con l’inizio della crisi finanziaria internazionale e con la raccomanda-
zione da parte della CONSOB dell’ISA 570, è aumentato in valore assoluto il
numero delle relazioni di revisione che hanno enfatizzato con specifiche
menzioni (Richiami di informativa) il tema della continuità.

4.1 La responsabilità del revisore e l’attività di controllo.

Il paragrafo 6 di ISA 570 fornisce con chiarezza indicazioni su quali siano
le responsabilità del revisore nelle sue attività di controllo sull’attività valu-
tativa svolta dalla direzione sulla continuità. Il revisore, infatti, deve “acqui-
sire elementi probativi sufficienti ed appropriati sull’utilizzo appropriato da
parte della direzione del presupposto della continuità aziendale nella reda-
zione del bilancio” e concludere, sulla base degli elementi acquisiti, se esiste
un’incertezza significativa sulla capacità dell’impresa di operare come un’en-
tità in funzionamento. Le conclusioni cui giunge il revisore sull’attività di
controllo sono rese in modo implicito o esplicito nella relazione di revisione,
come si dirà nel seguito. Si ricorda tuttavia che, come illustrato nel principio
di revisione internazionale (ISA Italia) n. 200 (18), la circostanza per cui non

(17) Cfr. per tutti M. MAFFEI, Il principio della continuità aziendale e il controllo della sua
corretta applicazione, Torino, 2017.

(18) Principio di revisione internazionale (ISA Italia) n. 200, Obiettivi generali del
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è possibile prevedere eventi o circostanze futuri, che sono aspetti rilevanti
nella valutazione della continuità, aumenta i limiti intrinseci della capacità
del revisore di individuare errori significativi e pertanto l’assenza di riferi-
menti, all’interno della relazione di revisione, ad un’incertezza significativa
sulla capacità dell’impresa di continuare ad operare come un’entità in fun-
zionamento non può essere comunque intesa come una garanzia di tale
capacità. Nella sostanza la relazione di revisione, quand’anche non riporti
alcuna menzione alla presenza di incertezze significative, non può essere
considerata un “certificato di solvibilità” dell’azienda.

Le principali attività di controllo che il revisore è chiamato a mettere in
atto per adempiere alla sua responsabilità attengono all’individuazione di
tutti quegli eventi e circostanze che possono far sorgere dubbi sulla capacità
dell’impresa di continuare ad operare come un’entità in funzionamento. Nella
sua attività di individuazione egli deve comunque in via preliminare accer-
tare se, prima di lui, la direzione dell’azienda ha individuato tali “eventi e
circostanze” e i piani e le azioni che la direzione ha messo in atto per farvi
fronte; ciò, come vedremo meglio nel seguito, assume particolare importanza
perché, tali “eventi e circostanze” e le connesse azioni, presumibilmente
mitiganti, costituiscono la base dell’informativa che la direzione aziendale
deve fornire in bilancio sulla propria valutazione del presupposto della con-
tinuità aziendale e rappresentano elementi fondamentali nella formazione
del giudizio del revisore.

L’ISA 570 al paragrafo A.3, anche richiamato nella sua precedente
versione (19) nel documento congiunto Documento Banca d’Italia/Consob/
Isvap n. 2 del 6 febbraio 2009 “Informazioni da fornire nelle relazioni finan-
ziarie sulla continuità aziendale, sui rischi finanziari, sulle verifiche per
riduzione di valore delle attività e sulle incertezze nell’utilizzo di stime”,
fornisce un elenco esemplificativo, ma non esaustivo di tali “eventi e circo-
stanze”, tra cui i più significativi sono: I) indicatori di tipo finanziario, quali:
(i) deficit patrimoniale o capitale circolante netto negativo; (ii) incapacità di
pagare i debiti alla scadenza o di rispettare clausole contrattuali dei prestiti;
(iii) rifiuto di linee di credito da parte di banche o fornitori o incapacità di
ottenere nuovi finanziamenti; (iv) consistenti perdite operative o significative
perdite di valore delle attività utilizzate per generare i flussi di cassa; II)
indicatori gestionali, quali: (i) intenzione della direzione di liquidare l’impresa
o di cessare le attività; (ii) perdita di membri della direzione con responsabi-
lità strategiche senza una loro sostituzione; (iii) perdita di mercati fondamen-
tali, di clienti chiave, di contratti di distribuzione, di concessioni o di fornitori
importanti; (iv) scarsità nell’approvvigionamento di forniture importanti o
incapacità di evadere gli ordini; (III) altri indicatori, quali (i) il capitale ridotto

revisore indipendente e svolgimento della revisione contabile in conformità ai principi di
revisione internazionali (ISA Italia), paragrafi A51-A52.

(19) Paragrafo 8 del Documento n. 570 “Continuità aziendale” raccomandato dalla
Consob con delibera n. 16231 del 21 novembre 2007.
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al di sotto dei limiti legali o non conformità del capitale ad altre norme di
legge, come i requisiti di solvibilità o liquidità per gli istituti finanziari; (ii)
procedimenti legali o regolamentari in corso che, in caso di soccombenza,
possono comportare richieste di risarcimento cui l’impresa probabilmente non
è in grado di far fronte; (iii) modifiche di leggi o regolamenti o delle politiche
governative che si presume possano influenzare negativamente l’impresa.

È bene notare che la presenza di uno o più dei suddetti indicatori non
implica necessariamente l’esistenza di un’incertezza significativa; esiste un’in-
certezza significativa quando l’entità dell’impatto potenziale di “eventi o
circostanze” e la probabilità che essi si verifichino è tale che, a giudizio del
revisore, si rende necessaria un’informativa appropriata sulla natura e sulle
implicazioni di tale incertezza al fine di una corretta rappresentazione del
bilancio. La conclusione, quindi, sull’esistenza o meno di un incertezza signi-
ficativa è un processo molto complesso, che come detto in precedenza, com-
porta un elevato grado di esercizio del giudizio professionale da parte della
direzione e del revisore, proprio perché quello che si sta analizzando è la
probabilità o meno del verificarsi di piani o azioni, quelle ipotizzate dalla
direzione, che rappresentano eventi futuri.

Ed infatti, così come richiesto dal paragrafo 16 dell’Isa 570, se sono stati
identificati ‘eventi o circostanze’ che possano far sorgere dubbi significativi
sulla capacità dell’impresa di continuare ad operare come un’entità in fun-
zionamento, il revisore deve acquisire elementi probativi sufficienti ed appro-
priati per stabilire se esista o meno un’incertezza significativa relativa a tali
eventi o circostanze mediante lo svolgimento di procedure di revisione ag-
giuntive, inclusa la considerazione dei fattori attenuanti. Tali procedure
devono includere principalmente la valutazione dei piani di azione futuri che
la direzione vuole intraprendere e se tali piani siano attuabili nelle circo-
stanze. In particolare, le procedure di revisione aggiuntive, esemplificate nel
paragrafo A.16 dell’ISA 570, sono molteplici e di varia natura e sono princi-
palmente finalizzate ad acquisire elementi probativi sul possibile esito futuro
degli ‘eventi e circostanze’, tramite l’analisi di dati economici, finanziari e
patrimoniali interinali, più aggiornati rispetto alla data di bilancio, l’analisi
di dati economici, finanziari e patrimoniali previsionali, e dei piani d’azione
futuri della direzione quali alienazioni di attività, ristrutturazione di debiti,
aumenti di capitale. Il revisore, nella sostanza, tramite l’analisi di tali
elementi deve arrivare a formarsi un giudizio se, nella fattispecie analizzata,
i) le incertezze esistenti assumano carattere di significatività; tale carattere lo
assumono tanto più sono ‘gli eventi e le circostanze’ e tanto più appare incerto
un esito futuro positivo di tali eventi e circostanze; ii) l’informativa fornita
dalla direzione circa la natura di tali incertezze e sulle loro implicazioni sia
adeguata.

4.2. Le conclusioni del revisore sulla continuità aziendale.

È evidente dai principi contabili sia nazionali che internazionali richia-
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mati nei paragrafi precedenti come la prima ad essere chiamata a valutare la
presenza di un incertezza significativa sul presupposto della continuità azien-
dale sia la direzione aziendale e come essa debba fornire un adeguata
informativa in bilancio sulla presenza di incertezze significative, sui piani
aziendali futuri per far fronte ai rischi ed incertezze presenti e sulle ragioni
che qualificano come significative le incertezze esposte e le ricadute che esse
possono avere sulla continuità aziendale. È possibile affermare che la dire-
zione è chiamata non solo a fornire maggiori informazioni, ma anche ad
evidenziare che l’informativa sulle assunzioni sottostanti all’applicazione del
presupposto della continuità aziendale sia coerente con l’informativa sui
rischi aziendali ed in particolare con quella dedicata ai rischi finanziari e al
rischio di liquidità in quanto alle conseguenze di quest’ultimi è strettamente
collegata la condizione di insolvenza in cui l’impresa può trovarsi.

Infatti, sulla base del paragrafo 19 dell’ISA 570, laddove, ad esito delle
procedure di revisione svolte e degli elementi probativi acquisiti, il revisore
concluda che il bilancio sia correttamente redatto sulla base del presupposto
della continuità aziendale, ma esiste un’incertezza significativa, egli deve
stabilire se il bilancio: (i) fornisce un’informativa adeguata degli eventi o delle
circostanze che posso far sorgere dubbi sulla continuità aziendale, nonché dei
piani della direzione per far fronte a tali eventi e (ii) evidenzi chiaramente che
esiste un incertezza significativa. La chiara evidenza viene pertanto fornita in
modo esplicito nella relazione di revisione tramite l’inserimento di uno spe-
cifico paragrafo intitolato “Incertezza significativa relativa alla continuità
aziendale” che deve richiamare l’attenzione del lettore sull’informativa resa
in bilancio sugli “eventi o circostanze” che possono far sorgere dubbi signifi-
cativi sulla capacità dell’impresa di continuare ad operare come un entità in
funzionamento, sui piani della direzione per far fronte a tali “eventi e
circostanze” e sulla presenza di un incertezza significativa (20).

L’ISA 570 prevede inoltre che, in casi estremamente rari, in situazioni
caratterizzate da molteplici incertezze significative per il bilancio nel suo
complesso, il revisore può considerare appropriato dichiarare l’impossibilità
di esprimere un giudizio, anziché dichiarare la presenza di incertezze signi-
ficative tramite uno specifico paragrafo che richiama l’attenzione del lettore
su tale circostanza (21). In tali rari casi il revisore infatti conclude che pur
avendo acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su ciascuna
singola incertezza, non sia possibile formarsi un giudizio sul bilancio a causa
della potenziale interazione delle incertezze e del loro possibile effetto cumu-
lato sul bilancio.

Anche nel caso in cui il revisore concluda che non sia presente un’incer-
tezza significativa deve comunque valutare, alla luce delle disposizioni del
quadro normativo sull’informazione finanziaria applicabile, se il bilancio for-

(20) ISA 570 paragrafo 22.
(21) ISA 570 paragrafo A33.
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nisca un’informativa adeguata sugli eventi o sulle circostanze che possono far
sorgere dubbi sulla capacità dell’impresa di continuare ad operare come
un’entità in funzionamento (22). Ciò non esclude la possibilità per il revisore di
richiamare l’attenzione del lettore del bilancio su uno o più di tali ‘eventi o
circostanze’, se ritiene che tale aspetto rivesta un importanza tale da risultare
fondamentale per la comprensione del bilancio da parte degli utilizzatori (23).
In tal caso, tuttavia, il paragrafo inserito nella relazione di revisione potrà
essere intitolato a piacimento, ma dovrà comprendere il termine ‘Richiamo
d’informativa’.

È quindi importante ribadire come una delle principali attività che il
revisore deve svolgere nell’ambito delle proprie procedure di revisione sulla
continuità aziendale sia quella di determinare l’adeguatezza dell’informativa
fornita dalla direzione in bilancio sull’esistenza o meno di un incertezza
significativa sulla continuità aziendale e sul modo in cui il rischio di conti-
nuità aziendale viene indirizzato (i piani, le azioni, i fattori mitiganti).

Gli effetti sulla relazione di revisione appena indicati sono quelli che con
maggior frequenza si incontrano nell’ambito della professione. L’ISA 570 nei
paragrafi da 21 a 24 disciplina, tuttavia, anche gli altri possibili effetti della
continuità aziendale sulla relazione del revisore, che si possono riassumere
come segue:

— Utilizzo inappropriato del presupposto della continuità aziendale: se il
revisore giudica un utilizzo della continuità da parte della direzione non
appropriato, esprimerà un giudizio negativo.

— Informativa non adeguata in presenza di incertezze significative: il
revisore esprimerà un giudizio con rilievi, ovvero un giudizio negativo, in base
alle circostanze e nell’apposita sezione della relazione di revisione dichiarerà
che esiste un’incertezza significativa che può far sorgere dubbi sulla conti-
nuità aziendale della quale il bilancio non fornisce un’informativa adeguata.

— Rifiuto della direzione di effettuare o estendere la propria valutazione:
laddove il revisore richieda alla direzione di estendere o effettuare la propria
valutazione sul presupposto della continuità aziendale e la direzione si rifiuta
di farlo, il revisore esprimerà un giudizio con rilievi o impossibilità di espri-
mere un giudizio.

In ultima analisi giova segnalare che in presenza di una situazione
aziendale che evidenzi, come nel caso 3 riportato nel precedente Grafico 1, che
‘non sussistono ragionevoli alternative alla cessazione nei 12 mesi, ma esistono
cause di scioglimento ex art. 2484/5 c.c. non ancora accertate’, e nel caso 4
‘accertate cause di scioglimento ex art. 2484/5 c.c.’, il revisore non ha specifici
riferimenti nei principi di revisione. Egli potrà comunque continuare ad
utilizzare come linea guida l’ISA 570, poiché comunque sarà chiamato a
valutare l’appropriato utilizzo dei criteri di funzionamento opportunamente

(22) ISA 570 paragrafo 20.
(23) ISA 706 paragrafo 8 e 9.
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rettificati per tener conto delle menzionate situazioni, così come dovrà valu-
tare l’adeguatezza dell’informativa in relazione alle significative incertezze
sulla recuperabilità degli attivi e sulla capacità di far fronte alle passività,
tipiche delle situazioni menzionate.

La tabella di seguito riportata sintetizza le diverse situazioni illustrate e
gli effetti sulla relazione di revisione degli esiti delle procedure di revisione sulla
verifica dell’appropriatezza dell’utilizzo del presupposto della continuità azien-
dale e sull’adeguatezza dell’informativa fornita dalla direzione (tabella 1).

TABELLA 1 – Continuità aziendale ed effetti sulla relazione di revisione

Presupposto
continuità
aziendale

Descrizione Informativa
di Bilancio Giudizio

Appropriato

Non risultano indicatori
circa la mancanza del pre-
supposto di continuità

aziendale

Nessuna informa-
tiva specifica se
non che il bilancio
è stato redatto sul
presupposto della
continuità azien-

dale

• Giudizio positivo senza ri-
lievi.

Appropriato

Vi sono alcuni indicatori che
possono fare sorgere dubbi
sulla continuità aziendale,
ma non si è in presenza di

incertezze significative

Adeguata

• Giudizio positivo senza ri-
lievi.

• In tal caso pur non es-
sendo richiesto, il revisore
può inserire un paragrafo
d’enfasi su un evento e cir-
costanza che ritiene rive-
sta un importanza tale da
risultare fondamentale
per la comprensione del bi-
lancio da parte degli uti-
lizzatori (ISA 706.8-9)

Appropriato ma
presenza di un’in-
certezza significa-

tiva

Esiste un’incertezza signifi-
cativa che può far sorgere
dubbi significativi sulla con-
tinuità aziendale dell’im-
presa e la stessa può non
essere in grado di realizzare
le proprie attività e far
fronte alle proprie passività
durante il normale corso

delle sue attività

Adeguata
(ISA ITALIA 570
par. 22 - Rif. Par.

A31)

• Giudizio positivo senza ri-
lievi, e inserire nella rela-
zione un richiamo d’infor-
mativa dal titolo
« Incertezza significativa
relativa alla continuità
aziendale »

Non adeguata
(ISA ITALIA 570
par. 23 - Rif. Par.

A32)

• Giudizio con rilievi, ov-
vero un giudizio negativo
qualora gli effetti deri-
vanti dalla inadeguatezza
dell’informativa siano così
rilevanti e pervasivi da
rendere inattendibile il bi-
lancio
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TABELLA 1 – Continua

Presupposto
continuità
aziendale

Descrizione Informativa
di Bilancio Giudizio

Appropriato ma
soggetto a molte-
plici significative

incertezze

In considerazione delle in-
terazioni e dei possibili ef-
fetti cumulati delle incer-
tezze, anche qualora il
revisore abbia ottenuto suf-
ficienti ed appropriate evi-
denze di revisione sulle as-
serzioni alle singole

incertezze

Adeguata
(ISA ITALIA 570
par. 22 - Rif. Par.

A33 e A33 (i))

In casi estremi:
• impossibilità di esprimere

un giudizio sul bilancio nel
suo complesso (ISA
705.10)

Non adeguata

• Giudizio negativo qualora
gli effetti derivanti dalla
inadeguatezza dell’infor-
mativa siano così rilevanti
e pervasivi da rendere
inattendibile il bilancio

Inappropriato

L’impresa non sarà in grado
di continuare la propria at-
tività ed il bilancio è stato
predisposto sulla base del
presupposto della conti-

nuità aziendale

Adeguata/ Non
adeguata

(ISA ITALIA 570
par.21 - Rif. Parr.

A26)

• Giudizio negativo, indi-
pendentemente dall’even-
tuale informativa fornita
in bilancio

L’impresa non sarà in grado
di continuare la propria at-
tività ed il bilancio è stato
predisposto sulla base di
presupposti alternativi (es:

liquidazione)

Adeguata
(ISA ITALIA 570
par. 21 - Rif. Parr.

A27)

• Giudizio positivo con ri-
chiamo d’informativa

Non adeguata

• Giudizio con rilievi, ov-
vero un giudizio negativo
qualora gli effetti deri-
vanti dall’inadeguatezza
dell’informativa siano così
rilevanti e pervasivi da
rendere inattendibile il bi-
lancio

Rifiuto della dire-
zione ad effet-
tuare o estendere
la propria valuta-

zione

Il revisore non ha la possi-
bilità di acquisire elementi
probativi sufficienti sull’ap-
propriatezza dell’utilizzo del
presupposto della conti-
nuità aziendale nella reda-

zione del bilancio.
Ad esempio: l’esistenza di
piani della direzione per
fronteggiare tali eventi o cir-
costanze o valutare altri fat-

tori mitiganti.

La direzione si ri-
fiuta di effettuare
o estendere la pro-
pria valutazione

(ISA ITALIA 570
par. 24 - rif. PAR

A35)

• Giudizio con rilievi per li-
mitazioni ale procedure di
revisione

• Impossibilità di esprimere
un giudizio

5. Sintesi e Conclusioni.

Quanto descritto nei paragrafi precedenti evidenzia come sia dal punto di
vista delle norme contabili che dei principi di revisione esistano linee guida
volte ad orientare l’attività tanto di chi è tenuto a predisporre l’informativa
finanziaria, quanto dei soggetti che sono chiamati a effettuare delle verifiche
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sulla stessa. Pur se in un ambito articolato, le linee guida citate sia nei
principi contabili nazionali che in quelli internazionali, così come i principi di
revisione ed i chiarimenti contenuti nel citato documento congiunto Banca
d’Italia/Consob/Isvap delineano da un lato le modalità di redazione del bilan-
cio e dall’altro il conseguente contenuto delle relazioni di revisione. Come
detto in precedenza inoltre, ulteriori evoluzioni sono previste per effetto della
Legge 19 ottobre 2017, n. 155, con cui il Governo è delegato ad adottare entro
12 mesi dall’entrata in vigore della legge (ossia entro il 14 novembre 2018)
uno o più decreti legislativi per la riforma della disciplina della crisi e
dell’insolvenza dei gruppi di imprese.

Nell’ambito delle norme e dei principi in oggetto mantiene tuttavia un
ruolo centrale l’aspetto discrezionale che caratterizza le valutazioni in merito
al presupposto della continuità aziendale. Essendo quest’ultima strettamente
connessa ad eventi e risultati futuri, resterà inevitabilmente un ambito di
‘giudizio’ da parte di chi redige e di chi controlla l’informativa finanziaria. Un
ambito di giudizio che non deve vedere lesi gli interessi di nessuno dei soggetti
interessati (24); una valutazione sul presupposto della continuità aziendale
che non consideri adeguatamente le incertezze che potrebbero derivare da
eventi e circostanze che caratterizzano l’azienda e la mancata disclosure delle
stesse rischierebbe di non consentire ad esempio a creditori e finanziatori di
valutare in modo appropriato i rischi connessi alle proprie esposizioni; al
contrario, in alcune circostanze, l’enfatizzare in modo eccessivo incertezze
significative sul presupposto della continuità aziendale potrebbe invece gene-
rare effetti “viziosi” sulla vita aziendale potendo ingenerare la spirale di
‘profezie autorealizzanti’.

In questo contesto, un elemento che assume grande rilevanza (e che,
inevitabilmente, continuerà ad assumere in maniera crescente anche in
futuro) è la qualità delle disclosure rese a corredo dell’informativa finanziaria:
l’indicazione fattuale di ciò che caratterizza la realtà aziendale e le sue
prospettive è un elemento imprescindibile per consentire una reale compren-
sione di rischi e prospettive.

L’auspicio non può quindi che essere quello di un’evoluzione ulteriore del
framework normativo che preveda un’enfasi ancor maggiore sull’informativa
“forward-looking”, che vada ad integrare quella di carattere consuntivo,
includendo in modo sempre più integrato anche indicatori di natura non
esclusivamente finanziaria. Questo passaggio, unitamente alle norme già
esistenti volte a fornire un inquadramento metodologico strutturato ed uni-
voco per la valutazione del presupposto della continuità aziendale, rappre-
senta il naturale percorso evolutivo che potrà favorire una reale crescita del
livello dell’informativa finanziaria per tutti gli stakeholders della stessa.

(24) Concetto espresso nei principi contabili, con riferimento generale alla preparazione
del bilancio, con il termine “neutralità” quale corollario della “true and fair view”.
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PRINCIPI DI VALUTAZIONE AZIENDALE

L’APPLICAZIONE DELL’EXCESS EARNINGS METHOD NELLA STIMA
DEL PORTAFOGLIO LAVORI

di ENRICO GONNELLA e LUCIA TALARICO

1. Introduzione.

Le aziende manifatturiere operanti su commessa, come noto, sono realtà
che producono su richiesta della propria clientela. Il lavoro commissionato da
un cliente deve essere svolto nel rispetto di determinati parametri
(caratteristiche tecniche, tempi, costi e qualità del lavoro). La commessa si
acquisisce tramite una richiesta di offerta da parte di un potenziale commit-
tente o la partecipazione a una gara di appalto. Per questo motivo, le
lavorazioni hanno inizio in seguito alla ricezione di un ordine del cliente o
all’assegnazione di una gara d’appalto. In queste realtà le caratteristiche/
funzionalità dei prodotti realizzati sono definite, in tutto o in parte, dal cliente
tramite l’indicazione delle specifiche tecniche desiderate. Le lavorazioni hanno
una durata ben definita. I prodotti realizzati sono unici (o quasi) o, comunque,
più o meno personalizzati. In altri termini, si tratta di prodotti non di serie.
Non a caso si distingue tra « produzioni su commesse uniche », la cui proget-
tazione e realizzazione avviene in seguito all’accettazione dell’ordine, e « pro-
duzione su commesse ripetute », che si caratterizzano per prodotti già proget-
tati prima dell’acquisizione dell’ordine (es. prodotti a catalogo), ma che solo
dopo tale acquisizione sono adattati alle richieste del cliente e messi in
produzione. Le produzioni su commessa, in particolare, si caratterizzano per
grande varietà, bassi volumi di produzione e una più o meno contenuta
standardizzazione; di norma, presentano complessità tecnica e alto contenuto
tecnologico. La produzione si avvale di macchinari molto flessibili e di una
manodopera diretta contraddistinta da compiti poco parcellizzati. Talora si
distingue tra « grandi commesse » di lunga durata, da realizzare nell’arco di
più anni, poco standardizzate e di complessa esecuzione sotto il profilo
organizzativo e gestionale, e « piccole commesse » di breve durata, eseguite in
pochi mesi e, comunque, entro un anno, i cui processi produttivi sono carat-
terizzati da un certo grado di standardizzazione.
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Senza pretesa di essere esaustivi, svolgono produzioni su commessa le
imprese edili e di costruzioni, i cantieri navali, le imprese aerospaziali, le
imprese che producono grandi impianti, attrezzature, macchine utensili,
macchine di imballaggio, le imprese metalmeccaniche, le officine meccaniche,
le imprese di « engineering » operanti nel campo della sola progettazione e
altre ancora (Giove, 2008).

Nelle aziende che operano su commessa un intangible asset tipico è il
cosiddetto « portafoglio lavori » o « portafoglio commesse » (backlog). Si tratta,
in particolare, dell’insieme degli ordini già acquisiti dalla clientela non ancora
avviati o da ultimare.

Non raramente gli intangible asset specifici sono classificati in cinque
categorie: intangibles relativi al marketing, intangibles connessi con i clienti,
intangibles legati all’arte, contratti, intangibles basati sulla tecnologia. Que-
sta classificazione è proposta dal principio IVS 210 — Intangible Assets,
emanato dall’International Valuation Standard Council (IVSC, 2017), e dal
principio IFRS 3R — Business Combinations, statuito dall’International Ac-
counting Standards Board (IASB). Il portafoglio lavori, come precisato dai
due principi dianzi ricordati, è ricompreso nella seconda categoria, ossia
quella degli intangibles relativi alla clientela.

Il presente capitolo è dedicato al tema della valutazione del portafoglio
lavori.

2. La valutazione del portafoglio lavori nella dottrina nazionale e
internazionale.

La letteratura anglosassone non dedica, in genere, una specifica atten-
zione al tema della valutazione del portafoglio lavori; la riserva, tutt’al più, ai
« Customer-related intangibles », tra i quali è compreso l’order or production
backlog. (Hitchner, 2011; Zyla, 2013; Trugman, 2012). Va anche detto che la
valutazione di tale asset interessa sia il financial reporting sia la business
valuation; può essere effettuata, perciò, da due prospettive diverse, sebbene
con forti similitudini. La stima degli intangible al fair value nel financial
reporting avvicina, infatti, la logica e, quindi, l’approccio e i criteri valutativi
suggeriti a quanto proposto nella letteratura di business valuation.

Solitamente la possibilità di stimare i flussi riconducibili ai « Customer-
related intangibles » e, viceversa, la difficoltà di identificare asset similari
oggetto di transazione sul mercato, fanno sì che per la valutazione di tale
categoria di intangible assets risulti preferito l’Income Approach (Reilly e
Schweihs, 2016; TAF, 2016; IVSC, 2017); in particolare, appare consigliato il
Multi-period Excess Earnings Method (MPEEM), soprattutto quando l’asset è
il generatore primario di cash flow e flussi reddituali per l’azienda (Mard,
Hitchner e Hyden, 2010; Hitchner, 2011; Trugman, 2012; Zyla, 2013; Tran e
Vrublevskaya, 2016; TAF, 2016).
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Tra gli autori che più di altri analizzano l’Excess Earnings Method,
merita menzionare Trugman (2012). Egli, in particolare, approfondisce il
metodo, soffermandosi sui suoi presupposti logici, anche al fine di scongiurare
i frequenti errori di applicazione da lui rinvenuti, quali, ad esempio, l’utilizzo
di dati storici anziché previsionali o il riferimento acritico alle percentuali
indicate nella Revenue Ruling 68-609 per la stima del tasso di capitalizza-
zione (Trugman, 2012). Va detto, infatti, che le origini del metodo rimandano
all’Appeals and Review Memorandum Number 34 (ARM34) del Ministero del
Tesoro statunitense, datato 1920, poi trasfuso nella Revenue Ruling 68-609
(Hitchner, 2011; Trugman, 2012). L’autore, inoltre, stigmatizza l’abuso che
frequentemente viene fatto del metodo, ignorandone i limiti di applicabilità
chiaramente specificati nella Revenue Ruling. Più avanti, fa poi esplicito
riferimento al « Fair Value of Customer Related Intangibles with an Excess
Earnings Model », osservando come questa tecnica valutativa sia la più
utilizzata per la stima dei customer-related intangibiles e della tecnologia.

Hitchner (2011) e, analogamente, Zyla (2013) approfondiscono il tema
della valutazione del fair value degli intangibles e si soffermano sul MPEEM,
di cui ribadiscono l’appropriatezza per quelli intangibles che possano qualifi-
carsi come « value drivers » (Hitchner, 2011); Zyla (2013) cita, come esempio,
i customers relationships e la tecnologia. Entrambi gli autori mettono, inoltre,
in guardia dai rischi di duplicazione di valori che conseguono all’utilizzo
simultaneo del metodo suddetto per più di un intangible (Hitchner, 2011;
Zyla, 2013). Hitchner riporta, a tale scopo, le avvertenze contenute nel
documento dell’Appraisal Foundation intitolato « The Identification of Con-
tributory Assets and the Calculation of Economic Rents » (TAF, 2010), in cui
si fa presente che utilizzare il MPEEM contestualmente per « ...intangible
assets that share the same revenue/cash flow is not best practice and should be
avoided » (par. 3.5.05). Anche al fine di evitare tale rischio, stanno acqui-
stando interesse negli ultimi anni criteri valutativi in precedenza poco appli-
cati. In proposito, Tran e Vrublevskaya effettuano un’interessante analisi
comparativa tra il procedimento valutativo del MPEEM e il Distributor
Method (1); alla diffusione di quest’ultima metodologia è da ritenere abbia

(1) Il Distributor Method rappresenta una variante del Multi-Period Excess Earnings
Method. La differenza tra la prima e la seconda metodologia valutativa riguarda essenzial-
mente la stima dei flussi futuri, in particolare gli EBITDA attesi: nel MPEEM gli EBITDA sono
quelli risultanti dai piani aziendali mentre nel DM essi si stimano moltiplicando i ricavi
dell’azienda target per un margine di redditività sul fatturato (EBITDA Margin) tratto da un
campione di società distributive, ad essa comparabili sotto il profilo dell’attività commerciale
svolta. La logica sottostante al DM, in una prospettiva di catena del valore, è che le aziende
sono composte da varie aree funzionali ciascuna delle quali genera profitti. Considerando che
le aziende commerciali di norma si occupano della sola funzione di distribuzione di prodotti, le
informazioni sui loro margini di redditività possono essere utilizzate come proxy su cui fondare
la stima dei redditi differenziali attribuibili agli intangibles correlati alla clientela. Merita
ricordare, infine, che il DM è soprattutto appropriato per valutare le attività immateriali
legate al cliente quando un’altra attività immateriale, come ad esempio il marchio, è conside-
rata primaria o più significativa ed è valutata con il MPEEM. Per approfondimenti si leggano:
TAF, 2016, par. 5.3; Tran e Vrublevskaya, 2016; IVSC, 2017, parr. 60.33-60.35.
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giovato la descrizione fattane dall’Appraisal Foundation, nella comunicazione
dedicata alla valutazione dei Customer-Related Assets (TAF, 2016).

Va detto, infatti, che l’argomento è stato, ed è tuttora, oggetto di parti-
colare attenzione anche da parte di enti e standard setter la cui mission
investe la regolamentazione della prassi professionale in materia di business
valuation. In verità, come già accennato, i documenti prodotti non si soffer-
mano specificamente sull’order or production backlog; nella maggior parte dei
casi, analizzano il fenomeno degli intangible nella sua globalità per riservare
solo sporadici richiami e sintetiche digressioni a talune categorie di essi. Ad
esempio, l’IVS 210, dedicato appunto agli Intangible Assets, al paragrafo 20.3
distingue più categorie di intangibles: Marketing-related; Customer-related,
tra i quali annovera il backlog; Artistic-related; Contract-related e Technolo-
gy-related, ma nella successiva descrizione dei metodi e criteri di valutazioni
non si fa che occasionale rinvio alle stesse (IVSC, 2017). Per quanto qui
interessa, i Customer-related intangible assets, e il backlog in particolare,
sono richiamati, ad esempio, nella presentazione dell’Income Approach Me-
thods, ma solo per ricordare che quest’ultimo è il metodo più utilizzato per
tale famiglia di intangibles (IVSC, 2017, IVS 210, par. 60.4) (2). L’order or
production backlog viene menzionato, per altro, anche dai principi ASC e
IAS/IFRS, in quanto componente della categoria « Customer-related intangi-
bles » (FASB, ASC 805-20-55-20 sino a 28; IASB, IFRS 3R, I323-IE31).

Per una descrizione più approfondita dell’asset e delle più appropriate
pratiche valutative si deve far riferimento al documento dell’Appraisal
Foundation intitolato « The Valuation of Customer-Related Asset » (TAF,
2016) che, diversamente dalle altre fonti, offre una trattazione sistematica ed
esclusiva di tale categoria di intangible. Il documento identifica i Customer-
Related Asset ed espone gli approcci valutativi adottabili, per poi analizzare i
criteri di valutazione in cui ciascun approccio può declinarsi; tra questi il
MPEEM, di cui si consiglia l’applicazione a un asset primario o anche a un
asset non primario, purché per il primario sia preferibile l’utilizzo di un
criterio alternativo. In tale contesto, la valutazione del backlog acquista
specifica evidenza. Ad essa, per altro, è dedicato un sia pur breve paragrafo
(TAF, 2016), in cui si sottolinea il rischio di duplicazione di valori quando
l’intangible viene valutato separatamente dalla clientela (customer relation-
ship asset). Per evitare ciò, ove si adotti il MPEEM, i flussi riferibili ai due
assets devono essere attentamente separati.

Merita notare, inoltre, che l’Appraisal Foundation, con un altro docu-
mento (TAF, 2010), a cui per altro si è già accennato nel presente scritto, ha
anche esaminato in modo specifico e diffuso la stima di un parametro essen-
ziale della formula valutativa del MPEEM, ossia i Contributory Asset Charges

(2) Nel principio viene descritto, sia pur sommariamente, anche l’Excess Earnings
Method, specificando che esso dovrebbe essere applicato « ... only to a single intangible asset for
any given stream of reveneu and income (generally the primary or most important intangible
asset) » (IVSC, 2017, IVS 210, par. 60.17).
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(3). Detto documento, per quanto attiene alla stima anzidetta, costituisce un
indubbio punto di riferimento anche quando la metodologia è applicata nella
valutazione dei customer-related intangible assets, compreso il backlog.

Passando al contesto nazionale, va riconosciuto che il tema della valuta-
zione del portafoglio lavori non è certo ignorato dalla letteratura italiana che,
anzi, diversamente da quella anglosassone, dedica a esso specifica attenzione
(Marinali e Onesti, 1990; Zanda e Pucci, 1991; Zanda, Lacchini e Onesti,
2013). In proposito, i suggerimenti recentemente espressi convergono, in
genere, sull’utilizzo del MPEEM per il tipo di intangible qui in argomento. Lo
dimostrano, tra gli altri, i contributi di Bini (2011), che nel corposo trattato
dedicato alla valutazione degli intangibles, dopo lo studio del fenomeno e la
classificazione degli intagibles assets (4), si sofferma sui vari approcci e criteri
valutativi, fra i quali il MPEEM, a cui lo studioso dedica un’approfondita
analisi (Bini, 2011). Non diversamente Guatri e Villani, dopo aver richiamato
la classificazione dell’IFRS 3R, approfondiscono i criteri di valutazione appli-
cabili, indicando il MPEEM come uno tra i metodi più utilizzati nelle valu-
tazioni professionali di specifici intangibles (Guatri e Villani, 2010). Gli stessi
autori più recentemente hanno ripreso il tema in una prospettiva fiscale, con
riferimento al patent box (Guatri e Villani, 2015). Specifica attenzione è
nuovamente rivolta al MPEEM, ribadendone il frequente utilizzo nella prassi
professionale, in particolare quando la valutazione interessi le relazioni con la
clientela e gli intangible riconducibili alla tecnologia (Guatri e Villani,
2015) (5).

In verità, è doveroso sottolineare che già a partire dagli anni Novanta la
letteratura nazionale si era pronunciata sullo specifico tema della valutazione
del portafoglio lavori, con contributi originali che si sono espressi nella
proposta di tecniche valutative diverse dal MPEEM, quali il metodo del
sovrareddito, il metodo della capitalizzazione dei costi sostenuti rettificati del
sovrareddito, il metodo del valore di presunto realizzo netto e il metodo del
reddito differenziale corretto (Marinali e Onesti, 1990; Zanda e Pucci, 1991;
Zanda, Lacchini e Onesti, 2013). Tra questi, la letteratura ha mostrato di
propendere per il primo di essi, indicato anche come metodo base (6), ricono-
scendogli un buon equilibrio tra razionalità e applicabilità (Marinali e Onesti,
1990; Zanda e Pucci, 1991; Zanda, Lacchini e Onesti, 2013).

(3) Si veda il par. 14.4.3 del presente scritto.
(4) Tra questi, nella categoria contratti, viene menzionato anche il portafoglio ordini

(Bini, 2011).
(5) Il criterio di valutazione è richiamato anche da Saita, Saracino, Provasi e Messaggi,

nel lavoro dedicato all’evoluzione dei principi contabili in ambito internazionale (Saita et al.,
2012).

(6) Potremmo sintetizzare la logica del metodo base con le seguenti parole di Marinali e
Onesti: « la valorizzazione del portafoglio lavori avviene sulla base del sovrareddito che la
commessa procura all’economia dell’impresa. In definitiva, i parametri fondamentali per la
stima del valore economico del portafoglio lavori sono i seguenti: ricavi futuri di commessa;
costi futuri per la realizzazione dei lavori; congrua remunerazione: tasso di attualizzazione »
(Marinali e Onesti, 1990).

PRINCIPI DI VALUTAZIONE AZIENDALE

Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2018 695



Perquantoriguarda,poi, i recentiPrincipiItalianidiValutazione,essidedicano
il par. III. 5 ai beni immateriali, con riferimento ai quali si limitato a identificare i
caratteri distintivi e le metodiche valutative applicabili, tra cui il MPEEM, senza
però soffermarsi sulla valutazione di intangible assets specifici.

3. Il portafoglio lavori: aspetti fattuali.

Come anticipato, per portafoglio lavori si intende il complesso di ordini
chiusi dall’azienda alla data di riferimento della valutazione non ancora
avviati oppure da ultimare. Le aziende operanti su commessa, come già detto,
avviano la produzione solo dopo aver ricevuto l’ordine dal cliente, poiché il
prodotto deve essere conforme alle specifiche richieste dalla controparte. Il
portafoglio lavori è formato dalle commesse per le quali sia già stato stipulato
un contratto tra l’azienda e il committente. Tale contratto attribuisce una
ragionevole certezza alla realizzazione di un corrispettivo per la prestazione
che l’azienda dovrà eseguire (7). Vale, in definitiva, il cosiddetto contractual-
legal criterion (Guatri e Villani, 2010), che esclude dal novero degli intangible
assets le commesse ancora in trattativa. Tale criterio è richiamato esplicita-
mente anche dall’IFRS 3R che, in merito alle business combinations, specifica
quanto segue: « An order or production backlog arises from contracts such as
purchase or sales orders... [and] ...meets the contractual-legal criterion even if
the purchase or sales orders can be cancelled » (IASB, IFRS 3R, IE25).

Con riferimento, poi, alla fattispecie contrattuale che nell’ordinamento
nazionale origina l’intangible in esame, va detto che non è sempre facile
definire la disciplina di riferimento, data la varietà delle ipotesi configurabili
e dei comportamenti adottati dalle controparti, tant’è che di frequente nella
pratica sorgono problemi di qualificazione del contratto. Può, tuttavia, rite-
nersi che le commesse siano in genere affidate all’azienda in base alle
seguenti fattispecie contrattuali: contratto di appalto (art. 1655 ss. c.c.),
contratto di vendita di cosa futura (art. 1472 c.c.), contratto di sub-fornitura
industriale. Senza pretesa di completezza, è possibile affermare che valgono
a distinguere le prime due fattispecie il livello di personalizzazione del
prodotto (minore nel contratto di vendita e maggiore nel contratto di appalto),
nonché — avendo riguardo anche alla volontà dei contraenti — la prevalenza
del dare o del facere e il conseguente livello di standardizzazione (prevalenza
del dare e maggiore standardizzazione nel contratto di vendita, predomi-
nanza del facere e minore standardizzazione nel contratto di appalto) (8). Con

(7) Al riguardo, merita ricordare quanto di seguito riportato: « intangible assets with
more readily estimable cash flow streams, such as backlog, may have lower risk than similar
intangible assets with less estimable cash flows, such as customer relationships » (IVSC, 2017,
IVS 210).

(8) Si vedano, tra le altre: Cons. Stato, Sez. IV, 07/07/2014, n. 3421; Trib. di Roma, Sez.
XI, 27/11/2013; Cass. Civ., Sez. II, 26/03/2013, n. 7624.
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riferimento, invece, al contratto di subfornitura industriale, la Legge 18
giugno 1998 n. 192, all’art. 1 lo definisce come il contratto con cui « un
imprenditore si impegna a effettuare per conto di una impresa committente
lavorazioni su prodotti semilavorati o su materie prime forniti dalla commit-
tente medesima, o si impegna a fornire all’impresa prodotti o servizi destinati
ad essere incorporati o comunque ad essere utilizzati nell’ambito dell’attività
economica del committente o nella produzione di un bene complesso, in
conformità a progetti esecutivi, conoscenze tecniche e tecnologiche, modelli o
prototipi forniti dall’impresa committente ».

4. L’ Excess Earnings Method.

4.1. Considerazioni introduttive sul metodo.

Gli approcci valutativi utilizzabili nella stima degli intangible assets teo-
rizzati dalla dottrina, richiamati nei principi di valutazione emanati dai vari
standard-setters nazionali e internazionali (9) e adottati nella prassi profes-
sionale, sono i medesimi che trovano applicazione nella valutazione di aziende,
rami d’azienda, pacchetti azionari e quote societarie. Le tre fondamentali lo-
giche a cui si fa riferimento sono: l’approccio del mercato (Market Approach),
l’approccio dei flussi attesi (Income Approach) e l’approccio del costo (Cost Ap-
proach o Asset-Based Approach) (10). Nell’approccio del mercato il valore di un
asset si stima in base ai prezzi di vendita di elementi comparabili; nell’approccio
dei flussi attesi la stima si effettua facendo riferimento ai flussi reddituali o
finanziari previsti, che vengono convertiti in un valore unico tramite un pro-
cesso di capitalizzazione o di attualizzazione; nell’approccio del costo si effettua
una valutazione analitica, dove il valore è stimato in base al costo corrente di
sostituzione o riproduzione di un’attività, ossia all’onere che si dovrebbe so-
stenere alla data della valutazione per ricreare gli intangibili oggetto di stima.
Ogni approccio valutativo, come noto, ricomprende al suo interno diverse me-
todologie di stima. La valutazione anche degli intangible asset esige, pertanto,
la scelta dei più appropriati approcci e metodi valutativi di riferimento.

Il portafoglio lavori genera flussi reddituali, per altro meno incerti rispetto
a quelli generati dalle relazioni con la clientela tutta (11). Proprio per questa
ragione, l’approccio che viene suggerito dalla dottrina e che trova ampia ap-
plicazione nella valutazione del portafoglio lavori è l’Income Approach (Tran e
Vrublevskaya, 2016). Nell’ambito di questo, il metodo più diffuso per la stima

(9) Esistono diversi standard setter nell’ambito della valutazione d’azienda. Per un’am-
pia rassegna si veda: Amaduzzi, Gonnella e Liberatore, 2016.

(10) Si veda tra gli altri: OIV, PIV, 2015, par. III.5.8, par. III.5.9 e par. III.5.10.
(11) « Customer contracts may represent fairly certain future economic benefits as they

usually identify the counterparty, the products and services to be supplied and the expected
revenue » (Grant Thornton, 2013).

PRINCIPI DI VALUTAZIONE AZIENDALE

Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2018 697



dei customer-related assets, tra cui il portafoglio lavori, è l’Excess Earnings
Method (Hitchner, 2011; Trugman, 2012; Tran e Vrublevskaya, 2016).

Il metodo si basa sul presupposto che l’utilizzo dell’intangible esaminato
permetta all’azienda di realizzare redditi differenziali, vale a dire utili o flussi
di cassa eccedenti il rendimento atteso dagli altri assets tangibili e intangibili
che concorrono alla generazione del reddito aziendale. In particolare, il metodo
valuta l’intangible asset attualizzando o capitalizzando il flusso di reddito dif-
ferenziale da esso generato. Il reddito differenziale (excess earning) attribuibile
all’intangible si calcola sottraendo dall’EBIT, al netto delle imposte pro-forma,
i costi d’uso (Contributory Asset Charges) delle altre attività materiali e im-
materiali « di supporto » (contributory assets), che hanno concorso, congiunta-
mente all’asset oggetto di stima, alla generazione del suddetto flusso di risul-
tato. I costi d’uso sono rappresentati per le « attività non deperibili » (es. terreni,
capitale circolante operativo netto) dalla loro rimunerazione figurativa, mentre
per le « attività deperibili » (c.d. wasting assets) tanto dalla loro rimunerazione
figurativa quanto dai costi di conservazione dell’asset (es. quota di ammorta-
mento per l’attivo intangibile, costi di pubblicità per i marchi, costi di recruiting
e di formazione per l’assembled workforce). Il reddito differenziale attribuibile
all’asset oggetto di stima viene, quindi, attualizzato/capitalizzato a un tasso di
rimunerazione commisurato al suo rischio.

L’Excess Earnings Method presenta diverse varianti. Vero è, infatti, che
può essere applicato attualizzando i flussi di risultato concernenti più periodi
(Multi-period Excess Earnings Method o MPEEM), attualizzando i flussi di
risultato di un unico periodo (Single-period Excess Earnings Method o SPEEM)
o capitalizzando un flusso di risultato medio (Capitalised Excess Earnings
Method o Formula Method) (IVSC, 2017, IVS 210, par. 60.3). Si noti, in
particolare, che le metodologie suddette si ispirano alla logica asset side, ossia
la stima si basa su flussi lordi riconducibili alla sola gestione operativa.

Venendo all’applicazione delle metodologie suddette alla specifica valu-
tazione del portafoglio lavori, va osservato che esse cambiano in funzione
della tipologia di commesse costituenti il portafoglio stesso: nel caso di
commesse pluriennali si utilizza il Multi-period Excess Earnings Method
(MPEEM), con cui si attualizzano i diversi flussi periodali; nel caso delle
commesse che si completano nel corso di un unico esercizio si applica il
Single-period Excess Earnings Method (SPEEM). Non si utilizza, invece, il
Capitalised Excess Earnings Method, che di norma viene impiegato per
valutare l’avviamento oppure intangible assets specifici con vita indefinita.

Nell’applicazione dell’Excess Earnings Method alla valutazione specifica
del portafoglio lavori, nelle varianti MPEEM o SPEEM, il processo valutativo
richiede, anzitutto, di prospettare i flussi di risultato, al netto delle imposte
pro-forma, riferibili al portafoglio lavori; successivamente, di stimare e sot-
trarre i costi d’uso dei contributory asset, ossia i cosiddetti Contributory Asset
Charges, in modo da ottenere un unico risultato differenziale (commesse che
si esauriscono in un unico anno) o più risultati differenziali (commesse
pluriennali) che rispettivamente dovrà o dovranno essere attualizzati alla
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data di riferimento della valutazione; al valore intrinseco dell’asset così
determinato si aggiungerà, infine, se del caso, il beneficio fiscale associabile
alla deducibilità fiscale da parte dell’acquirente della quota di ammortamento
del portafoglio lavori (c.d. Tax Amortization Benefit).

I parametri fondamentali per l’applicazione delle metodologie MPEEM o
SPEEM che occorre stimare sono pertanto:

a) i ricavi futuri derivanti dalle commesse in portafoglio;
b) i costi per la realizzazione dei lavori;
c) le imposte pro-forma;
d) i Contributory Asset Charges e, preliminarmente, il valore di mer-

cato e i tassi di rendimento normale dei contributory assets;
e) il tasso di attualizzazione degli excess earnings;
f) l’Entreprise Value e l’avviamento dell’azienda che ne deriva (12);
g) il Weighted Average Return on Assets (WARA) e il Weighted Average

Cost of Capital (WACC) dell’azienda;
h) il Tax Amortization Benefit, se applicabile.

Di seguito si illustrano le diverse fasi del processo valutativo.

4.2. La stima dei flussi reddituali lordi attesi dalle commesse in
portafoglio.

La previsione dei flussi reddituali rivenienti dai lavori in portafoglio,
considerati al lordo delle rimunerazioni riferibili ai contributory assets, ri-
chiede la stima dei ricavi e dei costi di commessa a essi relativi, oltre che la
determinazione delle imposte pro-forma (13).

La prima fase è quella in cui, partendo dai vari contratti chiusi, occorre
individuare il fatturato da essi scaturente. Va detto, al riguardo, che la
determinazione dell’ammontare dei ricavi attesi dalle diverse commesse in
portafoglio non sempre appare un’operazione agevole. Si possono dare situa-
zioni varie, caratterizzate da vari gradi di difficoltà e incertezza.

Un primo elemento di differenziazione è rappresentato dal tipo di contratto
stipulato tra committente ed esecutore. Si possono avere, infatti, contratti a
corrispettivo predeterminato oppure contratti con corrispettivo basato sul costo
consuntivo incrementato del margine. Nei contratti a corrispettivo predetermi-
nato l’appaltatore si impegna a eseguire l’opera sulla base di un corrispettivo
contrattuale prestabilito o di prezzi pre-determinati per le singole voci di lavoro.
Nei contratti con corrispettivo basato sul costo consuntivo incrementato del mar-
gine, il prezzo contrattuale riconosciuto all’appaltatore non è predeterminato
ma calcolato alla fine dell’opera in due modi diversi:

a) aggiungendo ai costi effettivamente sostenuti sia una quota degli stessi

(12) Si veda il successivo par. 4.5.
(13) Si tratta, come noto, delle imposte calcolate direttamente sul reddito operativo, che

non considerano la deducibilità fiscale degli oneri finanziari, assumendo l’ipotesi che l’azienda
sia finanziata esclusivamente con mezzi propri.
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per il recupero delle spese generali e di altre spese non specificamente rimborsabili,
sia il margine spettante all’appaltatore, calcolato come percentuale dei costi soste-
nuti o predeterminato sulla base dei costi stimati inizialmente;

b) sommando ai costi effettivamente sostenuti un importo fisso prede-
terminato.

Appare evidente che la stima dei ricavi di commessa di norma è più
incerta nei contratti con corrispettivo basato sul costo consuntivo incrementato
del margine che nei contratti a corrispettivo predeterminato.

I ricavi di commessa, inoltre, possono essere influenzati nel loro ammon-
tare da altre variabili. In particolare, si possono ricordare:

1) le revisioni di prezzo, disciplinate da specifiche clausole contrattuali
oppure dovute all’aumento previsto ex lege dall’art. 1664 cod. civ. (14);

2) le varianti in corso d’opera, che si manifestano quando il committente
richiede modifiche dell’originario progetto e sono formalizzate in atti aggiuntivi;

3) le richieste di corrispettivi aggiuntivi (claims) avanzate dall’esecutore a
fronte di maggiori oneri sostenuti per cause imputabili al committente, per
maggiori lavori eseguiti o varianti di lavori non formalizzate in atti aggiuntivi;

4) gli incentivi, ossia ammontari addizionali dei ricavi di commessa previsti
contrattualmente al raggiungimento (o superamento) di dati obiettivi.

Ciò premesso, la stima dei ricavi attesi dalle diverse commesse in porta-
foglio appare un’operazione tutt’altro che agevole. Richiede, pertanto, una
particolare attenzione. Va da sé, poi, che si possono registrare situazioni varie
tra diversi settori industriali dove si attuano lavori su ordinazione. È inne-
gabile, infatti, che mentre in alcuni il prezzo finale di vendita tende a
corrispondere al prezzo stabilito contrattualmente, in altri è ricorrente avere
più o meno significative variazioni.

Un punto su cui occorre richiamare l’attenzione del lettore è il possibile
diverso stato delle commesse in portafoglio. Al riguardo, è da notare che si
possono avere due diverse situazioni, secondo che le commesse acquisite
contrattualmente siano già in produzione o ancora da iniziare alla data di
valutazione. Con riferimento alle commesse già avviate, merita ricordare che
in parte il loro valore è già ricompreso nelle attività materiali, sotto forma di
rimanenze (15). Nel caso di valutazioni dell’intero complesso aziendale effet-
tuate con il metodo patrimoniale o il metodo misto con stima autonoma

(14) L’art. 1664 cod. civ. prevede quanto segue: « Qualora per effetto di circostanze
imprevedibili si siano verificati aumenti o diminuzioni nel costo dei materiali o della mano
d’opera, tali da determinare un aumento o una diminuzione superiori al decimo del prezzo
complessivo convenuto, l’appaltatore o il committente possono chiedere una revisione del prezzo
medesimo. La revisione può essere accordata solo per quella differenza che eccede il decimo. Se
nel corso dell’opera si manifestano difficoltà di esecuzione derivanti da cause geologiche, idriche
e simili, non previste dalle parti, che rendono notevolmente più onerosa la prestazione dell’ap-
paltatore, questi ha diritto a un equo compenso ».

(15) Si noti, infatti, che le commesse già in lavorazione alla data di riferimento della
valutazione, diversamente da quelle non ancora avviate, sono parzialmente ricomprese nella
stima dei « lavori in corso su ordinazione ». È questa, in verità, l’unica posta che risulta dal
bilancio di esercizio per quanto riguarda le commesse acquisite.
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dell’avviamento, per evitare duplicazioni di valore è perciò necessario avere
l’accortezza di scorporare dai ricavi a cui si fa riferimento per la valutazione
del portafoglio commesse il valore dei lavori in corso su ordinazione. Il
medesimo problema non si riscontra, per ovvie ragioni, nel caso delle com-
messe in attesa di esecuzione alla data di riferimento della stima. I relativi
ricavi di commessa saranno, dunque, considerati per il loro intero ammontare
nella valutazione del portafoglio.

La previsione dei ricavi rappresenta la prima fase del processo valuta-
tivo. Una volta previsti i ricavi rivenienti dagli ordini aperti, la fase succes-
siva consiste nella stima dei costi per la realizzazione dei lavori, che dovranno
essere sottratti proprio dai ricavi predetti. L’operazione di previsione dei costi
presenta anch’essa difficoltà e incertezze di varia natura.

Si osservi, anzitutto, che gli oneri da ricomprendere nel calcolo includono sia i
costi direttamente imputabili alle commesse in portafoglio (costi diretti) sia i costi
concernenti l’interaattivitàproduttiva (costi indiretti). Icostidirettiricomprendono,
atitolodiesempio, i costideimaterialiutilizzatiper larealizzazionedell’opera, i costi
della manodopera diretta, i costi di subappalto, gli ammortamenti dei macchinari
impiegati, i leasing di impianti e macchinari, le royalties per l’utilizzo di brevetti, i
costi per fidejussioni e assicurazioni specifici di commessa, i costi di progettazione e
per studi specifici di commessa (v. anche OIC 23, 2016). Rientrano, invece, nei costi
indiretti, ad esempio, i costi generali di produzione, i costi di progettazione riguar-
danti l’interaattivitàproduttiva, i costigeneralidiassicurazione, i costi commerciali
e amministrativi (16). Riguardo ai costi indiretti, è doveroso rilevare che quando
l’attività svolta dall’azienda nei vari periodi futuri non si esaurisce nella sola ese-
cuzione delle commesse acquisite alla data di valutazione, costituenti nel loro in-
sieme il portafoglio lavori oggetto di stima, ma investe anche altre commesse ac-
quisitedopotaledata,allorasipresentaunproblemadiripartizionedeicostiindiretti
tra le une e le altre. La ripartizione di norma non è un’operazione semplice. Richiede
l’adozione di criteri sistematici e razionali e un’adeguata organizzazione gestionale
e di contabilità industriale. Essa può essere effettuata in base ai dati prospettici sul
fatturato, qualora l’azienda disponga di piani economici pluriennali, oppure facendo
riferimento ai dati storici sull’incidenza dei costi, in assenza di tali piani. Nel primo
caso, la ripartizione utilizzerà come driver il fatturato annuale, ossia una base di
riparto di natura commerciale. Se, ad esempio, fatto 100 il fatturato dell’anno, 40 è
quelloriferibileallecommesseinportafoglio,alloraicosti indirettisarannoattribuiti
a tali commesse nella misura del 40%. Nel secondo caso, la ripartizione si baserà sul
tasso medio di incidenza dei costi indiretti sul fatturato degli ultimi anni trascorsi.
Nell’ipotesi in cui, ad esempio, i dati a consuntivo dimostrino che l’incidenza media
deicosti indirettisulfatturatonegliultimi(n)esercizièdel15%,alloraicosti indiretti
saranno stimati pari al 15% del fatturato riveniente dalle commesse in portafoglio.

(16) Sono invece da escludere i costi di marketing e i costi per studi e ricerche sostenuti
per acquisire nuove commesse. Si veda, al riguardo IVSC, 2017, IVS 210, par. 60.11, c, 2.
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I costi di esecuzione, poi, possono essere influenzati nel loro ammontare
da variabili tra cui, ad esempio, quelle di seguito descritte:

1) aumenti (o diminuzioni) nei costi delle materie o dei materiali utilizzati
in produzione e nel costo della mano d’opera diretta impiegata;

2) difficoltà di esecuzione dei lavori non previste dalle parti;
3) maggiori lavori necessari per il completamento della commessa non

previsti dalle parti;
4) varianti in corso d’opera.
Si noti, inoltre, che nella previsione dei costi da inserire nel prospetto di valu-

tazione è necessario distinguere, così come per i ricavi, tra commesse già avviate e
commesse in attesa di esecuzione: riguardo alle prime occorre considerare unica-
mente i costi ancora da sostenere per il loro completamento, mentre con riferimento
alle seconde i costi vanno inclusi per il loro intero ammontare.

Vi è, poi, un altro aspetto meritevole d’attenzione. Solitamente il porta-
foglio lavori rappresenta un sottoinsieme delle relazioni con i clienti. Il valore
delle commesse in portafoglio è legato ai prodotti o ai servizi già contrattual-
mente acquisti alla data della valutazione ma non ancora consegnati e
fatturati, mentre il valore delle relazioni con i clienti è influenzato anche dai
ricavi e dai margini derivanti da ordini futuri da parte dei clienti esistenti. È
evidente che se nell’ambito della medesima valutazione l’esperto ritiene
opportuno stimare la clientela e il portafoglio lavori, separatamente l’una
dall’altro, egli dovrà prestare massima attenzione alle possibili duplicazioni
di valore. In questo caso particolare, il valore del portafoglio lavori dovrà
essere escluso da quello della clientela. La valutazione di entrambi gli asset
potrà essere effettuata con l’Excess Earnings Method avendo però cura di
escludere i ricavi e i costi stimati per il portafoglio lavori dalla valutazione
della clientela (TAF, 2016, par. 9.2.2).

Una volta stimati i ricavi e i costi attribuibili ai lavori in portafoglio, si
potrà determinare per sottrazione dei secondi dai primi il reddito operativo
riveniente dal portafoglio lavori e, sottraendo da quest’ultimo le imposte
pro-forma, il Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (NOPLAT).

4.3. La stima dei contributory asset charges e la conseguente
determinazione degli excess earnings.

La determinazione degli excess earnings attribuibili al portafoglio lavori
si ottiene sottraendo dal NOPLAT i Contributory Asset Charges (CACs) delle
cosiddette risorse complementari. Dunque, è necessario stimarli. Come osser-
vato in precedenza, i contributory assets sono le risorse che concorrono
insieme al bene immateriale oggetto di valutazione alla generazione di flussi
di risultato a esso associabili (17). In altri termini, senza tali risorse non

(17) « Contributory assets are assets that are used in conjunction with the subject
intangible asset in the realisation of prospective cash flows associated with the subject intan-
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sarebbe possibile attivare il processo produttivo e, di fatto, il valore dell’in-
tangible asset si annullerebbe. I CACs, come già detto, sono i costi da
sostenere per l’uso di tali risorse complementari.

Ora, premesso che i contributory assets mutano nella tipologia e nelle loro
caratteristiche in funzione dell’intangible esaminato e dell’azienda di riferi-
mento, si può osservare che rientrano tra le risorse complementari di cui si
tratta i seguenti elementi (IVS 210, 2017, 60.11.d; TAF, 2010, p. 7):

a) il capitale circolante operativo netto (es. crediti commerciali, rima-
nenze, debiti commerciali, ecc.);

b) gli asset dell’attivo fisso tangibile (es. terreni, fabbricati, impianti,
macchinari, attrezzature, ecc.);

c) altri intangible assets specifici (es. marchi, brevetti, tecnologia, soft-
ware, assembled workforce, ecc.).

Nella valutazione del portafoglio lavori sono contributory assets tipici il
capitale circolante operativo netto, l’attivo fisso tangibile e l’assembled work-
force (18). A questi possono, poi, aggiungersi altri intangible assets (es. marchi,
brevetti, software, disegni tecnici, ecc.), diversi secondo il tipo di produzione
attuata dall’azienda e il settore industriale di appartenenza della stessa.

Per isolare gli excess earnings logicamente attribuibili all’intangible in va-
lutazione, l’esperto dovrà, dunque, stimare i costi d’uso delle risorse comple-
mentari, ossia i CACs (19). Sul piano della tecnica valutativa, inserire i CACs
nella stima dell’intangible oggetto di valutazione costituisce l’espediente con
cui si assegna una parte del reddito atteso dalla gestione aziendale a ciascuna
delle attività che ne supporteranno la formazione, congiuntamente all’asset
stimato. Ma come possono determinarsi i CACs? Le modalità di calcolo cam-
biano in funzione della natura dell’asset: nel caso di attività complementari il
cui valore non è soggetto a deprezzamento, i CACs sono rappresentati dalla sola
rimunerazione finanziaria del capitale investito in tali attività (il c.d. return on)
(20); riguardo, invece, agli assets che si svalutano per effetto di obsolescenza
fisica, funzionale o economica, alla rimunerazione finanziaria del capitale (il
c.d. return on) va aggiunto anche il recupero del capitale in essi investito (il c.d.
return of) (Bini, 2011), che di norma trova espressione nella quota di ammor-
tamento o, invece, nei costi di conservazione del contributory asset (21). In ogni
caso, i CACs devono essere determinati prendendo come riferimento il valore

gible asset. Assets that do not contribute to the prospective cash flows associated with the subject
intangible asset are not contributory assets » (IVSC, IVS 210, 2017, par. 60.7). Similmente:
« The distinguishing characteristic of a contributory asset is that it is not the subject income-
generating asset itself; rather it is an asset that is required to support the subject income-
generating asset » (TAF, 2016, p. 34).

(18) « Assembled workforce, as it is quantifiable, is typically the only element of goodwill
for which a CAC should be taken » (IVSC, IVS 210, 2017, par 60.13).

(19) Per approfondimenti, si legga tra gli altri: TAF, 2010.
(20) « The appropriate return on a contributory asset is the investment return a typical

participant would require on the asset » (IVSC, IVS 210, 2017, par 60.14).
(21) « The return of a contributory asset is a recovery of the initial investment in the asset »

(IVSC, 2017, IVS 210, 60.14).
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di mercato dei contributory assets e non il loro valore di libro (Trugman, 2012).
Questo è un aspetto tutt’altro che trascurabile giacché, com’è evidente, la me-
todologia valutativa in parola può richiedere una serie di stime propedeutiche
di altri contributory assets tangibili e intangibili, con un aggravio di lavoro più
o meno significativo da caso a caso.

Per quanto concerne il return on, che rappresenta la prima quota dei
CACs, è doveroso rilevare che i tassi di rendimento normale da applicare ai
valori di mercato dei contributory assets per determinarne la congrua rimu-
nerazione devono essere stimati — come è stato opportunamente osservato
(IVSC, 2017, IVS 210, par. 60.11.e) — in base al rischio associato a questi
ultimi. Giacché il profilo di rischio muta da un tipo all’altro di asset, è evidente
che i tassi di rendimento normale varieranno in funzione delle diverse
tipologie di contributory assets. A ben vedere, la rischiosità dell’investimento
tende a crescere passando dal capitale circolante operativo netto agli assets
dell’attivo fisso tangibile, per arrivare agli intangible assets specifici e così
dovrà avvenire per i tassi di rendimento normale (v. Figura 1) (22).

Passando a esaminare i tassi di rimunerazione normale solitamente applicati
ai diversi contributory assets, si può osservare quanto di seguito descritto.

Il capitale circolante operativo netto rappresenta un asset caratterizzato
da bassa rischiosità. Nella prassi valutativa, il rendimento normale di tale
investimento è stimato utilizzando come proxy i tassi di finanziamento (netti
d’imposta) a breve termine per i partecipanti al mercato.

Le attività tangibili immobilizzate di norma si connotano per un livello
medio di rischiosità. In questo caso, è prassi desumere il rendimento normale

(22) « ... the risk profile of an entity’s assets generally increases as you move down the
balance sheet and, accordingly, the type of financing available for the assets shifts from debt to
equity as the risk profile increases » (TAF, 2010, p. 24).

FIGURA 1 - Rischiosità e tasso di rendimento normale degli assets

Fonte: ns. elaborazione.
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dai tassi di finanziamento a medio-lungo termine, ossia quelli usualmente
applicati ai partecipanti al mercato sui mutui, nelle operazioni di leasing o
sulle asset backed securities (23), tassi da considerarsi al netto delle imposte.

Non è raro che i contributory assets ricomprendano anche intangibili
specifici diversi da quello oggetto di valutazione. Ciascuno di essi è caratte-
rizzato da un diverso profilo di rischio. Per questa ragione, i tassi di rendi-
mento applicati agli intangible assets devono essere stimati caso per caso,
considerando il profilo di rischio specifico di ciascuno di essi. Di norma i tassi
adottati eccedono quelli ai cui si è fatto ricorso per stimare il return on del
capitale circolante operativo netto e delle attività tangibili immobilizzate. Ciò
si spiega con l’alta rischiosità degli intangible assets. Non è raro, infatti, che
per stimare la rimunerazione di questi intangibili specifici si applichi un tasso
più alto del costo medio ponderato del capitale (WACC), addirittura superiore
al costo dell’equity unlevered o al costo dell’equity levered dell’azienda che
possiede tali attività (24). Ciò trova, per altro, giustificazione nel fatto che gli
investimenti in intangibles, diversamente da quelli in altre categorie di
assets, a causa della loro alta rischiosità, di norma sono finanziati prevalen-
temente, se non del tutto, con capitale di proprietà (TAF, 2010, par. 4.2). I
tassi individuati dovranno, poi, essere applicati ai valori economici dei diversi
intangible assets. Ciò ne richiede la stima.

È opportuno, a questo punto, fare alcune riflessioni.
Vale la pena ricordare che quando in azienda sono rintracciabili più in-

tangible assets, è buona norma valutare gli intangibili diversi da quello prin-
cipale, stimato con l’Excess Earnings Method, con criteri alternativi (es. il Relief
From Royalty Method, il With and Without Method o il Distributor Method); ciò,
proprio al fine di evitare stime incrociate dei CACs e i conseguenti problemi di
circolarità che rendono più complesse e incerte le valutazioni (25).

Un ulteriore aspetto da considerare è che, siccome il valore di mercato dei
contributory assets è stato preliminarmente stimato ricorrendo all’Income
Approach, il return on dovrà essere assunto, per coerenza, pari al tasso di
attualizzazione adottato nella loro valutazione (Hitchner, 2011).

Per return of si intende, come già detto, il ricupero dell’investimento che

(23) Le Asset Backed Securities (o ABS) sono strumenti finanziari emessi a fronte di
operazioni di cartolarizzazione, simili alle normali obbligazioni; come queste ultime, infatti,
erogano interessi a scadenze prefissate, il cui ammontare è determinato in base a tassi fissi o
variabili. La differenza sostanziale rispetto alle obbligazioni è, invece, che il pagamento degli
interessi e il rimborso del prestito è garantito da quote parti dell’attivo patrimoniale, in
particolare dal cash-flow proveniente da crediti ceduti.

(24) « The study shows that for all the identified sectors, the required return on intangible
assets is higher than the WACC » (Schauten, Stegink e Graaff, 2010).

(25) Va da sé che in circostanze particolari, che ricorrono quando sono presenti due
intangibles primari (es. relazioni con la clientela e tecnologia) e non appare possibile ricorrere
a soluzioni alternative, l’esperto può trovarsi costretto a utilizzare simulatamente l’Excess
Earnings Method nella stima di due assets, adottando il cosiddetto Dual Excess Earnings
Method (DEEM). Merita ricordare, al riguardo, che il DEEM può essere applicato ricorrendo a
quattro diverse metodologie alternative: lo Hierarchy Method, il Cross-Charge Method, il
Partial Separation Method e il Separation Method. Per approfondimenti si vedano tra gli altri:
Bini, 2011; AICPA, 2013.
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è stato effettuato in un dato asset. Si tratta di una seconda componente dei
CACs. Il return of, diversamente dal return on, si applica unicamente alle
attività complementari deperibili, il cui valore si riduce nel tempo (c.d.
wasting assets). Con riferimento a questa tipologia di assets, è evidente che
nella determinazione degli excess earnings sarà necessario considerare anche
la perdita di valore derivante dalla loro obsolescenza, in modo da creare i
presupposti per il rinnovo di tali risorse produttive. Rientrano, ovviamente,
tra le attività soggette a deperimento gli assets dell’attivo fisso immobilizzato
(es. fabbricati, impianti, macchinari, attrezzature, automezzi, computers,
ecc.) e gli intangible assets di vario genere; resta, invece, escluso il capitale
circolante operativo netto (IVSC, 2017, IVS 210, par. 60.15).

Una prima osservazione doverosa è che il return of, così come il return on,
deve essere stimato sul valore corrente di sostituzione dell’asset anziché
sull’eventuale valore contabile.

Va detto, poi, che le modalità di calcolo del return of sono diverse tra
attività dell’attivo fisso immobilizzato e intangibili.

Con riferimento a contributory assets rientranti nell’attivo fisso immobi-
lizzato, i costi d’uso della risorsa possono essere calcolati con due metodi
diversi (Zyla, 2013).

Una prima possibilità è assumere come proxy del return of la quota di
ammortamento dell’attività considerata, calcolata sul valore corrente di mer-
cato della stessa. Il valore, così stimato, si sommerà a quello del return on, in
modo da determinare il complessivo CAC per l’attività considerata. Un aspetto
da sottolineare è che l’esperto dovrà fare massima attenzione a scongiurare
possibili duplicazioni di valore. Queste potrebbero manifestarsi qualora la
quota di ammortamento dell’asset complementare fosse già stata inclusa nel
calcolo dell’EBIT. In tal caso, si dovrebbe considerare quale CAC il solo return
on. Una seconda soluzione prevede, invece, di riferirsi ai canoni di leasing fi-
gurativi che l’azienda dovrebbe sostenere in ipotesi di locazione finanziaria
dell’asset. In questo caso, i canoni di leasing ricomprenderebbero allo stesso
tempo il rendimento e il ritorno dei capitali investiti, dunque esprimerebbero
sia il return on sia il return of dell’asset considerato (Bini, 2011).

Riguardo ai contributory assets costituiti da intangibles, anche in questo
caso sussistono due modalità tecniche alternative per la determinazione dei
costi d’uso delle attività complementari. Una prima soluzione consiste nel-
l’utilizzare come proxy del return of i costi di mantenimento degli assets (ad es.
i costi di reclutamento e di formazione per l’assembled workforce e i costi di
pubblicità per i marchi). Il costo d’uso complessivo dell’asset complementare
risulterà, pertanto, dalla somma del return on e del return of del medesimo,
quest’ultimo stimato come detto. È da notare al riguardo che, siccome i costi
di mantenimento potrebbero già essere stati inclusi nel calcolo dell’EBIT, vale
quando già osservato in precedenza circa il rischio di duplicazioni di valore.
Un secondo metodo prevede, invece, la stima del CAC dei contributory
intangible assets considerato tramite le ipotetiche royalties che dovrebbero
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essere corrisposte per l’uso del medesimo. Si assume, in altri termini, l’ipotesi
che qualora l’asset fosse preso in licenza da un soggetto terzo, l’azienda
dovrebbe versare un corrispettivo periodico (le royalties) per il suo utilizzo. Le
royalties, anche in questo caso, esprimerebbero al contempo il return on e il
return of dell’asset considerato (Zyla, 2013).

Un’ultima osservazione riguarda la stima dei CACs nella valutazione del
portafoglio lavori. Quando i ricavi delle commesse in portafoglio rappresentano
unicamente una frazione dei ricavi annuali attesi dall’azienda, la stima dei
CACs dovrà essere effettuata considerando la sola quota parte specificamente
attribuibile alle commesse in portafoglio. A questo proposito, di norma la ri-
partizione viene effettuata utilizzando un apposito indice dato dal rapporto tra
il fatturato riveniente dal portafoglio commesse e il fatturato complessivo.

Includendo i CACs nella valutazione del portafoglio lavori oggetto di
stima, è possibile isolare i flussi residuali attesi ad esso astrattamente
attribuibili. Detti flussi dovranno, quindi, essere attualizzati per stimare il
valore di mercato del portafoglio lavori.

4.4. L’attualizzazione degli excess earnings.

Una volta determinato l’excess earning o gli excess earnings, secondo che
il flusso di ricavi rivenente dal portafoglio lavori si esaurisca rispettivamente
in un solo anno o, invece, abbracci più periodi amministrativi, si tratterà di
effettuarne l’attualizzazione al fine di stimare il valore dell’asset al lordo del
Tax Amortization Benefit (v. par. 14.4.6). Il valore così determinato è appunto
denominato « Valore Pre-TAB » del portafoglio lavori.

Il tasso di attualizzazione da applicare per scontare il reddito differenziale
o i redditi differenziali attribuibili al portafoglio lavori dovrà tener adeguata-
mente conto della rischiosità dell’asset specifico (IVSC, 2017, IVS 210, par.
60.11,g). Non raramente gli esperti utilizzano il costo medio ponderato del ca-
pitale (WACC) o il costo dell’equity unlevered dell’azienda di riferimento.

Riguardo al timing dell’attualizzazione, nella prassi professionale gli
intangibles, tra cui il portafoglio lavori, non di rado sono valutati applicando
la cosiddetta Mid-Year Discounting Convention anziché la Year-End Di-
scounting Convention (26). Si ricorda, a questo proposito, che nella Mid-Year
Discounting Convention i fattori di attualizzazione sono calcolati per il primo
anno con esponente 0,5 invece che 1, per il secondo anno con esponente 1,5
anziché 2 e così via.

Con riferimento al portafoglio lavori, l’attualizzazione si effettua in ogni
caso avendo riguardo a un periodo limitato di anni; ciò diversamente dalla

(26) Nella Year-End Discounting Convention l’ipotesi sottostante è che i flussi attesi saranno
disponibili l’ultimo giorno di ciascun periodo futuro, mentre nella Mid-Year Discounting Convention
l’assunzione di fondo è che i flussi saranno equidistribuiti nel corso dell’anno.
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valutazione delle relazioni con la clientela, in cui di norma si fa riferimento a
un orizzonte illimitato.

4.5. La riconciliazione del WARA e del WACC.

Una volta effettuata la valutazione del portafoglio lavori oggetto di stima
è buona norma appurare la ragionevolezza delle rimunerazioni corrisposte
alle attività complementari (return on e return off) e del tasso applicato per
attualizzare gli excess earnings.

La verifica richiede l’utilizzo di due tassi: il Weighted Average Return on
Assets (WARA) e il Weighted Average Cost of Capital (WACC). Il WARA esprime
il rendimento medio degli investimenti effettuati dall’azienda. Esso non è altro
che la media ponderata dei tassi di rendimento attribuiti dall’esperto alle di-
verse categorie di attività, compreso l’avviamento e l’asset oggetto di stima. La
ponderazione, in particolare, viene effettuata utilizzando come pesi l’incidenza
del valore di mercato dei diversi assets sul valore di mercato complessivo delle
attività Enterprise Value). Il WACC rappresenta, come noto, il costo del capitale
investito dall’azienda considerata (27). L’ipotesi di fondo su cui poggia la verifica
suddetta è che, con riferimento al complesso aziendale esaminato, il WARA
dovrebbe corrispondere al WACC. Si veda la Figura 2.

La verifica, come si può intuire, si effettua ponendo a confronto il WARA
con il WACC e risolvendo l’equazione WACC = WARA in funzione del tasso di

(27) La stima del WACC presuppone, ovviamente, l’analisi e l’individuazione a livello
aziendale di un’appropriata struttura finanziaria a lungo termine di riferimento.

FIGURA 2 - La relazione tra WARA e WACC

Fonte: adattato da Zyla, 2013, p. 286.
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rimunerazione dell’avviamento (28). Va sottolineato, al riguardo, che l’avvia-
mento è un valore residuo ottenuto dalla differenza tra l’Enterprise Value e la
somma dei valori di mercato stimati per i restanti assets e che il tasso di
rendimento ad esso riferibile ha natura implicita.

Il confronto tra il WACC e il WARA consente all’analista di riconciliare i
tassi di rendimento richiesti dai fornitori di capitale con i tassi di rendimento
ottenuti dalle varie classi di attività. Il calcolo del WARA, pertanto, contri-
buisce a valutare la ragionevolezza dei rendimenti specifici dell’attivo per le
attività immateriali individuate e il ritorno implicito dell’avviamento.

La verifica si ritiene superata quando il tasso implicito di rendimento
dell’avviamento risulta uguale o superiore a quello applicato all’intangible
specifico ritenuto più rischioso per l’azienda considerata; ciò, partendo dal
presupposto che l’avviamento rappresenta la componente più incerta e ri-
schiosa del patrimonio intangibile, dunque richiede il tasso di rendimento più
elevato. Quando, invece, il tasso di rendimento dell’avviamento risulta infe-
riore a uno o più tassi di rimunerazione applicati dall’esperto agli intangibles
specifici, allora occorre riformulare le stime in modo da riconciliare il WARA
con il WACC. Un WARA che è significativamente diverso dal WACC richiede,
dunque, una nuova valutazione sia dei valori di mercato sia dei tassi di
rendimento delle diverse attività. Di norma il processo si sviluppa per ap-
prossimazioni successive.

In conclusione, l’analisi del WARA risulta particolarmente utile nel
valutare la ragionevolezza dei valori e dei rendimenti specifici stimati per le
attività materiali e per le attività immateriali specifiche, nonché del valore e
del rendimento implicito dell’avviamento.

4.6. La stima del Tax Amortization Benefit.

Quando un bene immateriale è fiscalmente ammortizzabile da parte
dell’acquirente, la deducibilità fiscale degli ammortamenti può concorrere a
formare una parte significativa del valore di mercato del bene, rappresentata
appunto dal beneficio fiscale generato dall’ammortamento (IVSC, 2017, IVS
210, p. 110; OIV, PIV, 2015, par. III.5.11). Questa componente aggiuntiva del
valore dell’intangible asset, come è noto, è denominata Tax Amortization
Benefit (TAB) (29). Il TAB non è altro che il valore attuale dei risparmi fiscali
scaturenti dall’ammortamento delle attività immateriali. Si aggiunga, poi,

(28) « In essence, the comparison of the WACC to the WARA is a diagnostic that assists the
valuation specialist in reconciling the rates of return required by providers of capital (the
WACC) with rates of return earned by various classes of assets (the WARA). Thus, the WARA
calculation assists in assessing the reasonableness of the asset-specific returns for identified
intangible assets and the implied (or calculated) return on goodwill » (TAF, 2010, p. 27).

(29) Il TAB trova ovviamente applicazione solo in caso di deducibilità fiscale degli
ammortamenti. Al riguardo, si ricorda che l’ammortamento delle attività immateriali non è
sempre un onere fiscalmente deducibile. Ciò dipende dalla legislazione tributaria dei singoli
Paesi.
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che, se gli ammortamenti sono fiscalmente deducibili, il TAB si applica o no in
funzione del tipo di approccio seguito per la valutazione dell’intangibile: va
considerato nel caso in cui siano stati utilizzati metodi valutativi basati
sull’attualizzazione dei risultati attesi o sul costo, a condizione che i valori
siano stati espressi al netto delle relative imposte; non va, invece, incluso
nella stima se si adotta l’approccio di mercato, poiché è verosimile ritenere che
i prezzi negoziati già incorporino il suddetto beneficio fiscale (integralmente o
pro-quota, in relazione al potere negoziale delle parti) (OIV, PIV, 2015, par.
III.5.11). Nel caso della valutazione del portafoglio lavori con il MPEEM, dove
il calcolo dei flussi viene effettuato al netto delle imposte pro-forma, sussiste
la condizione per l’applicazione del TAB.

L’apprezzamento del beneficio fiscale può essere ricompreso nella stima
adottando due metodi alternativi, che potrebbero definirsi analitico, l’uno, e
sintetico, l’altro.

Secondo una prima metodologia, il TAB può essere calcolato in modo
analitico con un processo di attualizzazione dei singoli benefici fiscali
(ammortamenti x tax rate) di durata pari al periodo di ammortamento fiscale.
Un aspetto da considerare, in questo caso, è che il valore sul quale si calcolano
gli ammortamenti fiscali è dato dal valore finale dell’asset comprensivo del
TAB (Valore Post-TAB). È, dunque, evidente che, adottando il metodo di cui
si tratta, il calcolo del TAB richiede un processo iterativo. Il valore di mercato
dell’intangibile si otterrà sommando il TAB, così calcolato, al Valore Pre-TAB.

Vi è, poi, un secondo metodo, con il quale si ottiene direttamente il valore
di mercato dell’intangibile applicando un fattore moltiplicativo, denominato
Coefficiente TAB (TAB Factor) al Valore Pre-TAB. Il Coefficiente TAB può
essere calcolato con la seguente formula:

Coefficiente TAB =
n

n ˗ (an k x t)

dove:
n = periodo di ammortamento fiscale;
i = tasso di attualizzazione;
an WACC = rendita temporanea posticipata di « n » anni al tasso « k »;
t = tax rate.

Con riferimento al tasso di attualizzazione da applicare nei due metodi
sopra descritti, si ricorda che sono state individuate due soluzione alternative
(IVSC 2017, IVS 210, par. 110.4):

a) un tasso di sconto appropriato per l’azienda che utilizza l’asset
esaminato, ad esempio il WACC;

b) il medesimo tasso di sconto adottato nella valutazione dell’asset
oggetto di stima.

I fautori della prima tesi ritengono che, siccome l’ammortamento fiscale
abbatte le imposte sul complessivo reddito d’impresa, nella stima del tasso di
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sconto si dovrà fa riferimento all’intera azienda. I sostenitori della seconda
tesi reputano, invece, che la valutazione dell’asset, influenzata anche dal
TAB, non dovrebbe far riferimento in alcun modo a flussi diversi da quelli
generati dalla specifica attività immateriale e, per questo motivo, il tasso di
sconto applicato nella stima del TAB dovrebbe essere quello utilizzato nella
valutazione dell’attività stessa (TAF, 2016, par. 5.2.32; Hitchner 2011, p.
936).

Un aspetto meritevole di attenzione è che nella stima del valore del
portafoglio lavori il TAB deve essere calcolato partendo dalla considerazione
che in Italia, ai sensi dell’art. 103 del DPR 917/1986 (c.d. Tuir), il portafoglio
lavori sarà verosimilmente trattato sul piano fiscale come avviamento, com-
ponente che, come risaputo, allo stato attuale risulta fiscalmente ammortiz-
zabile in 18 o più anni, a quote costanti. La stima del TAB, pertanto, dovrà
effettuarsi attualizzando i benefici fiscali (ammortamento x tax rate) per un
periodo non inferiore a 18 anni.

Il TAB sarà, poi, aggiunto al valore del portafoglio lavori ante beneficio
fiscale, per ottenere il valore di mercato dell’intangible di cui si tratta.

5. Considerazioni conclusive.

L’Excess Earnings Method, come già osservato, è piuttosto diffuso nella
valutazione degli intangible assets. Esso ben si adatta anche alla stima del
portafoglio lavori delle aziende manifatturiere operanti su commessa. Va da
sé che, come tutte le metodologie valutative, anche questa presenta punti di
forza e punti di debolezza.

Merita ricordare, anzitutto, che l’Excess Earnings Method ha validità
sotto il profilo concettuale e teorico. In questo senso, si potrebbe affermare che
possiede una sua razionalità economica, giacché il valore degli intangible con
esso valutati, tra cui il portafoglio lavori, è legato ai flussi di reddito attesi ad
esso astrattamente attribuibili e al loro profilo di rischio. Il carattere della
razionalità costituisce, ovviamente, un punto di forza della metodologia di-
scussa.

L’Excess Earnings Method, per altro, è la risultante di una molteplicità di
stime, inevitabilmente condizionate da un più o meno significativo grado di
incertezza (30). Tra i principali fattori di incertezza che gravano in modo
specifico sulla valutazione del portafoglio lavori si possono ricordare: la stima
dei ricavi attesi dal portafoglio commesse, la stima dei costi per la loro
realizzazione (affetta da inevitabili problemi di ripartizione), la stima dei
valori di mercato dei contributory assets, la stima dei tassi di rendimento delle
attività complementari occorrenti per valorizzare i CACs, la stima della

(30) Per un’ampia disamina dei fattori di incertezza che si riscontrano nella valutazione
d’azienda si legga, tra gli altri, Marasca (2015).
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quota-parte dei CACs da attribuire all’asset oggetto di valutazione, la stima
del tasso di attualizzazione degli excess earnings attribuiti al portafoglio
lavori, la valutazione dell’Enterprise Value necessaria per individuare il
valore dell’avviamento, la stima del WARA e del WACC; per non dire degli
altri meno significativi. L’incertezza, per certi versi, costituisce un punto di
debolezza del metodo esaminato.

Non si può negare, infine, che l’Excess Earnings Method sia una metodo-
logia piuttosto impegnativa, laboriosa e complessa, che presuppone una serie
di stime concatenate. È innegabile, infatti, che l’attualizzazione a un congruo
tasso di sconto degli excess earnings idealmente riferibili all’intangible og-
getto di stima, da cui scaturisce il suo valore, non è che l’atto finale di un
processo valutativo connotato da molteplici fasi. Ecco, allora, che l’applica-
zione di un siffatto metodo appare meno onerosa se è parte integrante di una
più ampia valutazione avente per oggetto l’azienda stessa.

Si può affermare, in conclusione, che l’Excess Earnings Method si carat-
terizza per essere un giudizio professionale alquanto complesso che richiede
conoscenze e competenze non comuni e una spiccata sensibilità valutativa,
idonea a cogliere non solo gli aspetti quantitativi ma anche gli aspetti
qualitativi del problema valutativo (31).
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CORPORATE GOVERNANCE

LA GOVERNANCE DELLE PMI

di ENRICO MARIA BIGNAMI

1. Premessa.

Prendo atto, con soddisfazione, che finalmente sembra che “tutto il
mondo” stia capendo che la governance delle società non quotate è un ele-
mento fondamentale della crescita delle imprese e — per naturale conse-
guenza — di tutto un Paese.

Leggendo quanto viene copiosamente scritto (e “agito”) in argomento, mi
interrogo continuamente sul contenuto essenziale della governance, isolando
quello che rappresenta solo forma, o sia in realtà compliance, per arrivare a
identificare e rappresentare quella che è invece la governance che fa real-
mente bene a un’impresa.

In questo scritto, mi concentro sulla governance delle PMI, in quanto su
quella delle imprese quotate si scrive e discute già parecchio. In particolare,
lo scopo di questo scritto è di rappresentare come la governance sia un
elemento fondamentale per la sostenibilità dinamica delle PMI: questo è un
tema in cui credo profondamente e su cui sto lavorando da moltissimi anni.

Innanzitutto, governance è “come le imprese sono dirette e controllate” (1)
e una buona governance non è uguale per tutte le imprese.

Personalmente, ho maturato un’esperienza approfondita nella corporate
governance “architetturale” e “vissuta” delle grandi imprese quotate. Grazie a
questa esperienza in questo contesto, conosco il funzionamento degli organi
sociali e dei suoi comitati, sono da tempo in contatto e ho potuto valutare
approfonditamente i vertici operativi e manageriali di queste imprese e come
lavorano.

Nelle grandi imprese quotate, la governance — nel caso appunto meglio
definita “corporate governance” — è principalmente vissuta come la necessa-

(1) “Corporate governance is the system by which companies are directed and control-
led”, Cadbury Commitee, Report on the financial Aspects of Corporate Governance, London,:
Gee, 1992, p.15.
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ria contropartita per accedere al mercato dei capitali e in tal senso è strut-
turata anche la regolamentazione di autodisciplina. In particolare, tra i suoi
fini principali ci sono quelli di mitigare il conflitto di interessi tra chi controlla
l’emittente, gli azionisti di minoranza e gli amministratori e di fornire
un’informativa finanziaria completa e affidabile, che aiuti gli investitori e in
generale il sistema finanziario a valutare l’impresa (2).

Tutt’altra questione è la governance per le PMI, della quale mi sto
occupando — anche professionalmente — da molti anni. Come avrò modo di
approfondire nel proseguo del testo, la governance di cui le PMI hanno
profondamente bisogno non parte dalla struttura di vertice dell’impresa o
dalla mitigazione del conflitto di interessi, non serve — non principalmente —
per accedere al mercato delle risorse finanziarie, ma parte dalla necessità
delle PMI di acquisire, interiorizzare e applicare una modalità professionale
di fare impresa, con un approccio di forte metodo e sistematicità. In sintesi, la
governance delle PMI parte dalla necessità di acquisire le competenze che
mancano, naturalmente a un costo accessibile.

2. Cos’è la governance?

2.1. La definizione.

Governance o corporate governance — in italiano, “governo d’impresa” —
è il termine che definisce il sistema con cui le imprese sono dirette e control-
late: è — a tutta evidenza — un concetto elementare che esprime l’essenza
sistemica e organizzativa che c’è in ciascuna azienda (3) e rappresenta — per
qualsiasi impresa — un elemento imprescindibile per il suo buon funziona-
mento.

Governance è quindi un termine convenzionale e di sintesi, che esprime
un concetto banale, ma fondamentale.

A mio avviso ogni azienda deve costruire la sua governance, in quanto non
esiste un’entità — qualunque sia la sua dimensione — che possa funzionare
e durare nel medio lungo termine, senza essere adeguatamente diretta e
controllata. Per altro verso, è fondamentale prendere atto che la governance
adottata da un’impresa può essere simile, ma è sempre diversa da quella di
tutte le altre.

Inserire la governance significa quindi adottare un metodo (un
atteggiamento) sistematico di affrontare l’attività dell’impresa (“come” le

(2) E poi anche dotare l’impresa degli strumenti per una corretta ed efficiente gestione,
l’allineamento degli interessi del management a quelli degli azionisti, la strutturazione di un
sistema di controllo interno solido.

(3) Ai fini della presente trattazione, i termini “impresa” e “azienda”, devono essere
considerati come sinonimi.
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imprese sono dirette e controllate): il processo di istituzione della governance
è molto facilitato avendo capito che un tale approccio — come meglio vedremo
nel seguito — aggiunge valore all’impresa, e aumenta esponenzialmente la
capacità dell’impresa di procedere verso la continuità e il successo nel medio-
lungo termine.

Inoltre, è uno strumento per diffondere la visione del vertice e migliorare
l’ambiente interno. Infatti, migliora la trasparenza dei processi di governo nei
confronti delle persone che operano all’interno dell’impresa. Ad esempio,
serve a fare in modo che: in azienda siano chiare e condivise l’ideologia e la
mission dell’impresa; che il vertice esprima i contenuti etici e di trasparenza
alla base dell’esistenza dell’azienda stessa e che li promuova con forza.

Può anche essere considerato come uno strumento idoneo per incremen-
tare la capacita` dell’impresa di attrarre risorse di qualità e capitale di debito
e di rischio, migliorando la trasparenza dei processi di governo nei confronti
dell’esterno, a partire dai soci, passando dal sistema finanziario per arrivare,
più in generale, agli stakeholder.

Infine, è necessario sottolineare che governance è un termine che ha
valenze sia “aziendaliste”, perché si interessa di come le imprese sono dirette
e controllate e quindi di aspetti attinenti alla conduzione dell’impresa, che
“legali”, perché si occupa anche di migliorare la struttura e il funzionamento
degli organi sociali e di vertice dell’impresa, l’allocazione delle responsabilità,
la gestione del conflitto di interessi (4).

2.2. La governance è sostanza, non è (solo) forma e non è com-
pliance.

Un’altra premessa rilevante è che ogni volta che si usa il termine
governance bisogna sempre concentrarsi sul suo significato sostanziale, scar-
tando qualsiasi tentazione di confonderlo con ″costruzione di strutture e
atteggiamenti solo formali o burocratici″.

Purtroppo infatti, nella prassi, molti pregiudizi accomunano, in modo
deviante e dispregiativo, il termine governance alla semplice costruzione di
sovrastrutture aziendali o societarie ridondanti o inutilmente formalistiche,
che generano inefficienza e inutile lavoro. Questo è un utilizzo del termine
governance ad appannaggio di chi probabilmente non ha cognizione di causa
o di chi ha da affermare un interesse personale non degno di tutela: ad
esempio molte persone, anche con posizioni istituzionali nel sistema, hanno
affermato che “agli imprenditori non interessa la governance, dato che hanno
ben altro di più importante di cui occuparsi”.

Governance non va neppure confusa con la compliance che invece è solo
“quell’attività/processo che presidia il rischio di incorrere in sanzioni giudi-
ziarie o amministrative, perdite finanziarie rilevanti o danni di reputazione in

(4) Nella PMI, per esempio, tra gli interessi dell’impresa e quelli della famiglia.
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conseguenza di violazioni di norme imperative (di legge o regolamenti) ovvero
di autoregolamentazione (ad esempio, statuti, codici di condotta, codici di
autodisciplina)” (5), che è quindi un’attività necessaria, ma mirata a mitigare
alcuni rischi specifici.

Al contrario, ad esempio, l’evoluzione della corporate governance di un’im-
presa verso la decisione di mettere al vertice dell’impresa un organo collegiale
(es. un consiglio di amministrazione) al posto di un organo monocratico
(amministratore unico o imprenditore singolo) deve invece essere il risultato
della percezione di una effettiva necessità e/o opportunità. Tale passaggio
deve poi rappresentare solo il primo passo: la vera sfida e i risultati positivi,
infatti, si vedono solo quando la governance effettivamente funziona in modo
da portare valore all’impresa.

3. La definizione di piccole e medie imprese (PMI).

È necessario spendere alcune parole in tema di definizione di PMI.
La definizione di piccola media impresa è apparentemente semplice, ma

nel momento in cui si prova a limitarne la dimensione o i contenuti ci si trova
inevitabilmente di fronte a un concetto complesso e molto variegato (6).

Nel seguito fornisco due definizioni, una dimensionale e l’altra qualita-
tiva, che sono entrambe valide e rilevanti, pur con conclusioni che possono
essere molto differenti per la definizione dell’insieme, ma ugualmente adatte
a inquadrare cosa si intenda per PMI.

3.1. Un metodo quantitativo per l’identificazione delle PMI.

La Commissione Europea (7) ha definito un metodo quantitativo per
l’identificazione delle PMI (che comprende anche il concetto di microimpresa):

— le microimprese sono le imprese con meno di 10 occupati e che
realizzano ricavi annui oppure un totale di bilancio annuo non superiore a 2
milioni di euro;

— le piccole imprese sono le imprese con meno di 50 occupati e che
realizzano ricavi annui oppure un totale di bilancio annuo non superiore a 10
milioni di euro;

(5) Definizione data da Banca d’Italia (Disposizione di Vigilanza N. 688006 del 10-07-
2007).

(6) In ogni caso, nel documento non ci si riferisce a tutte quelle imprese, anche piccole
e medie, che già sono assoggettate a principi e norme di governance, per la loro presenza sui
mercati finanziari: quindi non si fa riferimento a quelle piccole e medie imprese che sono
quotate o che hanno titoli di debito scambiati in mercati regolamentati.

(7) La finalità di tale definizione è la seguente: “La definizione di PMI è uno strumento
pratico concepito per aiutare le PMI a identificarsi in modo da poter ricevere appieno il
sostegno dell’Unione europea e dei suoi Stati membri.” sta in “Guida dell’utente alla defini-
zione di PMI” della Commissione Europea, 2015.
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— le medie imprese sono le imprese con meno di 250 occupati e che
realizzano ricavi annui non superiori a 50 milioni di euro oppure un totale di
bilancio annuo non superiore a 43 milioni di euro (8).

3.2. Un metodo qualitativo per l’identificazione delle PMI.

Un metodo alternativo e interessante di definizione di “piccole e medie
imprese” è quello determinato da CILEA (9) e consiste nell’individuarle anche
in relazione a una serie di caratteristiche qualitative.

CILEA ha definito che una PMI è un’impresa che — generalmente —
oltre a una serie di limiti dimensionali, come per esempio identificati sopra,
presenta le seguenti caratteristiche qualitative:

— concentrazione della proprietà su un numero ridotto di persone;
— accentramento della proprietà imprenditoriale e delle funzioni degli

organi di governo e amministrazione;
— flessibilità e maggiore capacità di adattarsi rapidamente ai cambia-

menti rispetto a un’impresa di grandi dimensioni;
— formalismo ridotto al minimo;
— oltre alla presenza rilevante di una o più caratteristiche qualitative

specifiche, tra cui si evidenzia: aree di attività limitate, nell’ambito delle quali
sono sviluppati pochi prodotti, pochi controlli interni; pochi livelli direttivi con
ambiti di controllo più ampi; capacità limitata di mantenere posizioni di
personale di supporto in aree quali quelle legali, delle risorse umane e
revisione interna; focus sulle esigenze a breve termine e sulla sopravvivenza;
difficoltà a generare economie di scala; dipendenza dalle relazioni personali;
difficoltà a ottenere finanziamenti esterni; minore capacità di predisporre e
seguire piani aziendali rispetto a un’impresa di grandi dimensioni; minore
complessità tecnologica.

Non è nell’interesse di questo scritto entrare oltre nella definizione di
PMI, ma l’analisi incrociata dei due metodi è molto utile per identificare le
imprese che possono rientrarvi, ai fini della strutturazione di una buona
governance.

Anche le micro-imprese possono rientrare nel concetto di PMI, nel senso
che non considero importante fissare un limite dimensionale verso il basso,
sotto il quale la governance non può essere applicata. Tuttavia, resta da
prendere atto del fatto che, avvicinandoci alle dimensioni minime di un’im-
presa, il concetto di governance — intesa nel senso di un metodo e di una
struttura — perde progressivamente la propria significatività.

(8) Sta in “Guida dell’utente alla definizione di PMI” della Commissione Europea, 2015
(9) Cilea — Comité de intergacion Latino Europa — America, “Guida alle buone prassi

di Governance per le PMI”, 2015. Il Comitato di Integrazione Latino Europa-America (CILEA)
è un’associazione professionale fondata nel 1997 che riunisce organizzazioni professionali delle
discipline economico — contabili di Paesi europei e americani di radici latine, che rappresen-
tano in totale oltre un milione di professionisti. Per l’Italia, partecipa il Consiglio Nazionale dei
Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili.
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4. La PMI: il contesto europeo e nazionale.

4.1. Il contesto Europa.

La Commissione Europea afferma che le PMI sono il motore dell’econo-
mia europea. In un documento del 2015 (10) — tra l’altro — si legge: “Le micro,
le piccole e le medie imprese (PMI) costituiscono il motore dell’economia
europea. Sono essenziali per la creazione di posti di lavoro e per la crescita
economica e assicurano la stabilità sociale. Nel 2013 (11), più di 21 milioni di
PMI hanno offerto 88,8 milioni di posti di lavoro in tutta l’Unione europea
(UE). Nove imprese su dieci sono una PMI e le PMI creano 2 posti di lavoro
su 3. Inoltre, le PMI stimolano lo spirito imprenditoriale e l’innovazione in
tutta l’UE e sono per questo fondamentali per la promozione della competi-
tività e dell’occupazione. Data la loro importanza per l’economia europea, le
PMI costituiscono una delle priorità della politica dell’UE. La Commissione
europea mira a promuovere l’imprenditorialità e a migliorare il contesto
imprenditoriale per le PMI, per consentire loro di esprimere appieno il loro
potenziale nell’economia globale”.

4.2. Il contesto Italia.

In Italia, ci sono stati alcuni interventi legislativi a supporto delle
PMI (12), ma il sistema, in generale, è problematico.

Le imprese italiane, e soprattutto le PMI che — insieme alle microim-
prese — ne costituiscono la parte più debole, sono notoriamente soggette a
vincoli esterni molto pesanti. Burocrazia, lentezza della giustizia, clienteli-
smo, corruzione, dimensione dell’evasione fiscale sono tutti fattori che creano
pesanti svantaggi e squilibri competitivi, incidono pesantemente sull’efficacia
ed efficienza complessiva del sistema e contengono pesantemente la capacità
dei virtuosi di emergere.

Anche la diffusione della tecnologia dell’informazione e il processo di
globalizzazione, che hanno caratterizzato l’inizio del nuovo millennio, hanno
reso più sfidante la sopravvivenza delle PMI, poiché la piccola dimensione,
situazione apparentemente più “facile” e “flessibile” da gestire, porta ineso-
rabilmente a essere molto più soggette agli effetti negativi di rischi esogeni
incontrollabili.

Non ultimo, l’Italia è un Paese culturalmente caratterizzato ad un alto
individualismo, dove anche il sistema dell’istruzione scolastica fornisce un’ot-
tima preparazione in tema di “allenamento del cervello” e cultura, ma — a

(10) Commissione Europea, Guida dell’utente alla definizione di PMI, Unione Europea,
2015.

(11) I numeri indicati comprendono anche le microimprese.
(12) Ad esempio, norme in tema di PMI innovative e di agevolazioni per l’accesso al

credito.
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mio parere — non incide ancora adeguatamente sull’attitudine delle persone
a lavorare in gruppo.

Tutto quanto sopra, e non solo, evidenzia l’ambiente complesso, difficile e
in continuo cambiamento in cui vivono le nostre PMI.

5. Cenni sulla struttura delle PMI italiane.

Le piccole medie imprese italiane sono in grandissima maggioranza
imprese familiari e sono un elemento fondamentale per l’importante contri-
buto che danno alla crescita economica e all’occupazione del Paese.

La proprietà italiana privilegia, quasi sempre per scelta, il mettere i
membri della famiglia in prima persona anche nella gestione. Una conferma
in tal senso viene da AIDAF (13), la quale ha stimato che in Italia, sotto il
profilo dell’incidenza delle aziende familiari, il contesto italiano risulti essere
in linea con quello delle principali economie europee quali Francia (80%),
Germania (90%), Spagna (83%) e UK (80%), mentre l’elemento differenziante
rispetto a questi paesi è rappresentato dal minor ricorso a manager esterni da
parte delle famiglie imprenditoriali: il 66% delle aziende familiari italiane ha
tutto il management composto da componenti della famiglia, mentre in
Francia questa situazione si riscontra nel 26% delle aziende familiari ed in
UK solo nel 10%.

L’influsso della famiglia è quindi molto catalizzante/condizionante, anche
a livello di management dell’impresa. Questa composizione, se da un lato offre
vantaggi molto importanti in termini di privilegiare la fiducia, di sviluppare
un forte senso di appartenenza all’impresa e (apparentemente) centra più
facilmente l’obiettivo di sostentamento del gruppo familiare, dall’altro lato —
spesso — è la principale causa per cui l’impresa manca delle competenze
necessarie a renderla duratura nel tempo: spesso è il motivo principale per cui
le PMI fanno fatica “a tirare avanti”. Quando poi le PMI crescono di dimen-
sioni, il problema si aggrava drammaticamente: o si acquisiscono competenze,
si adottano modelli di gestione strutturati e il processo passa eventualmente
anche attraverso aggregazioni (fusioni, rete), oppure difficilmente le imprese
riescono a durare.

“Essere una PMI” è — spesso — non una mera constatazione dimensio-
nale, ma anche una scelta di campo: l’imprenditore e la famiglia pensano che
restare in una dimensione contenuta eviti (o minimizzi) loro il rischio di
perdere il controllo dell’impresa. C’è però il problema che ridotte dimensioni
aziendali rendono l’impresa più soggetta a incertezze ed eventi esterni non
governabili e quindi rendono più complicata l’analisi e — soprattutto — una
buona mitigazione dei rischi associati.

(13) L’Associazione Italiana delle Aziende Familiari — AIDAF — . I dati di seguito
elencati sono stati estratti dal sito AIDAF a ottobre 2018.
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La struttura e il coinvolgimento della proprietà e degli interessi familiari
nell’impresa genera poi complessità di governo delle PMI, principalmente
riferite al conflitto tra gli interessi della famiglia e quelli dell’impresa. Tali
conflitti, che crescono al crescere della dimensione, derivano purtroppo anche
da scelte gestionali e organizzative che privilegiano gli interessi della fami-
glia, dando enfasi a una diffusa sottocultura “imprenditoriale”. Di conse-
guenza si ha come risultato che — non raramente — l’impresa è al servizio
della famiglia e non la famiglia al servizio dell’impresa. Anche questo porta a
rafforzare la tendenza a restare piccoli o — meglio — non adeguatamente
strutturati.

Uno degli elementi più evidenti di queste scelte è la cronica sottocapita-
lizzazione di molte PMI, apparentemente inspiegabile a fronte di una storica
forte propensione al risparmio delle famiglie italiane.

6. Elementi caratterizzanti della cultura, della gestione e del si-
stema organizzativo delle nostre PMI.

Aggiungo alcuni elementi caratterizzanti del sistema di conduzione,
organizzativo e culturale nelle piccole e medie imprese nel nostro Paese (14).

— Focalizzazione su obiettivi a breve termine. L’imprenditore è troppo
spesso concentrato sugli obiettivi di profitto e di gestione a breve termine, in
generale sulla “cultura del fare”, e fa fatica a mettersi sugli obiettivi di lungo
termine, quindi su evoluzione e crescita. Questo perché, ad esempio, l’impren-
ditore è spesso il centro dell’organizzazione, è la persona a cui tutti fanno
riferimento perché è l’unica che veramente decide (le cd. “organizzazioni a
stella”) e quindi, banalmente, “non ha il tempo” di concentrarsi sull’aspetto
strategico ed evolutivo. Inoltre, fatica a impostare una visione futura e quindi
non ne percepisce l’importanza.

— Decisioni accentrate. L’imprenditore — comunque — tende ad accen-
trare, oltre che per quando sopra, anche perché — non così raramente — teme
che condividere significhi essere espropriato del potere: questo timore, spesso,
è più forte della sopravvivenza dell’impresa stessa. L’imprenditore tende ad
accentrare anche perché — non raramente — ha un problema di compren-
sione e di gestione della delega (15), stenta ad attribuire “obiettivi e respon-
sabilità” invece che “mansioni” e fa fatica a organizzare e coordinare, piutto-
sto che agire in prima persona.

— L’organizzazione formale in una PMI non ha grande peso. L’impren-
ditore è spesso convinto che quello che conta è la sostanza e non ritiene
produttivo dedicare tempo a definire un’organizzazione, delegare, ecc. Di

(14) Esposti non necessariamente in ordine di importanza.
(15) Una corretta delega, comprende l’attribuzione di obiettivi, di risorse, della respon-

sabilità a persone con adeguate competenze, e un adeguato feed-back e reporting.
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conseguenza, normalmente all’interno dell’impresa coesistono un pacchetto di
micro organizzazioni, che sono unite dalle conoscenze professionali, dall’in-
sieme delle pratiche, delle esperienze (“l’organizzazione professionale del
fare”), che spesso non comunicano tra loro; anche qui, quello che conta è solo
“che la macchina giri”.

— Le esperienze e la cultura non sono cristallizzate. L’insieme delle
pratiche, delle esperienze e della cultura si tramanda informalmente; non è
quasi mai formalizzato, neppure in termini di esperienze e cultura (“è nella
testa delle persone”): questo è uno dei problemi più gravi perché, in generale,
con l’uscita di singole persone, il sistema organizzativo e la cultura rischiano
fortemente di perdersi.

— Controlli deboli e flusso informazioni carenti, generalmente perché
poco capiti. I meccanismi di controllo della gestione sono spesso insufficienti
e le informazioni arrivano tardivamente a destinazione (quando, perfino, non
arrivano affatto!). Parimenti, i meccanismi di scambio e condivisione delle
informazioni e quelli comunicazione tra le varie micro organizzazioni sono
quasi sempre sporadici, spesso tardivi.

— Mancando un processo strategico sistematico, si tende a dare al-
l’esterno la responsabilità dei mancati risultati. La carenza di informazioni
tempestive ai vari livelli dell’organizzazione e di un processo sistematico di
analisi evolutiva, fa si — appunto — che si tende a dare all’esterno la
responsabilità dei mancati risultati (non solo nelle PMI, naturalmente, ma
qui più che altrove): “siamo entrati in crisi perché il mercato è cambiato”;
invece di prendere atto che non si sono interrogati con sufficiente anticipo sui
segnali di mercato, in generale quasi sempre evidenti già da tempo, e sugli
interventi da mettere in atto per affrontare il cambiamento. Troppo spesso
l’imprenditore preferisce la “comfort zone” del “business as usual”, del “sono
vent’anni che facciamo così”, senza rendersi conto che — in generale, ma
soprattutto oggi — il cambiamento è uno dei driver fondamentali per la
sopravvivenza a lungo termine dell’impresa.

— Manca, infine, la cultura che gestire l’impresa è un mestiere. In
sintesi, spesso manca la cultura che un’impresa sia prima di tutto un’impresa,
e che gestire un’impresa è un mestiere, che non è sufficiente acquisire con
l’esperienza e l’intuito, ma va anche studiato e assimilato.

In uno scenario come sopra, molto spesso l’imprenditore ritiene (molto
spesso perché poco informato) che il tempo necessario allo sviluppo di un
sistema di governance sia tempo sottratto ad attività più importanti e remu-
nerative (16) e, inoltre, che sistematizzare e strutturare l’impresa gli tolga
potere, oltre a “burocratizzare” inutilmente.

Al contrario, la governance serve a mitigare tutto quanto sopra, serve a

(16) Vendere, vendere, vendere è naturalmente fondamentale, ma non è l’unica cosa che
serve.
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dare efficienza al sistema — in aggiunta all’efficacia, su cui l’imprenditore è
sempre molto attento.

7. Le PMI e la governance: l’attenzione del sistema.

7.1. L’attenzione del sistema.

Come accennato nell’introduzione, l’adozione di modelli di governance da
parte delle PMI è una necessità che sta emergendo in modo molto forte e sta
anche iniziando a crescere nella cultura delle imprese. Da un punto di vista
sistemico, da un lato l’importanza delle PMI è generalmente riconosciuto e
sottolineato, a partire dalla UE, come abbiamo già visto sopra. Dall’altro lato,
le esigenze di governance delle PMI sono state, fino a oggi, relativamente
trascurate: possiamo fare riferimento a interventi privati che hanno sottoli-
neato l’importanza della governance nelle PMI, tra cui — relativamente
all’Italia — segnalo i “Principi di corporate governance delle PMI non quo-
tate” di NEDcommunity (17), “Guida alle buone prassi di Governance per le
PMI” di CILEA, il “Codice di Autodisciplina per le società a controllo familiare
non quotate” di AIDAF.

La maggior parte dei Paesi ha ufficialmente approvato codici di governo
societario, principalmente con riferimento alle società con azioni quotate.
Direi che ciò è il risultato della teoria consolidata, che considera come la
governance sia principalmente una “contropartita necessaria” per poter acce-
dere al mercato dei capitali, per aumentare la confidenza e le necessità
informative degli investitori, e che quindi sia da promuovere e da strutturare
solo a tale fine.

Ritengo che ciò non sia assolutamente condivisibile.
Innanzitutto, ritengo sia una teoria risalente alla visione per cui il mondo

delle imprese deve essere prevalentemente “dominato” obiettivi di rendi-
mento finanziario di breve termine, situazione che ha conseguentemente
creato troppo spesso una visione dell’impresa prevalentemente a brevissimo
termine: i danni di questa visione li abbiamo visti e vissuti più chiaramente
in questi ultimi anni di crisi.

Ritengo che oggi, finalmente, gli obiettivi siano in positiva evoluzione, che
anche gli investitori istituzionali si stiano focalizzando adeguatamente anche
verso il lungo termine e la sostenibilità dell’impresa, e quindi non è irragio-
nevole sostenere che la finanza stia rientrando nella sua posizione di risorsa
rilevante, ma non unica o la più rilevante.

Quindi la teoria che la governance sia principalmente mirata a facilitare

(17) Documento emesso nel novembre 2014, dal reflection group “Governance delle PMI”
di NEDcommunity, che ho coordinato personalmente (i “Principi Ned”).
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l’accesso al mercato dei capitali si sta rivelando decisamente limitativa delle
sue potenzialità, che sono veramente e oggettivamente molto più ampie.

Inoltre, se la finanza era ed è quindi ritenuta la risorsa più scarsa o
“difficile” da acquisire, nelle PMI la finanza non è comunque la prima risorsa
che manca: nelle PMI la risorsa che manca ancor di più sono le competenze e,
quindi, le persone.

Infine, permettere che la governance scenda fino al limite delle piccole
imprese, vuol dire preparare e abituare le imprese a essere gestite bene “fin
da piccole”, con enormi ed evidenti benefici: ci saranno più PMI solide che si
sviluppano, ci sarà più lavoro e creazione di ricchezza sotto tutti gli aspetti, e
– di conseguenza — il Paese e quindi tutta la comunità non potrà che trarne
enormi benefici.

7.2. Considerazioni sull’obiettivo di creazione di valore per gli
azionisti.

Anche a fronte di tutte le considerazioni precedenti, ritengo che l’obiettivo
“creazione di valore per gli azionisti in un orizzonte di medio lungo termine”,
proprio della corporate governance delle società quotate, appare oggi un
concetto che debba essere aggiornato.

Infatti, mentre non è certo mia intenzione mettere in discussione il fatto
che gli azionisti e gli investitori in generale debbano essere adeguatamente
remunerati per il rischio d’impresa e per il tempo dell’investimento, dall’altro
lato emerge sempre con più forza all’attenzione di tutti che l’impresa è un
sistema complesso, dove tutti i fattori sia interni che esterni vanno adegua-
tamente remunerati e tutelati. Tutto ciò, banalmente, perché l’impresa deve
necessariamente operare all’interno di un sistema composto da stakeholder
(18) che, se non adeguatamente considerati e trattati, prima o poi conducono
certamente a un danno rilevante per l’impresa.

In altre parole, l’impresa è senz’altro degli azionisti, ma ha un suo proprio
modo di essere. Inoltre, deve anche saper “stare” nell’ambiente economico,
sociale, politico e ambientale in cui opera e quindi interfacciarsi con tutti gli
stakeholder, avendo cura di contemperarne gli interessi: “stare” per “durare”
è l’essenza della buona impresa, e la governance è il metodo attraverso il quale
governarne e assicurarne la sostenibilità di medio e lungo termine.

In questo contesto, quindi, intendo quindi “sostenibilità” come un con-
cetto più legato alla durabilità globale dell’impresa nel tempo, e quindi più

(18) Stakeholder: Una persona, gruppo o organizzazione che ha un interesse in un’or-
ganizzazione, nel nostro caso nell’impresa: queste parti interessate possono influenzare o
essere influenzate dalle azioni, dagli obiettivi e dalle politiche dell’organizzazione. Alcuni
esempi di stakeholder chiave sono i proprietari (azionisti), i fornitori, i finanziatori e in genere
i creditori, i dipendenti, il governo (il fisco e — in generale — le amministrazioni pubbliche
rilevanti), i sindacati e le comunità da cui l’azienda attinge le sue risorse e quelle in cui opera.
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ampio che non solo specificamente legato ai valori ESG (19) cui fa riferimento
con grande enfasi la prassi e la normativa attuale (20).

Propongo quindi di utilizzare una dimensione più ampia dell’obiettivo
della governance (21), individuandolo come segue: “creazione di valore per gli
azionisti, nell’ambito di una solida sostenibilità dell’impresa in un orizzonte
di lungo termine”.

8. La governance: gli elementi fondamentali per una PMI.

La governance significa creare le condizioni affinché l’impresa sia gestita
bene. Osservando cento imprese, si può notare che, a parte casi limite, le
imprese che sono gestite bene vanno bene in modo duraturo, quelle che sono
gestite male vanno male: lavorare per mettere a punto la governance vuol
quindi dire creare le condizioni affinché l’impresa sia gestita bene.

In questo contesto e stanti le peculiarità sopra individuate delle PMI,
l’adozione di un modello di governance dell’impresa diventa un obiettivo
imprescindibile per ciascuna PMI, perché riesce a creare le condizioni per
migliorarne la stabilità e la continuità, cercando anche di favorirne la cre-
scita, naturalmente nell’ambito delle volontà dell’imprenditore e della fami-
glia.

In generale, gli elementi fondamentali di una buona governance delle
PMI possono essere declinati in:

— identificare all’interno l’impresa, i suoi valori e gli altri elementi
fondanti (cultura, etica, visione) e definirne un metodo di mantenimento
dinamico nel tempo;

— definire il modello di funzionamento di vertice dell’impresa, dotando
quest’ultimo delle competenze necessarie;

— supportare professionalmente, con competenze e risorse adeguate e
accessibili, le modalità strategiche, operative e organizzative dell’impresa,
stabilendo anche un quadro di atteggiamenti e di processi aziendali che
aggiungano valore alle attività;

— analizzare i rischi e mitigarli attraverso un sistema di controllo
interno ben integrato nell’impresa;

— far crescere la sua capacità di innovare e svilupparsi, di guardare
avanti.

Non esiste, naturalmente, un solo modo di “fare” governance: ogni azienda
essendo diversa dalle altre deve avere la propria governance, che deve andare
di pari passo con lo sviluppo dell’azienda, sia dal punto di vista della crescita

(19) Environmental, Social and Governance.
(20) Questa mia affermazione non contiene alcun elemento di critica, ma è solo una

constatazione di perimetro.
(21) E quindi, per diretta conseguenza, dell’obbiettivo dell’imprenditore, degli ammini-

stratori di un’impresa.
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dimensionale, che dell’incremento della complessità di struttura e processi.
Quindi, un altro elemento fondamentale è che la PMI deve definire e adottare
la governance adatta alle sue caratteristiche e dimensioni. Il concetto di
adeguatezza nella scelta della struttura e nelle modalità di funzionamento
della governance è fondamentale, perché serve anche a correlare efficacia ed
efficienza e quindi a portare i più ampi benefici all’impresa.

La governance serve anche a dare stabilità e rafforzare la sostenibilità di
lungo termine dell’impresa, a migliorare le possibilità di successo dell’impresa
e a costruire una reputazione più solida: è importante sottolineare che, nella
maggior parte dei casi, i soci delle piccole e medie imprese hanno limitate
possibilità di vendere le loro partecipazioni, e sono normalmente impegnati a
rimanere nell’impresa per periodi medio-lunghi.

Oltre al fatto che, per altro verso, proprio una buona governance è uno
strumento molto potente per creare un’impresa “vendibile”, perché mitiga la
sua dipendenza dall’imprenditore o dalla famiglia, altrimenti praticamente
ineliminabile.

Inserire in azienda processi di governance significa poi anche prepararla
ad affrontare adeguatamente le problematiche più rilevanti e critiche di
un’impresa:

i) le crisi, di qualsiasi natura e intensità possano essere;
ii) i cambiamenti di leadership, compresa la successione;
iii) gli altri cambiamenti significativi: opportunità di espansione, mu-

tamenti di mercato e nell’ambiente esterno, innovazione anche tecnologica,
internazionalizzazione, ecc.

Visto da un’altra angolazione, ovvero quella della famiglia, possiamo
affermare che una PMI può essere costruita per “durare” e di conseguenza
costituire un supporto fondamentale e duraturo per la famiglia, sia in termini
patrimoniali che di fonte di lavoro. All’estremo opposto, invece, l’impresa può
essere costruita per fungere da oggetto di estrazione di benefici privati e
indebiti da parte dell’imprenditore o della famiglia, con un ‘ottica miope e di
breve termine.

Il secondo sistema è — naturalmente — lo stato patologico dell’impresa
che non deve essere alimentato e che porta inesorabilmente — talvolta prima,
talvolta più tardi — alla fine dell’impresa (con le evidenti ripercussioni
drammatiche anche per la famiglia). Nel primo caso, invece, la famiglia molto
più probabilmente prospererà a lungo con i proventi dell’impresa e — in
questo contesto — la governance ne sarà sempre uno snodo cardine.

9. Molte fonti portano risultati concreti sul fatto che la gover-
nance fa la differenza.

Che la governance sia fondamentale emerge direttamente o indiretta-
mente anche da studi/analisi che — a vario titolo — sono state effettuate:
ritengo rilevante citarne due.
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9.1. Le grandi imprese costruite per durare.

Tra queste fonti troviamo il lavoro di J. Collins e J. Porras da ultimo nella
edizione del 2011, “Built to Last”, che si è occupato di studiare le cd. visionary
company ovvero quelle imprese che sono state capaci di durare nel tempo, che
sono passate attraverso crisi e cambiamenti di tutte le specie e intensità.

Queste imprese, si contraddistinguono per alcune caratteristiche comuni
e rilevanti, tra cui uno start up lento, la sopravvivenza nel tempo attraverso
svariati cicli di vita dei prodotti e diverse generazioni di manager e/o impren-
ditori, la struttura organizzativa, pensata e predisposta per gestire e stimo-
lare il cambiamento e gli obiettivi che, visti da fuori, possono apparire audaci.

Ma una delle caratteristiche fondamentali che contraddistingue le visio-
nary company è che non sempre si rileva la figura di un leader al loro interno:
infatti, quello che è importante nel lungo termine, è avere un sistema
organizzativo e un sistema di governance ben strutturato, sopra e oltre i
singoli. Tra queste visionary company cito Toyota, IBM o Coca Cola (22).

(22) Di seguito evidenzio le principali caratteristiche della governance delle grandi
imprese costruite per durare, perché dalla lettura emerge con forza qual è l’ambiente e il
sistema in cui nascono imprese solide e durature. Tutti i valori e i metodi descritti delle
enduring company — con i necessari adattamenti — valgono e sono fondamentali anche nelle
PMI.

Etica. Una delle basi imprescindibili per la sopravvivenza di un’impresa è la creazione di
un ambiente interno che enfatizzi il comportamento etico. Per implementare un comporta-
mento etico all’interno dell’impresa è però necessario partire dal buon esempio del Vertice
(“tone at the top”), che funge da guida e da esempio per tutti i collaboratori ad agire secondo
integrità, onestà e correttezza.

La centralità delle persone (anticipazione e teaming). Una delle risorse principali di
un’impresa sono gli individui che lavorano e collaborano con essa. Per questo motivo gli stili di
comando dovrebbero essere tali da enfatizzare il ruolo delle persone ed incoraggiare il lavoro
in team coinvolgendo i vari livelli aziendali anche attraverso l’uso di riunioni che coinvolgono
i vari attori interessati. La leadership dovrebbe focalizzarsi quindi sul teaming utilizzando il
team, oltre che come strumento per raggiungere gli obiettivi dell’impresa, anche per stimolare,
motivare e mantenere vivo l’entusiasmo dei collaboratori.

Leadership forte. Per un’impresa, avere una leadership forte e ben consolidata che venga
seguita dal team in modo spontaneo e armonico è molto importante. Quando si parla di
leadership non si fa riferimento ad una singola persona, ma si richiama lo stile prevalente
dell’impresa che è capace di comprendere come e quando modulare il proprio stile direzionale
per ottenere i risultati desiderati, soprattutto perché il comportamento dei membri di un
gruppo, e quindi di un’impresa, dipende in grande maggioranza dall’atteggiamento di chi li
guida. Una leadership efficace infatti, è in grado di influenzare pensieri, atteggiamenti e
comportamenti altrui attraverso metodi che variano dalla motivazione alla comunicazione,
dalla responsabilizzazione alla creazione di obiettivi comuni. Avere un sistema organizzativo
ben “disegnato” e organizzato è fondamentale perché i sistemi organizzativi prevalgono sul
leader.

Strutture organizzative ad alta flessibilità strutturale. La flessibilità e la resilienza
organizzativa, ovvero la capacità di rispondere rapidamente e adeguatamente a cambiamenti
imprevisti e l’abilità di riprendersi e superare le difficoltà con velocità, determinazione e
precisione al giorno d’oggi è fondamentale per un’impresa. È molto importante anche program-
mare in modo attento e meticoloso i vari processi aziendali, perché sono i processi che
definiscono il modo di operare delle persone e il metodo di progettazione degli stessi può
influire sul modo di lavorare. La colonna vertebrale delle aziende di successo è la governance
che permette di durare e di distinguersi dai concorrenti in un mercato sempre più affollato.

Sistemi di controllo interno efficienti ed efficaci. Un sistema di controllo interno e di
gestione dei rischi è la base della funzionalità e dell’affidabilità di tutto il sistema. Il sistema
consente infatti di salvaguardare il patrimonio sociale, l’efficienza e l’efficacia delle operazioni
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Valori e metodo delle enduring company valgono e sono fondamentali
anche nelle PMI: quello che spesso manca nelle PMI è il metodo, che nasce dal
fatto che — come abbiamo già sottolineato — fare l’imprenditore è un
mestiere e non può promanare dall’improvvisazione.

9.2. Le PMI eccellenti.

L’osservatorio PMI di Global Strategy (23), per l’anno 2018, ha indivi-
duato 724 PMI italiane eccellenti, con tassi di crescita, redditività e solidità
superiori alla media del proprio settore, che corrispondono al 7,1% del totale
universo delle PMI di riferimento. Queste aziende eccellenti nel 2018 hanno
contribuito alla soddisfazione di tutti gli stakeholder coinvolti e, tra il 2012 e
il 2016, hanno incrementato i ricavi del 58%, con un CAGR (24) del 12,1%
rispetto al 2,6% delle altre PMI.

Le aziende Eccellenti 2018 “hanno fatto efficienza” in modo più marcato
rispetto all’universo di riferimento e si sono dimostrate in grado di raddop-
piare il ROS e di triplicare il RO in 5 anni, si sono dimostrate solide
finanziariamente e patrimonialmente, migliorando, sempre in 5 anni, tutti gli
indici di solidità, riducendo il rapporto PFN/Ebitda medio in misura maggiore
del resto dell’universo di riferimento (-76% rispetto al -35% della media PMI).

L’Osservatorio PMI stigmatizza dieci elementi che caratterizzano l’eccel-
lenza delle PMI analizzate in dieci anni di studi, tra cui il primo è una
“Governance forte e in evoluzione” (25).

10. La consapevolezza nell’importanza della governance nelle PMI.

È di cruciale importanza capire quale può essere il punto di partenza per
inserire una buona governance nell’impresa, perché la sua implementazione
deve diventare un atteggiamento che appartiene all’impresa e non è calato
dall’esterno.

Per partire, l’imprenditore deve sposare il concetto che la governance
aggiunge valore all’impresa.

Fondamentalmente perché se l’azienda va bene dura negli anni e l’im-
prenditore ottiene uno o entrambi risultati principali per cui è normalmente

dei processi aziendali, l’affidabilità dell’informazione finanziaria, il rispetto di leggi e regola-
menti nonché dello statuto sociale e delle procedure interne.

(23) Dati estratti dalla presentazione “Osservatorio PMI 2018, decima edizione”, un
progetto di Global Strategy presentato a Palazzo Mezzanotte, Milano, 26 settembre 2018.

(24) Il CAGR (Compound Annual Growth Rate), o tasso annuo di crescita composto, è un
indice che rappresenta il tasso di crescita di un certo valore in un dato arco di tempo.

(25) Gli altri elementi sono: relazione efficace tra proprietà a management; attenzione
alle risorse umane e alla comunità; focalizzate su nicchie di mercato, continue negli investi-
menti, con vocazione internazionale, predisposte all’innovazione, aperte a operazioni straor-
dinarie, tempestive e reattive sul mercato, orientate al cliente.
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è diventato tale: da un lato affermare le sue capacità e realizzarsi e, dall’altro,
avere un bene che duri nel tempo, che possa essere trasmesso e che sia quindi
mezzo di sostentamento durevole della famiglia (eventualmente anche attra-
verso la sua vendita).

Naturalmente la percezione e la comprensione sono il punto iniziale. Solo
se l’imprenditore si rende conto del perché vada adottata e sviluppata, il
risultato può essere positivo: se manca questo commitment, nulla — alla
lunga - può funzionare.

La domanda dalla quale partire è quindi: “qual è l’impulso che fa capire
all’imprenditore che è fondamentale passare a un modello più evoluto e
sistematico di gestione dell’azienda? E, soprattutto, quando questo passaggio
può comportare, almeno inizialmente, un grande sforzo in termini di cambia-
mento ed è difficile intravedere risultati nel brevissimo termine?”.

La risposta può — per esempio — arrivare da tre situazioni (più una)
diverse tra loro.

— Da una crisi dell’impresa, che l’imprenditore non riesce a risolvere
“come al solito”. La crisi può avere svariatissime origini: essere di mercato, di
prodotto, economico finanziaria, di persone, ecc. e non deve essere necessaria-
mente drammatica, ma deve far emergere i limiti della struttura dell’impresa.

— Dal fatto che l’imprenditore si è posto degli obiettivi da raggiungere,
ma per i quali fatica a mettere a fuoco il “come”.

— Dal fatto che l’imprenditore si accorga di essere sopraffatto dalla sua
impresa e non riesca più ad averla adeguatamente sotto controllo — spesso
perché e cresciuta e si è complicata — e capisce che è il momento di fare un
salto di qualità verso un’impresa strutturata (26), per essere più solido e
tranquillo, ed essere più attrezzato per cogliere — ad esempio — opportunità
di sviluppo.

C’è infine una quarta origine dell’impulso, che però — purtroppo — è più
rara: ed è quella dell’imprenditore illuminato che ha autonomamente capito
(“ha maturato la consapevolezza”), in assenza di eventi “di rottura”, la necessità
e i grandi vantaggi della governance a qualsiasi livello dimensionale.

Quindi, per inserire una buona governance, l’imprenditore ha bisogno
innanzitutto di esserne profondamente convinto. La convinzione (il
“committment”) è il motore che, dall’alto, dà l’esempio, spinge l’organizzazione
e conferisce la necessaria continuità all’azione di cambiamento (normalmente,
infatti, le resistenze dell’organizzazione sono inizialmente molto forti, come in
qualsiasi cambiamento, e solo un vertice forte riesce a scardinarle).

10.1. L’imprenditore deve diventare leader della squadra.

L’imprenditore deve anche diventare leader della squadra, perché il
primo che deve cambiare e che deve dare l’esempio: è proprio l’imprenditore

(26) Strutturata non è burocratizzata, naturalmente.
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che deve passare dalla cultura del fare a quella dell’indirizzare, delegare e
controllare.

Il leader è colui che deve essere in grado di far lavorare una squadra, dove
ognuno ha assegnati obiettivi e responsabilità. Inoltre, deve essere quello che
guida il processo decisionale dell’impresa, che fa parlare e interloquire siste-
maticamente tra loro i collaboratori, che ascolta i loro punti di vista, che
definisce il processo di informazione, che si informa e che, alla fine, decide le
questioni importanti.

Rispetto a prima, si scarica delle attività di cui non ha senso occuparsi,
decide in modo più informato e quindi — come minimo — migliore. In
aggiunta, è il punto di riferimento dei collaboratori nell’aiutarli e consigliarli
nel loro processo di risoluzione dei problemi: quindi (cambio spesso epocale!)
non più nell’ottica di risolvere tout court il problema.

Tutto questo processo potrà certamente portare a valorizzare le compe-
tenze di alcuni collaboratori e a prendere atto che altri andranno riposizio-
nati: soprattutto emergerà con forza chi ha capito e parteciperà al nuovo
processo di miglioramento e chi invece si taglierà fuori da solo.

10.2. Assimilare il fatto che fare l’imprenditore è un mestiere.

Un altro passaggio importante è che l’imprenditore assimili il concetto che
fare l’imprenditore è un mestiere, che non basta l’esperienza per impararlo. A
un laureato in economia — in teoria — è abbastanza chiaro che tutti vari aspetti
della gestione aziendale sono fondamentali e che tutti devono essere seguiti e
gestiti, anche proattivamente. Ma per la maggior parte degli imprenditori, la
mancanza della percezione che è necessaria una competenza a 360 gradi per
gestire un’impresa è il limite più marcato: la presa d’atto di questa situazione
è quindi un cardine fondamentale della riuscita del progetto.

10.3. Guardare avanti è cruciale.

L’imprenditore deve risolvere i problemi di oggi, ma deve essere anche
consapevole che è fondamentale guardare al futuro. Quindi, ad esempio, deve
pensare a nuovi prodotti o servizi, perché tutti i prodotti hanno un ciclo di
vita, deve stare attento ai cambiamenti del mercato e di sistema, soprattutto
quelli che non può controllare, perché non può farsi prendere di sorpresa dei
cambiamenti.

11. Su quali basi costruire il sistema: i valori dell’impresa sono un
fondamento imprescindibile.

Partiamo dalla cultura. La cultura è uno degli elementi fondamentali
dell’impresa e deve essere salvaguardata e per garantire la continuità dell’a-
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zienda: la cultura sono i valori dell’organizzazione, le regole che stanno alla
base del successo dell’impresa, cioè il modo e lo stile di fare impresa. In altre
parole, la cultura è la sommatoria di tutte le esperienze in tutti i campi
dell’impresa: è un patrimonio inestimabile e non può essere lasciato alla
buona volontà delle singole persone il come e quando cristallizzarla, mante-
nerla e trasferirla.

Per esempio, in una impresa industriale è l’esperienza accumulata nel
gestire la produzione, con qualità ed efficienza, che viene trasmessa tra i
componenti dell’organizzazione, ma che si rischia di perdere se alcuni di
questi lasciano l’impresa in modo imprevisto, se non hanno le capacità o non
esiste un sistema per trasmetterla: questo è un danno gravissimo per l’im-
presa, che va evitato istituendo adeguati meccanismi di formazione e di
successione nei ruoli, in modo che la continuità della cultura sia assicurata.

Nella mia esperienza è capitato, più di una volta, di osservare come la
mancanza di attenzione alla cultura e alla sua cristallizzazione porti problemi
enormi. Tuttavia vorrei concentrarmi su un caso particolare: un’impresa
grande (27), ma che in realtà era una piccola azienda cresciuta solo nei
numeri, attiva in un settore in cui la sola domanda aveva spinto la sua
crescita (senza nessun requisito particolare), che ha rischiato una crisi irre-
versibile quando gran parte delle “vecchie leve“ è giunta all’età della pen-
sione. Dopo che queste persone se ne sono andate, l’imprenditore si è reso
conto che gran parte delle conoscenze ed esperienze necessarie per portare
avanti un business industriale tutt’altro che semplice erano andate perse.
Ricostruirle è stato un percorso lungo e difficile, che ha pesato in modo
rilevante sui risultati e sullo sviluppo dell’impresa.

Quindi, per fare cultura ci vuole consapevolezza, ci vuole cristallizzazione
dell’esperienza, ci vuole formazione, ci vuole tempo e affiancamento perché le
nuove leve siano in grado di prendere il posto delle vecchie: con un processo
di interrelazione continuo che trasforma — nel tempo — la tecnica in espe-
rienza.

L’altro degli elementi fondamentali alla base di una buona corporate
governance è l’etica.

Un’azienda, per durare, deve avere uno stile di governo e di direzione
ispirato ai principi di rispetto delle controparti e della correttezza: questo è
uno dei principi più difficili, perché, se da un punto di vista logico rappresenta
una base condivisibile dell’ambiente di un’impresa, sappiamo tutti che un
atteggiamento “non etico” può portare risultati apparentemente migliori. Solo
“apparentemente”, perché una condotta non etica o non trasparente, o senza
rispettare adeguatamente le controparti è molto spesso quella più semplice da
mettere in atto, per raggiungere un risultato che porti benefici a brevissimo
termine.

(27) “Grande” solo nel senso che stava al di fuori dei parametri numerici di definizione
di PMI, perché aveva 500 dipendenti e fatturava quasi 200 milioni di euro.

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

732 Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2018



Ad esempio, “stressare” un fornitore per ottenere delle condizioni che
vanno oltre il ragionevole (ai limiti della sostenibilità per il fornitore) può
portare sicuramente dei vantaggi nel breve termine, ma alla lunga porterà
degli svantaggi: perché il fornitore potrebbe non reggere, perché potrebbe
fornire solo apparentemente un buon prodotto o servizio, in realtà invece
adeguato alle condizioni poco profittevoli, perché in un momento successivo in
cui l’impresa debba aver bisogno del fornitore pagherà tutto quello che non ha
pagato prima.

Poi l’ambiente interno. È molto importante declinare principi etici e di
comportamento adeguati, ma poi la vera sfida è il commitment: è sul buon
esempio continuo, che deve venire dall’imprenditore, che si mettono le basi
per assicurare che i principi decisi vengano effettivamente applicati. L’esem-
pio che viene dall’alto (“tone at the top”) è quindi la condizione fondamentale
perché il sistema funzioni. È banale, ma altamente intuitivo, che se il capo
chiede a tutti di adottare un comportamento senza porsi il problema di essere
il primo ad applicarlo, è chiaro che qualunque membro dell’organizzazione si
sente libero di disapplicare tale comportamento.

12. Come introdurre la governance nelle PMI.

Da dove può partire l’inserimento di un processo di governance nell’im-
presa?

I punti fondamentali per adottare un modello di governance nell’impresa,
una volta acquisita la consapevolezza sulla sua importanza, la presa d’atto
che l’imprenditore deve evolvere e diventare anche il leader professionale di
una squadra e aver inquadrato le basi su cui costruire il sistema, sono:

— far partire il processo di acquisizione delle competenze: mettere “in-
torno al tavolo” tutte le conoscenze e competenze necessarie allo sviluppo
dell’impresa, interne e anche esterne, e che siano in grado di supportarlo e
consigliarlo nelle scelte importanti; e quindi anche istituire un Consiglio di
Amministrazione (o un Advisory board, come vedremo più avanti);

— mettere a punto l’organizzazione, attraverso un sistema di attribu-
zione di ruoli, obiettivi, strumenti, responsabilità e reporting alle varie per-
sone, impostando così un corretto processo di delega; tale operazione passa
anche attraverso i fondamenti della comunicazione e della condivisione delle
informazioni importanti all’interno (28), cioè mettere il team in condizione di
lavorare al meglio;

— mettere a punto il sistema dei controlli per ridurre a un valore
accettabile i rischi di errori e frodi; nelle PMI non ha senso controllare tutto:
si deve imparare a utilizzare il tempo (risorsa scarsa) per scegliere (e
monitorare) che cosa è critico e debba quindi essere mitigato e controllato.

(28) Il tutto formalizzato anche in modo molto sintetico, ma formalizzato.
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Il passaggio successivo è rappresentato dalla gestione operativa dell’im-
presa, rinnovata e più duratura.

Addentrarsi oltre nella trattazione della gestione operativa esula dagli
obiettivi di questo lavoro. Ritengo pertanto più opportuno fare solo un ultimo
approfondimento sul tema dell’evoluzione della governance verso un Consiglio
di Amministrazione, che ne costituisce uno dei pilastri fondamentali.

12.1. L’evoluzione della governance verso un Consiglio di Ammi-
nistrazione forte, partendo dall’Advisory board.

L’imprenditore si deve poter confrontare con persone competenti che
siano in grado di supportarlo e consigliarlo nelle scelte importanti, sia stra-
tegiche, che di impostazione e di sviluppo di meccanismi snelli e adeguati di
direzione e controllo.

Questo processo di recupero di competenze può avvenire inizialmente con
advisor esterni (“Advisory board”). Successivamente, una volta capito che
condividere la responsabilità e le scelte non è una limitazione di potere, il
passo più importante è la creazione di un Consiglio di amministrazione, che
non sia formato solo da soci o persone della famiglia.

Questi passaggi sono ben chiariti dai numeri 3 e 4 dei “Principi Ned”.
In entrambi i casi, sia nel caso dell’Advisory Board che del Consiglio di

Amministrazione, l’obiettivo è inserire persone che siano competenti e auto-
revoli, cioè che “portino valore” e che “il loro parere sia rilevante”, in relazione
alle necessità dell’impresa. La differenza tra Advisory board e Consiglio di
amministrazione è marcata, quindi la scelta non è banale.

La scelta di affiancare all’imprenditore un Advisory board (29) è la scelta
iniziale: non è un organo sociale e non ha quindi responsabilità giuridica e
formale e non solleva gli amministratori dalle proprie responsabilità. L’Advi-
sory board non decide, ha una funzione meramente consultiva, sulle materie
specifiche che l’imprenditore sottopone, oppure compie un’attività di stimolo
partendo dalle proprie conoscenze ed esperienze.

L’Advisory Board ha il ”vantaggio” di non vincolare le scelte dell’impren-
ditore: non raramente, infatti, l’imprenditore ha paura di essere ”espropriato”
del potere, non gradisce dover rendere conto a qualcuno delle proprie posi-
zioni, né si sente di dovere convincere amministratori indipendenti per poter
ottenere una decisione.

La scelta di un Advisory Board è però inizialmente molto importante,
perché l’imprenditore è spesso privo di un vero confronto di alto livello (in
molti casi il management non esiste o è appiattito sull’imprenditore) e ciò può
intuitivamente provocare diversi problemi all’azienda.

L’Advisory board, secondo me, rappresenta comunque solo il primo passo
dell’approccio evolutivo verso una governance più strutturata e solida: do-

(29) Che, per inciso, può essere formato anche da una persona sola.
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vrebbe quindi essere auspicabilmente temporaneo, anche perché — anche per
ovvie questioni di responsabilità — le materie di cui si può occupare sono più
limitate di un Consiglio di amministrazione (30).

Il passaggio evolutivo e definitivo è la creazione di un Consiglio di
amministrazione, composto dall’imprenditore, da membri della famiglia, even-
tualmente persone dell’impresa, ma soprattutto da amministratori indipen-
denti (31) — quindi non esponenti della proprietà -: questo passaggio genera
grandi benefici in termini di commitment, di chiarezza dei ruoli e di comuni-
cazione interne ed esterna, e amplia sensibilmente le aree di intervento dei
membri esterni, con evidenti ulteriori benefici. Per esempio, affrontare que-
stioni complesse, quali i livelli di remunerazione dei membri della famiglia e
la gestione del conflitto di interessi tra famiglia e impresa o tra membri della
famiglia, relativamente all’impresa. La remunerazione è un aspetto rilevante
sia per quanto riguarda la remunerazione dell’imprenditore, in quanto tale,
dei membri della famiglia che lavorano all’interno, nel rispetto e per equili-
brare i rapporti con gli altri soci e membri “non esecutivi” della famiglia (32).
Per altro verso, una politica attenta delle remunerazioni e di tutte le persone
che lavorano nell’impresa è un elemento molto importante per attirare le
giuste competenze e trattenerle.

La pianificazione della successione del vertice. Per quanto riguarda la
successione al vertice dell’impresa, la corporate governance rappresenta uno
degli strumenti più rilevanti per la mitigazione del rischio sotteso. La que-
stione è ancora molto aperta anche nelle grandi imprese. Pur tuttavia,
nell’impresa familiare il tema della successione è cruciale sia per gli aspetti
psicologici legati al passaggio generazionale, sia perché i tempi di prepara-
zione della successione sono tempi molto lunghi; e dove un processo di
successione non adeguatamente gestito, soprattutto in un’impresa poco strut-
turata, arriva ad avere le problematiche che possono arrivare a minare la
continuità stessa dell’impresa.

Passando ad analizzare il punto di vista operativo, la messa in funzione
del Consiglio di amministrazione/Advisory board crea la necessità che le
questioni fondamentali dell’impresa siano portate intorno a un tavolo, e
discusse: implica quindi che a monte avvenga — da parte dell’imprenditore e
della sua struttura — un processo di preparazione alla discussione. Già

(30) Ad esempio, si occuperà più specificamente dell’attività dell’impresa e non ritengo
opportuno si occupi — per esempio — di operazioni in conflitto di interessi tra l’impresa e la
famiglia, o magari successione dell’imprenditore.

(31) Di seguito la definizione di amministratore indipendente che del Codice di Autodi-
sciplina emesso dal Comitato per la Corporate Governance di Borsa Italiana: “amministratori
non esecutivi sono indipendenti, nel senso che non intrattengono, né hanno di recente
intrattenuto, neppure indirettamente, con l’emittente o con soggetti legati all’emittente,
relazioni tali da condizionarne attualmente l’autonomia di giudizio”.

(32) L’intervento e la mediazione degli amministratori indipendenti — nell’interesse
dell’impresa — è ancora più incisivo, se nel concetto della remunerazione facciamo rientrare
sia tutti i fringe benefit che normalmente girano intorno alle persone della famiglia, sia
l’utilizzo delle risorse aziendali per scopi che sono più direttamente correlati alla famiglia che
non ha la mission aziendale.
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questo lavoro preparatorio crea nella struttura un valore aggiunto, perché
obbliga le persone a raccogliere informazioni, a discuterle, a prepararsi.

L’altro vantaggio di questa struttura è che dalla discussione in Consiglio,
che può avvenire meglio se tutti sono stati adeguatamente e anticipatamente
informati, emergono normalmente decisioni che sono più solide, quindi — in
generale- migliori.

Aggiungo che la percezione da parte dell’azienda tutta del fatto che il
Consiglio di amministrazione è attento ed effettivamente esercita attività di
″supporto e monitoraggio strategico″ rappresenta un driver importante per
l’azienda, per migliorare sensibilmente l’ambiente e la motivazione delle
persone dell’organizzazione.

Infine, ma non ultimo, il Consiglio di Amministrazione dà l’esempio
insegnando che la condivisione è un motore straordinario per creare valore e
cultura dell’impresa.

Nella definizione di quale soluzione e in che termini adottare, si deve
naturalmente far riferimento al grado di sviluppo di una PMI: un’impresa in
fase di sviluppo iniziale con un proprietario responsabile tutte le decisioni
potrà privilegiare la nomina di un Advisory board monocratico; in fase
intermedia, in cui esiste già un processo di delega di decisioni riguardanti
specifiche aree, l’Advisory board potrà essere ampliato oppure si potrà già
procedere alla nomina di un Consiglio di amministrazione; in fase avanzata di
sviluppo il Consiglio di amministrazione ritengo sia senz’altro la scelta
migliore.

In più, anche la struttura della famiglia diventa fondamentale per la
scelta: imprenditore da solo che è anche sostanzialmente l’unico socio dell’im-
presa; impresa in cui membri della famiglia sono soci, e di cui uno o più
lavorano in azienda; l’impresa in cui la famiglia è arrivata già alla seconda, o
terza generazione oltre, in cui complessità diventano veramente rilevanti.

La scelta delle persone è naturalmente un elemento cruciale di qualsiasi
struttura di corporate governance. Sono naturalmente le persone che fanno la
differenza e quindi la scelta delle persone può cambiare il futuro dell’impresa:
con valori, competenze, esperienza e visione.
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA DI DIRITTO COMMERCIALE

MASSIME (*)

Società — Responsabilità — In genere — Società — Di capitali — Società
per Azioni — Organi sociali — Amministratori — Responsabilità limitata —
Azione di responsabilità — Proposta dal socio di s.r.l. ex art. 2476, comma 3,
c.c. — Fondamento della legittimazione — Sostituzione processuale “ex lege”
— Conseguenze — Legittimazione del socio ad impugnare la decisione del
tribunale — Sussiste — Limiti.

La legittimazione individuale straordinaria, di cui all’art. 2476, comma 3,
c.c., che consente al socio di proporre l’azione sociale di responsabilità,
essendo riconducibile alla sostituzione processuale ex art. 81 c.p.c., permane
anche in sede di gravame, quand’anche la società abbia omesso di impugnare
la sentenza reiettiva della domanda risarcitoria, salva la sola ipotesi in cui
l’azione sia stata fatta oggetto di rinuncia o transazione da parte dell’ente, nel
rispetto delle prescrizioni di cui al comma 5 dell’art. 2476 c.c., in materia di
maggioranza deliberativa e potere di veto.

Corte di Cassazione, Sez. I, 25 luglio 2018, n. 19745, Pres. P. Campanile Est. M. Falabella

* * *

Risarcimento del danno — Valutazione e liquidazione — In genere —
Società per azioni quotate in mercati regolamentati — Obbligo di offerta
pubblica di acquisto totalitaria ex art. 106 del TUF — Inadempimento —
Conseguenze risarcitorie — Perdita di “chance” di disinvestimento — Nozione
— Quantificazione — Società — Acquisto delle azioni — In genere — Società
di capitali — Società per azioni (nozione, caratteri, distinzioni) — Costituzione
— Modi di formazione del capitale — Limite legale — Delle azioni — Acquisto
delle azioni — In genere.

(*) Massime a cura di Isabella Maffezzoni.
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In tema di società per azioni quotate in mercati regolamentati, qualora
sia inadempiuto l’obbligo di offerta pubblica di acquisto totalitaria, ai sensi
dell’art. 106 del d.lgs. n. 58 del 1998, gravante a carico dell’acquirente del
pacchetto azionario che superi la soglia del 30 per cento, compete agli
azionisti, cui l’offerta avrebbe dovuto essere rivolta, il risarcimento del danno
patrimoniale che dimostrino di avere sofferto in conseguenza della perdita di
“chance” di disinvestimento che l’OPA avrebbe assicurato loro; detto danno va
determinato raffrontando il prezzo di rimborso delle azioni in caso di OPA con
il loro valore effettivo, ritratto dalle risultanze di borsa, secondo il successivo
andamento del titolo nell’arco temporale intercorrente tra il giorno in cui si è
consumato l’inadempimento dell’obbligo e quello del disinvestimento, se vi è
stato, o, in caso contrario, della proposizione della domanda risarcitoria.

Corte di Cassazione, Sez. I, 25 luglio 2018, n. 1974, Pres. P. Campanile Est. M. Di Marzio

* * *

Società per azioni — Organi sociali — Amministratori — Responsabilità
— Verso i creditori sociali — Decorso della prescrizione — Insufficienza del
patrimonio sociale — Bilancio approvato — Rilevanza — Relazione dei sin-
daci critica — Falsità dei dati esposti in bilancio — Percepibilità da parte dei
creditori sociali — Apprezzamento in fatto riservato al giudice di merito.

Nell’azione di responsabilità nei confronti degli amministratori e dei
sindaci di una società di capitali, spettante, ai sensi degli artt. 2394 e 2407
c.c., ai creditori sociali, l’insufficienza del patrimonio sociale al soddisfaci-
mento dei crediti, rilevante ai fini del decorso della prescrizione quinquen-
nale, può risultare dal bilancio sociale che costituisce, per la sua specifica
funzione, il documento informativo principale sulla situazione della società
non solo nei riguardi dei soci, ma anche dei creditori e dei terzi in genere.

Sicché spetta al giudice di merito, con un apprezzamento in fatto insin-
dacabile in cassazione, accertare se la relazione dei sindaci al bilancio che
abbia evidenziato l’inadeguatezza della valutazione di alcune voci a fronte
della quale l’assemblea abbia comunque deliberato la distribuzione di utili ai
soci, senza rilievi da parte degli organi di controllo, sia idonea ad integrare di
per sé l’elemento della oggettiva percepibilità per i creditori circa la falsità dei
risultati attestati dal bilancio sociale.

Corte di Cassazione, Sez. I, 5 settembre 2018, n. 21662, Pres. G. Iofrida Est. L. Nazzicone

* * *

Avvocato e procuratore — Iscrizione — Albo — Iscrizione esercizio in
forma associata della professione forense — Art. 4-bis l. n. 247 del 2012 —
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Società tra avvocati con partecipazione di socio non avvocato — “Ius superve-
niens” — Applicabilità — Fattispecie. Professionisti — In genere.

In tema di esercizio in forma associata della professione forense, in virtù
del disposto dell’art. 4-bis della legge professionale n. 247 del 2012 (inserito
dall’art. 1, comma 141, della l. n. 124 del 2017 e successive integrazioni),
sostitutivo della previgente disciplina di cui agli artt. 16 segg. del d.lgs. n. 96
del 2001, dal 1º gennaio 2018 è consentita la costituzione di società di persone,
di capitali o cooperative i cui soci siano, per almeno due terzi del capitale
sociale e degli aventi diritto di voto, avvocati iscritti all’albo, ovvero avvocati
iscritti all’albo e professionisti iscritti in albi di altre professioni, ed il cui
organo di gestione debba essere costituito solo da soci e, nella sua maggio-
ranza, da soci avvocati. (Nella specie, in accoglimento del ricorso, a fronte del
diniego di iscrizione all’albo degli avvocati di una società professionale in
accomandita semplice costituita, ex art. 10 della l. n. 183 del 2011, tra due
avvocati ed un terzo socio, laureato in economia e con partecipazione del venti
per cento, opposto dal C.N.F. in forza dell’allora vigente divieto di società
multidisciplinari, ai sensi della disciplina speciale sulle “società tra avvocati”
di cui al d.lgs. n. 96 del 2001, la S.C. ha applicato d’ufficio lo “ius superve-
niens” del nuovo art. 4-bis della legge professionale).

Corte di Cassazione, Sez. U, 19 luglio 2018, n. 19282, Pres. V. Di Cerbo Est. A. Manna

* * *

Società — Di persone fisiche — Società semplice — Scioglimento —
Esclusione — Ad opera degli altri soci — Procedimento delibera di esclusione
di un socio — Convocazione di tutti i soci — Necessità — Esclusione —
Raccolta delle volontà dei singoli soci idonee a formare la maggioranza —
Comunicazione della delibera al socio escluso — Sufficienza — Fondamento.

La delibera di esclusione di un socio di una società di persone, per la cui
validità è richiesta, ex art. 2287 c.c., la maggioranza dei soci, non deve
necessariamente esprimersi attraverso una delibera unitaria, né è necessario
che siano consultati tutti i soci, essendo sufficiente che siano raccolte le
singole volontà idonee a formare la richiesta maggioranza e che tale delibera
sia comunicata al socio escluso, in modo tale che egli possa esercitare la
facoltà di proporre opposizione alla delibera avanti al tribunale.

Corte di Cassazione, Sez. I, 4 luglio 2018, n. 17490, Pres. S. Schirò Est. G. Iofrida

* * *
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Società di capitali — Società per azioni — Società che non fanno ricorso
al mercato del capitale di rischio — Azioni proprie — Computo ai fini sia del
quorum costitutivo e deliberativo — Applicabilità.

L’art. 2357-ter, comma 2, seconda parte, cod. civ., prevede che le azioni
proprie sono computate ai fini del calcolo delle maggioranze. Ai fini delibera-
tivi dunque, « maggioranze » come prelevanza dei voti favorevoli, derivante
dal rapporto, o frazione matematica, il cui numeratore è dato dai voti di
approvazione della proposta (nel loro valore nominale rappresentativo) e il
denominatore delle azioni presenti (escluse quelle che la legge sottrae dal
medesimo ed incluse quelle che la legge impone siano considerate); « quote
richieste » come evenienza che la legge pretenda, altresì, una percentuale
data. La piana interpretazione della norma conduce quindi al computo, in
ogni caso, al denominatore delle azioni proprie.

Corte di Cassazione, Sez. I, 2 ottobre 2018, n. 23950, Pres. S. Schirò Est. L. Nazzicone

* * *

Corte dei Conti — Attribuzioni — Giurisdizionali — Contenzioso conta-
bile — Giudizi di responsabilità — In genere — Società di capitali a parteci-
pazione pubblica — Azione di responsabilità nei confronti degli organi sociali
— Giurisdizione contabile — Condizioni — Società “in house providing” —
Requisiti — Verifica — Fattispecie.

Sussiste la giurisdizione contabile in materia di azione di responsabilità
nei confronti degli organi di gestione e di controllo di società di capitali
partecipata da enti pubblici solo se vi siano i seguenti requisiti perché sia
configurabile una società “in house providing”: a) il capitale sociale deve
essere integralmente detenuto da uno o più enti pubblici per l’esercizio di
pubblici servizi e lo statuto deve vietare la cessione delle partecipazioni a soci
privati; b) la società deve esplicare statutariamente la propria attività pre-
valente in favore degli enti partecipanti, in modo che l’eventuale attività
accessoria non implichi una significativa presenza sul mercato e rivesta una
valenza meramente strumentale; c) la gestione sia per statuto assoggettata a
forme di controllo analoghe a quelle esercitate dagli enti pubblici sui propri
uffici. Detti requisiti devono sussistere tutti contemporaneamente e risultare
da precise disposizioni statutarie in vigore al momento in cui risale la
condotta ipotizzata come illecita. (Nella specie, la S.C. ha escluso che una
società, pur essendo interamente partecipata dalla Regione, potesse essere
qualificata come in “house providing” dal momento che l’oggetto sociale
descritto nello statuto contemplava l’esercizio di molteplici attività diversifi-
cate, con la massima libertà gestionale e la possibilità di coordinare le
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iniziative con altri enti e aziende fornitrici di servizi pubblici, lasciando spazio
all’operatività in regime di libero mercato).

Corte di Cassazione, Sez. U, 13 settembre 2018, n. 22409, Pres. R. Rordorf Est. V. Biagio

* * *

Società: Di capitali — Società per azioni — Costituzione — Modi di
formazione del capitale — Limite legale — Delle azioni — In genere — Accordo
tra soci uno dei quali si obblighi a manlevare l’altro delle eventuali conse-
guenze negative del conferimento effettuato in società mediante l’attribuzione
di un diritto di vendita c.d. put della partecipazione sociale a prezzo prede-
terminato — Liceità e meritevolezza degli interessi — Sussistenza.

È lecito e meritevole di tutela l’accordo negoziale concluso tra i soci di una
società azionaria, con il quale l’uno, in occasione del finanziamento parteci-
pativo così operato, si obblighi a manlevare l’altro dalle eventuali conse-
guenze negative del conferimento effettuato in società, mediante l’attribu-
zione del diritto di vendita (c.d. “put”) entro un termine dato ed il
corrispondente obbligo di acquisto della partecipazione sociale a prezzo pre-
determinato, pari a quello dell’acquisto, pur con l’aggiunta di interessi sul-
l’importo dovuto e del rimborso dei versamenti operati nelle more in favore
della società.

Corte di Cassazione, Sez. I, 4 luglio 2018, n. 17498, Pres. S. Schirò Est. L. Nazzicone

* * *

Società in accomandita semplice — Socio accomandante ingeritosi nel-
l’amministrazione — Assunzione della veste di socio illimitatamente respon-
sabile — Fallimento della società — Estensione — A detto socio — Configu-
rabilità.

Nella società in accomandita semplice, il socio accomandante che pone in
essere atti propri della gestione sociale incorre, a norma dell’articolo 2320 c.c.,
nella decadenza dalla limitazione di responsabilità, sicché, ai sensi dell’arti-
colo 147 l. fall., deve essergli esteso il fallimento. (Nella specie, la S.C. ha
dichiarato inammissibile il ricorso avverso la decisione di merito, dichiarativa
del fallimento in estensione di un socio accomandante, il quale aveva intrat-
tenuto in via esclusiva i rapporti con un creditore sociale in relazione ai
canoni di un contratto di leasing immobiliare).

Corte di Cassazione, Sez. I, 27 giugno 2018, n. 16984, Pres. A. Didone Est. G. Fichera
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* * *

Società — Esclusione del socio — Società cooperativa — Capitale sociale
— Partecipazione dei soci — Esclusione del socio — Ricorso ai Probiviri —
Procedimento endosocietario — Effetti — Comunicazione al socio dell’esito del
procedimento — Necessità — Fondamento — Conseguenze — Impugnazione
giudiziale nelle more del procedimento — Ammissibilità.

In tema di esclusione del socio dalla società cooperativa, qualora lo
statuto preveda la facoltà del socio di ricorrere ad un collegio di probiviri,
nell’ambito di un procedimento non arbitrale ma endosocietario, finalizzato
non a decidere la controversia ma a prevenirla, l’esercizio di tale facoltà
comporta che il procedimento di esclusione si perfezioni solo con la determi-
nazione del collegio dei probiviri, della cui comunicazione al socio è onerata la
società anche quando il collegio non abbia adottato nel termine perentorio
assegnato ai probiviri alcun provvedimento. Ne consegue che solo dalla data
della comunicazione riprende a decorrere il termine di cui all’art. 2533,
comma 3, c.c. per l’impugnazione della delibera di esclusione da parte del
socio davanti l’autorità giudiziaria, senza che tale impugnazione gli sia
tuttavia preclusa nelle more del predetto procedimento endosocietario.

Corte di Cassazione, Sez. I, 19 luglio 2018, n. 19304, Pres. S. Schirò Est. L. Tricomi
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA CONCORSUALE

GIURISPRUDENZA ANNOTATA

MASSIME (*)

FALLIMENTO — Vendita immobiliare — Fallimento del venditore —
Opponibilità — Prova — Nota di trascrizione.

Per stabilire se ed in quali limiti un determinato atto trascritto sia
opponibile ai terzi deve aversi riguardo esclusivamente alla nota di trascri-
zione, in quanto solo le indicazioni riportate in tale nota consentono di
individuare gli elementi essenziali del negozio. L’acquirente immobiliare del
venditore poi fallito può quindi validamente opporre alla Procedura il con-
tratto di cessione mediante la produzione in giudizio della nota di trascri-
zione, dalla quale risulti l’avvenuta trascrizione del contratto stesso in data
antecedente alla dichiarazione di fallimento.

Corte di Cassazione, 13 settembre 2018, n. 22419

* * *

FALLIMENTO — Sentenza dichiarativa — Soccombenza nel merito —
Reclamo per vizi di rito — Inammissibilità.

L’impugnazione con la quale il reclamante si limiti a dedurre i vizi di rito
di una sentenza di fallimento, che abbia però deciso anche il merito in senso
a lui sfavorevole, deve ritenersi inammissibile, salvo che tali vizi, se fondati,
comportino una rimessione al giudice di primo grado.

Corte di Cassazione Sez. I, 26 settembre 2018, n. 23155

(*) Massime a cura di Federica Cassese.
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* * *

FALLIMENTO — Istanza — Stato di insolvenza — Credito contestato —
Insussistenza.

Non sussiste insolvenza del debitore quando il credito fondante l’istanza
di fallimento è oggetto di contestazione non manifestamente pretestuosa e
quando, inoltre, altre posizioni debitorie risultano rinegoziate con pagamenti
rateali che avvengono regolarmente.

Tribunale di Parma, 4 settembre 2018

* * *

FALLIMENTO — Requisiti fallibilità — Parametri dimensionali — At-
tivo patrimoniale — Art. 2424 c.c. — Conseguenze.

L’attuale parametro dimensionale per la fallibilità dell’impresa non è più
rappresentato dall’ammontare degli investimenti, ma dall’attivo patrimo-
niale così come identificato dall’art. 2424 c.c. e nel quale, pertanto, sono
ricompresi le immobilizzazioni, l’attivo circolante, le attività finanziarie non
costituenti immobilizzazioni, i ratei ed i risconti. Non ha pertanto alcuna
rilevanza, a tale fine, la risalente data di acquisto di un cespite immobiliare,
rilevando invece la sua permanenza nel patrimonio sociale al momento della
registrazione delle poste del bilancio.

Corte di Cassazione, 5 settembre 2018, n. 21647

* * *

FALLIMENTO — Chiusura del fallimento — Accantonamenti a garanzia
di crediti già maturati — Legittimità.

Con la chiusura del fallimento e la conseguente decadenza degli organi
fallimentari, il provvedimento con cui venga successivamente disposto il
deposito di somme a garanzia di crediti deve ritenersi giuridicamente inesi-
stente per assoluta carenza di potere, salvo che l’accantonamento sia stato
disposto a garanzia di crediti già maturati alla data di chiusura della proce-
dura concorsuale.

Corte di Cassazione, 31 luglio 2018, n. 20653
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA
DI DIRITTO PENALE D’IMPRESA

GIURISPRUDENZA ANNOTATA

Corte di Cassazione, Sez. II penale, 4 maggio 2018, (dep. 7 giugno 2018), n.
25979, Pres. P. Davigo, Rel. A. M. De Santis

1. [...] Gli imputati sono attinti da incolpazioni concernenti le fattispecie
di estorsione in concorso, per avere il M.A. nelle successive vesti di ammini-
stratore unico della N. srl, Presidente del Consiglio di amministrazione e
coamministratore con poteri disgiunti, la M.M. quale amministratore delegato
e coamministratore con poteri disgiunti, mediante minaccia di non assunzione
o di licenziamento, costretto una molteplicità di lavoratori dipendenti ad
accettare retribuzioni inferiori a quelle risultanti dalle buste paga e a soppor-
tare orari superiori a quelli contrattualmente stabiliti, con ingiusto profitto
degli imputati e della società dagli stessi gestita in danno degli stessi nonché
del delitto di autoriciclaggio continuato per aver destinato il denaro prove-
niente dal delitto di estorsione, per circa 508 mila Euro, alla retribuzione in
nero di dipendenti legati loro da particolare rapporto di fiducia. Alla N. si
contesta al capo S) l’illecito amministrativo dipendente dal delitto di autori-
ciclaggio previsto dal D.Lgs. n. 231 del 2001, art. 25 octies per l’avvenuto
impiego nell’attività imprenditoriale del danaro proveniente dal delitto di
estorsione continuata in modo da ostacolare concretamente l’identificazione
della provenienza delle somme.

(Omissis)

6. Quanto al delitto di autoriciclaggio le doglianze difensive s’appalesano
analogamente destituite di giuridico fondamento.

La norma di cui all’art. 648 ter.1 c.p. punisce le attività di impiego,
sostituzione o trasferimento di beni od altre utilità commesse dallo stesso
autore del delitto presupposto che abbiano la caratteristica specifica di essere
idonee ad « ostacolare concretamente l’identificazione della loro provenienza
delittuosa ».

Ai fini dell’integrazione dell’illecito è, pertanto, necessario che la condotta
sia dotata di particolare capacità dissimulatoria, sia cioè idonea a provare che
l’autore del delitto presupposto abbia effettivamente voluto attuare un impiego
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finalizzato ad occultare l’origine illecita del denaro o dei beni oggetto del
profitto sicché rilevano penalmente tutte le condotte di sostituzione che avven-
gano attraverso la reimmissione nel circuito economico-finanziario ovvero
imprenditoriale del denaro o dei beni di provenienza illecita, finalizzate a
conseguire un concreto effetto dissimulatorio che sostanzia il quid pluris che
differenzia la condotta di godimento personale, insuscettibile di sanzione,
dall’occultamento del profitto illecito, penalmente rilevante.

6.1 L’ordinanza impugnata ha legittimamente richiamato al riguardo la
motivazione resa dal gip a fronte di doglianza che assumeva la carenza di
motivazione del provvedimento genetico, ampiamente giustificativo della ri-
correnza dei requisiti costitutivi dell’illecito provvisoriamente ascritto. Infatti,
il rastrellamento di liquidità attraverso le condotte estorsive enucleate in
incolpazione e, in particolare, per effetto della mancata corresponsione degli
anticipi solo formalmente versati in contanti, delle quattordicesime mensilità,
del corrispettivo dei permessi non goduti e il successivo utilizzo, secondo le
ammissioni dello stesso indagato M.A., per pagare provvigioni o altri benefit
aziendali in nero in favore dei venditori della società integra una condotta di
reimmissione dei fondi illeciti nel circuito aziendale, concretamente ed effica-
cemente elusiva dell’identificazione della provenienza delittuosa della provvi-
sta. Non coglie, dunque, nel segno la difesa allorché opina che ai fini del delitto
in esame rilevano quei comportamenti « che importano un mutamento della
formale titolarità del bene o delle disponibilità » (pag. 23), avendo questa Corte
precisato in tema di concorso con il reato ex D.L. n. 306 del 1992, art. 12
quinquies che la condotta di autoriciclaggio non presuppone e non implica che
l’autore di essa ponga in essere anche un trasferimento fittizio ad un terzo dei
cespiti rivenienti dal reato presupposto, in quanto l’eventuale coinvolgimento
di un soggetto « prestanome » impedisce di ricomprendere tale ulteriore con-
dotta in quelle operazioni idonee ad ostacolare l’identificazione della prove-
nienza delittuosa dei beni, indicate nel predetto art. 648-ter1 e riferibili al solo
soggetto agente del reato di autoriciclaggio (Sez. 2, n. 3935 del 12/01/2017, Di
Monaco e altri, Rv. 269078). Né è pertinente il richiamo operato dalla difesa in
sede di discussione alla sentenza di questa Corte n. 33074 del 14/07/2016,
P.M. in proc. Babuleac e altro, Rv. 267459, trattandosi di difforme fattispecie
in relazione alla quale si è esclusa la ravvisabilità del delitto di autoriciclaggio
in ipotesi di versamento del profitto di un furto su carta di credito prepagata,
intestata allo stesso autore del reato presupposto in quanto, secondo le indi-
cazioni fornite dall’art. 2082 c.c. e dall’art. 106 del Testo Unico delle leggi in
materia bancaria e creditizia, le modalità di sostituzione esulavano dall’atti-
vità « economica » o « finanziaria » postulata dalla norma, mentre il mero
versamento del provento illecito sulla carta non costituisce comunque, a mente
dell’art. 648-ter.1 c.p., attività idonea ad occultare la provenienza delittuosa
del denaro oggetto di profitto per difetto del requisito della capacità dissimu-
latoria.

Né può riconoscersi pregio alla doglianza, peraltro genericamente formu-
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lata, in ordine al preteso assorbimento nel delitto di riciclaggio dell’illecito
amministrativo sub c) ascritto alla società, trattandosi di violazioni eterogenee
nei presupposti, nelle finalità di tutela, nel sistema sanzionatorio apprestato.

6. Alla declaratoria d’inammissibilità accede la condanna dei ricorrenti
al pagamento delle spese processuali e della sanzione pecuniaria precisata in
dispositivo in considerazione dei profili di colpa ravvisabili nella sua deter-
minazione.

Autoriciclaggio e risparmio di spesa: una preoccupante (ma
prevedibile) evoluzione della giurisprudenza della Corte di cas-
sazione (di LUCA TROYER)

1. La fattispecie concreta: l’estorsione quale « delitto non colposo » presuppo-
sto dell’autoriciclaggio

Con la sentenza in commento (1), la Corte di cassazione è tornata a
pronunciarsi su un tema assai spinoso e cioè la possibilità di considerare un
illecito risparmio di spesa come oggetto della condotta di autoriciclaggio di cui
all’art. 648-ter.1 c.p. La Suprema Corte che già in un’occasione — sia pure in
un obiter dictum (2) — aveva ritenuto configurabile l’ipotesi criminosa in
questione nel caso di un risparmio fiscale d’imposta, è ritornata a pronun-
ciarsi in modo più netto, sia pure senza evocare espressamente il tema, forse
perché non oggetto di specifica doglianza difensiva.

La sentenza in esame trae origine dalla presentazione di un ricorso per
cassazione contro un’ordinanza del Tribunale del Riesame di Brindisi che
rigettava l’istanza ex art. 324 c.p.p. avverso il decreto del Gip del locale
Tribunale che aveva disposto il sequestro preventivo finalizzato alla confisca,
diretta o per equivalente, di denaro, beni o altre utilità costituenti il profitto
del reato.

In ipotesi accusatoria gli imputati avrebbero concorso in fatti di estor-
sione per aver « mediante minaccia di non assunzione o di licenziamento,
costretto una molteplicità di lavoratori dipendenti ad accettare retribuzioni
inferiori a quelle risultanti dalle buste paga e a sopportare orari di lavoro
superiori a quelli contrattualmente stabiliti ». Il profitto, ottenuto dal diffe-
renziale tra il quantum dichiarato in busta paga e il quantum effettivamente
percepito dal lavoratore, sarebbe stato impiegato nell’attività imprenditoriale
consistente nel pagamento di provvigioni o altri benefits aziendali in nero in
favore dei « venditori » della società (3).

(1) Cass. pen., Sez. II, 4 maggio 2018 (dep. 7 giugno 2018), n. 25979, Pres. DAVIGO, Rel.
DE SANTIS in DeJure.

(2) Cass. pen, Sez II, 15 dicembre 2015 (dep. 27 gennaio 2016), n. 3691, Pres. GENTILE,
Rel. IMPERIALI in DeJure.

(3) Sul punto si consideri un’ampia letteratura giurisprudenziale inerente alla condotta
estorsiva realizzatasi con le medesime modalità previste nel caso qui in commento: Cass. pen.,
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Inoltre, secondo l’impostazione accusatoria, i fatti rappresenterebbero
anche reato presupposto dell’illecito amministrativo di cui all’art. 25-octies
d.lgs. n. 231 del 2001 poiché la condotta verrebbe realizzata nell’interesse e a
vantaggio dell’ente da soggetti che rivestono una posizione apicale ex art. 5
d.lgs. n. 231 del 2001 (nello specifico: l’uno è Presidente del Consiglio di
amministrazione e coamministratore con poteri disgiunti, l’altro è ammini-
stratore delegato e, anch’egli, coamministratore con poteri disgiunti).

Le doglianze avanzate dalla difesa riguardano la configurabilità del
delitto di autoriciclaggio e l’idoneità decettiva della condotta, vale a dire il
concreto ostacolo all’individuazione della provenienza delittuosa, nel caso di
specie, del denaro. La difesa, infatti, sostiene che il termine « ostacolare »
debba essere interpretato nella pienezza del suo valore semantico come
interposizione di un mezzo di qualunque genere allo svolgimento di un’azione
o all’esplicitazione di una facoltà così che devono considerarsi tipiche esclu-
sivamente le attività di reimmissione nell’economia legale di quei beni di
provenienza delittuosa costituenti ostacolo idoneo e preordinato alla loro
identificazione.

Ciò posto, la Suprema Corte precisa l’assenza di qualsivoglia fondamento
giuridico alla doglianza difensiva sopra prospettata. In particolare, « il ra-
strellamento di liquidità attraverso le condotte estorsive » e « la mancata
corresponsione degli anticipi solo formalmente versati in contanti, delle quat-
tordicesime mensilità, del corrispettivo dei permessi non goduti e il successivo
utilizzo [...] per pagare provvigioni o altri benefit aziendali in nero in favore dei
venditori della società » integra una condotta di reimmissione dei fondi illeciti
nel circuito aziendale concretamente ed efficacemente elusiva dell’identifica-
zione della provenienza delittuosa della provvista, pertanto pienamente in-
tegrante gli estremi del delitto di autoriciclaggio (4). Il fatto stesso che il
reimpiego del denaro sia avvenuto con pagamenti « in nero » denoterebbe,
secondo la Suprema Corte, una modalità non tracciabile idonea ad interrom-
pere il c.d. paper trail.

Tuttavia par di capire dalla non chiarissima esposizione dei fatti, che in
realtà i denari non venissero corrisposti ai dipendenti per poi essere retrocessi
dagli stessi — dietro minaccia di licenziamento o di trasferimento in sedi
disagiate — in nero e quindi utilizzati per altri scopi aziendali, bensì che
fossero « solo formalmente versati in contanti » dai lavoratori che venivano

Sez. II, 14 febbraio 2017 (dep. 8 marzo 2017), n. 11107, Pres. PRESTIPINO, Rel. AIELLI in CED;
Cass. pen., Sez. II, 10 ottobre 2014 (dep. 12 gennaio 2015), n. 677, Pres. CAMMINO, Rel. BELTRAMI

in DeJure; Cass. pen., Sez. II, 3 marzo 2014 (dep. 24 aprile 2014), n. 16099, Pres. BARDOVAGNI,
Rel. IASILLO in DeJure; Cass. pen., Sez. II, 27 novembre 2013 (dep. 12 dicembre 2013), n. 50074,
Pres. PETTI, Rel. IANNELLI in CED; Cass. pen., Sez. II, 21 settembre 2007 (dep. 5 ottobre 2007),
n. 36642, Pres. RIZZO, Rel. AMBROSIO in CED.

(4) Cfr. Cass. pen., Sez. II, 14 luglio 2016 (dep. 28 luglio 2016), n. 33074, Pres.
FIANDANESE, Rel. PARDO secondo cui il requisito dell’idoneità decettiva postula che la condotta sia
« dotata di particolare capacità dissimulatoria, sia cioè idonea a fare ritenere che l’autore del
delitto presupposto abbia effettivamente voluto effettuare un impiego di qualsiasi tipo ma
sempre finalizzato ad occultare l’origine illecita del denaro o dei beni oggetto del profitto ».
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costretti a firmare la busta paga, mentre in realtà non uscivano dal patrimo-
nio della società che così realizzava un risparmio di spesa, per poi essere
prelevati successivamente per retribuire i venditori della società in nero.

La vicenda, brevemente enunciata per sommi capi, fornisce un interes-
sante spunto di riflessione poiché contribuisce a definire il perimetro della
provvista idonea a costituire oggetto materiale della condotta autoriciclatoria.
L’analisi, pertanto, si snoderà nei seguenti passaggi. Dapprima verrà analiz-
zato il tema del risparmio di spesa e della speciale categoria del risparmio
d’imposta intesa come specificazione del primo. Dipoi verrà esaminato il
dibattito in tema di inclusione del risparmio d’imposta nel profitto di cui
all’art. 648-ter.1 c.p. Infine si prospetteranno le ricadute nella prospettiva di
inclusione degli illeciti generanti risparmio di spesa o d’imposta nel novero
dei reati presupposto di cui al d.lgs. n. 231 del 2001.

2. La compiuta apertura della giurisprudenza all’autoriciclaggio del rispar-
mio di spesa

Nel caso qui esaminato dalla Corte di cassazione, la provvista è rappre-
sentata dal risparmio di spesa, ossia da un vantaggio immateriale consistente
in un mancato esborso o in una economia di costi (5). Il comportamento posto
in essere, infatti, non determina un miglioramento della situazione patrimo-
niale degli imputati ovvero della società dagli stessi amministrata, bensì un
mancato decremento il cui ammontare è suscettibile di apprensione quale
profitto del reato.

Non c’è chi non veda che la problematica è gravida di implicazioni
pratiche: l’inclusione, o meno, del risparmio di spesa nel possibile oggetto di
una condotta di autoriciclaggio, consente di dilatare il concetto di « delitto non
colposo » delineando un quadro eterogeneo di condotte autoriciclatorie.

Nonostante la perentorietà minimalistica del dictum della Cassazione, la
questione è assolutamente controversa, quantomeno in dottrina (6). I diffe-
renti orientamenti si sono formati rispetto all’inclusione degli illeciti tributari
nel novero dei reati presupposto del riciclaggio, fattispecie speculare a quella
dell’autoriciclaggio (7).

Il primo orientamento, volto ad esaltare la valenza tipizzante della

(5) Cass. pen., Sez. VI, 20 dicembre 2013 (dep. 24 gennaio 2014), n. 3635, Pres. AGRÒ, Rel.
DE AMICIS in CED; amplius V. MONGILLO, Confisca (per equivalente) e risparmi di spesa:
dall’incerto statuto alla violazione dei principi, in Riv. it. dir. pen. proc., 2015, 2, pp. 716-754.

(6) A. GULLO, Autoriciclaggio e reati tributari, online su www.dirittopenalecontempora-
neo.it, 13 marzo 2018, p. 2: l’Autore evidenzia il passaggio « da una figura nata come reato
ostacolo di gravi delitti, nel quadro di una strategia più che altro orientata a rafforzare la
deterrenza nei confronti di allarmanti manifestazioni criminose, a uno strumento versatile di
contrasto alla criminalità economica ».

(7) Sul punto si consideri che la fattispecie dell’autoriciclaggio di cui all’art. 648-ter.1 c.p.
è stata inserita contestualmente alla previsione della voluntary disclosure che prevede l’im-
punità per determinati illeciti tributari ex art. 1 l. n. 186 del 2014. La previsione va ad
interpolare il decreto-legge 28 giugno 1990, n. 167 inserendo l’art. 5-quinques. Cfr. F. D’AR-
CANGELO, Frode fiscale e riciclaggio, in questa Rivista, 2011, pp. 311 ss.; P. IELO, Reati tributari
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formulazione normativa (8), si fonda sull’interpretazione letterale da offrire
all’espressione « provenienti » che, verosimilmente, codificherebbe un moto da
luogo (9). Per questo motivo, la ricchezza deve provenire dall’esterno (cioè dal
reato) e, sempre dall’esterno, giungere nel patrimonio dell’autore del reato
provocandone un « arricchimento evidente e tangibile » (10). La provenienza
dall’esterno denota una componente di dinamismo che mal si concilia con la
natura — statica — di mancata deminutio patrimoniale intrinseca nel rispar-
mio di spesa o d’imposta. Ne consegue che una ricchezza, già esistente nel
patrimonio dell’autore del reato, non integra quel complemento di moto da
luogo richiesto dalla norma e, per di più, si sottrae a qualsiasi possibilità di
specificazione in senso civilistico e, quindi, di individuazione come oggetto
materiale di un successivo riciclaggio o reimpiego (11). Tutt’al più l’illecito
tributario, figura tipicamente generatrice del risparmio d’imposta, avrebbe
concausato il permanere del denaro nel patrimonio del reo (12).

e riciclaggio: spunti di riflessione alla luce del decreto sullo scudo fiscale, in Resp. amm. soc.
enti, 2010, 1, pp. 3 ss.

(8) A. GULLO, Autoriciclaggio e reati tributari, cit., p. 2.
(9) R. CORDEIRO GUERRA, Reati fiscali e autoriciclaggio, in Rassegna tributaria, 2016, 2, p.

320; A. D’AVIRRO-M. GIGLIOLI, Autoriciclaggio e reati tributari, in Dir. pen. proc., 2015, 2, p. 145;
A. M. MAUGERI, L’autoriciclaggio dei proventi dei delitti tributari: ulteriore espressione di
voracità statuale o utile strumento di politica criminale?, in Punire l’autoriciclaggio: come,
quando e perché, E. MEZZETTI-D. PIVA (a cura di), Torino, 2016, pp. 101 ss.; si consenta il
richiamo a L. TROYER-S. CAVALLINI, Apocalittici o integrati? Il nuovo reato di auto-riciclaggio:
ragionevoli sentieri ermeneutici all’ombra del « vicino ingombrante », 2015, 1, p. 105.

(10) Cfr. Tribunale di Milano, Ufficio GIP, 19 febbraio 1999 in DeJure a tenore del quale:
« In tema di riciclaggio, il reato presupposto può essere costituito soltanto dai delitti che
provocano un arricchimento evidente e tangibile nella disponibilità dell’autore. La frode fiscale
di cui all’art. 4 l. 7 agosto 1892 n. 516 non costituisce un presupposto valido per la successiva
attività di riciclaggio a causa dell’impossibilità concreta di individuare la natura e la consi-
stenza dei proventi illeciti. Manca, infatti, la individuazione della « entrata » che provoca
arricchimento patrimoniale, causando le condotte di falso fiscale (nell’ipotesi di frode per
evasione) ovvero un potenziale indebito rimborso (nell’ipotesi di frode per rimborso) e non un
accrescimento concreto » con commento di G. FLORA, Sulla configurabilità del riciclaggio di
proventi da frode fiscale, in Foro Ambrosiano, 1999, 4, pp. 441 ss. Si consenta, inoltre, di
segnalare L. TROYER, Riciclaggio bancario e bancarotta preferenziale: una recente e problema-
tica sentenza della Corte di Cassazione, in Riv. dottori commercialisti, 2005, 1, pp. 125 ss.

(11) Cass. pen., Sez. III, 7 dicembre 1992 (dep. 11 gennaio 1993), n. 2206, Pres. CAVALLARI,
Rel. MONTORO in CED a tenore della quale: « In tema di frode fiscale, è illegittimo il sequestro
preventivo di un libretto di deposito bancario o di certificati di credito, poiché non è ravvisabile
il rapporto pertinenziale, non trattandosi di prodotto o profitto del reato. Non si può infatti
affermare che i valori depositati siano cose e utilità create, trasformate o acquisite con la
condotta criminosa ovvero acquistate mediante la realizzazione della prima. Né i medesimi
sono frutto di indebito arricchimento per la somma corrispondente all’imposta evasa, potendo
tale collegamento riferirsi a qualsiasi altro bene o utilità »; Cass. pen., Sez. II, 20 settembre
2007 (dep. 18 ottobre 2007), n. 38600, Pres. RIZZO, Rel. MONASTERO in CED a tenore della quale:
« In tema di frode fiscale, non può automaticamente ritenersi la legittimità di un provvedimento
di sequestro preventivo di somme di denaro depositate presso istituti bancari, poiché il
necessario rapporto pertinenziale con il reato non è ravvisabile « ictu oculi », ma va specifica-
mente individuato e chiarito nella motivazione del provvedimento ablativo, nel senso che deve
trattarsi di denaro che costituisca il prodotto, il profitto o il prezzo del reato oppure che sia
servito a commetterlo o, comunque, concretamente destinato alla commissione del medesimo,
non essendo sufficiente l’astratta possibilità di destinare il denaro a tal fine a farlo ritenere cosa
pertinente al reato ».

(12) M. ZANCHETTI, Il riciclaggio da denaro proveniente da reato, Milano, 1997, pp.
400-401: l’Autore evidenzia due differenti alternative: il reato ha cagionato un arricchimento
al reo (il denaro, bene o altra utilità sia valutabile come incremento patrimoniale per l’autore
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La tesi restrittiva non incontra il consenso di altra parte della dottrina
che, al contrario, attribuisce all’espressione « altra utilità » funzione di clau-
sola di chiusura del sistema nell’ottica di privilegiare una interpretazione che
valorizzi piuttosto la scelta normativa di sganciare il riciclaggio — e oggi
anche l’autoriciclaggio — da un nucleo di delitti nominati presupposto (13).
Sicché la nozione di provenienza deve piegarsi alle scelte di politica criminale
compiute dal legislatore (14). Pertanto l’omnicomprensività delle « altre uti-
lità » consentirebbe di ricomprendervi al suo interno anche i risparmi d’im-
posta, che integrano un mancato decremento del patrimonio del reo.

Tale tesi è supportata da un orientamento maggioritario in
giurisprudenza (15) il quale trae la propria origine dai controversi approdi
interpretativi in tema di confisca del profitto del reato, laddove le Sezioni
Unite hanno più volte affermato che la confisca di denaro sarebbe da consi-
derarsi sempre confisca diretta con riferimento ai reati tributari (16). Secondo

del reato base) oppure il reato è servito ad evitare una « giusta perdita » all’autore (il denaro
o il bene sarebbero cioè usciti dal patrimonio del reo se non ci fosse stato il reato ad impedirne
la fuoriuscita).

(13) Cass. pen., Sez. II, 17 gennaio 2012 (dep. 15 febbraio 2012), n. 6061, Pres. CARMENINI,
Rel. RAGO in CED che offre una interpretazione autentica del concetto di « altra utilità » a
tenore del quale la locuzione « deve essere intesa come [ricomprendente] tutte quelle utilità che
abbiano, per l’agente che abbia commesso il reato presupposto, un valore economicamente
apprezzabile. In essere devono farsi rientrare non solo quegli elementi che incrementano il
patrimonio dell’agente, ma anche quelle attività fraudolente a seguito delle quali l’agente
impedisce che il proprio patrimonio s’impoverisca. Di conseguenza, rientra fra i reati presup-
posto [del riciclaggio] anche il reato di frode fiscale a seguito del quale l’agente, evitando di
pagare le imposte, consegue un risparmio di spesa che si traduce in un mancato decremento del
patrimonio e, quindi, in una evidente utilità di natura economica ».

(14) A. GULLO, Autoriciclaggio e reati tributari, cit., p. 2; F. D’ARCANGELO, Frode fiscale e
riciclaggio, cit., p. 334. La ratio che ha indotto il legislatore ad introdurre la fattispecie
criminosa dell’autoriciclaggio è da ricercarsi nella necessità di non lasciare impunite quelle
condotte successive, volte alla sostituzione, al trasferimento e all’impiego, che rappresentano
il naturale proseguimento del proposito criminoso del reo. Si vd. la proposta di legge di
iniziativa dei deputati FERRANTI e altri, n. 2166, presentata il 6 marzo 2014: « ONOREVOLI

COLLEGHI ! — [...] È improcrastinabile, infatti, un intervento normativo che punisca il fenomeno
dell’autoriciclaggio. Con l’introduzione del reato di auto riciclaggio nell’ordinamento italiano lo
Stato può finalmente dotarsi di uno strumento necessario al fine di potenziare e di rendere
maggiormente efficace il contrasto al crimine organizzato ». Si intende, quindi, andare a
congelare il profitto in mano al soggetto che ha commesso il reato-presupposto, in modo tale da
impedirne la sua utilizzazione maggiormente offensiva che potrebbe potenzialmente ledere
l’ordine economico. Cfr. F. MUCCIARELLI, Qualche nota sul delitto di autoriciclaggio, in Dir. pen.
cont. riv. trim., 2015, 1, p. 111.

(15) Come riporta esattamente R. CORDEIRO GUERRA, Reati Fiscali e autoriciclaggio, in
Rass. Trib, 2016, 2, p. 321, le più sopra illustrare argomentazioni dottrinali, « seppure serie,
vengono di fatto travolte dal timore che escludendo i delitti fiscali quali presupposto del
riciclaggio si vanifichi alla radice l’efficacia dell’intero sistema di lotta all’inquinamento ed
all’alterazione dell’economia sana attraverso flussi di origine delittuosa; ciò, in particolare,
fornendo un potente ed insuperabile alibi, sostanzialmente mai sconfessabile, rispetto a quei
proventi opachi che potrebbero sempre essere fatti apparire come provenienti ″solo″ da evasione
fiscale. Al perseguimento di tale esigenza di politica repressiva contribuiscono in modo decisivo
fonti sovranazionali e giurisprudenza domestica. Sul piano internazionale, il GAFI, nel 2012,
a seguito di un ampio dibattito tra Stati, istituzioni intergovernative ed enti della società civile,
perviene a ravvisare nei serious cirmes fiscali la qualifica di reati presupposto. ». Analogamente
del resto viene previsto nella IV Direttiva antiriciclaggio e nella Direttiva P.I..F.

(16) Cfr. Cass. pen, Sez. U, 30 gennaio 2014 (dep. 5 marzo 2014), n. 10651, Pres.
SANTACROCE, Rel. DAVIGO in CED; Cass. pen., Sez. Un., 26 giugno 2015 (dep. 21 luglio 2015), n.
31617, Pres. SANTACROCE, Rel. MACCHIA in CED.
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tale esegesi l’intero patrimonio (per lo meno quello liquido) del contribuente
reo sarebbe da considerarsi (per via della fungibilità del denaro), di diretta
provenienza illecita e, in quanto tale, non solo potrà essere sottoposto a
confisca diretta, ma potrà anche essere oggetto materiale di condotte
riciclatorie (17) ed autoriciclatorie.

Tuttavia siffatta corrente interpretativa non appare assolutamente con-
divisibile e comunque, ad avviso di chi scrive, non può essere trasposta in
materia di individuazione del provento di autoriciclaggio. Diversamente, in
primis, si rischierebbe di ammettere la configurazione del c.d. autoriciclaggio
« per equivalente », stante l’impossibilità di identificare a priori quel tantun-
dem di denaro proveniente da delitto che l’agente avrebbe movimentato:
quest’ultimo, infatti, si confonde nel patrimonio del reo (18). Inoltre si consi-
deri che la fattispecie in questione vuole che il provento sia riconoscibile ex
ante nel momento in cui fa il suo ingresso nel patrimonio del soggetto per
evitare che si inneschino meccanismi di imputazione di responsabilità a
carattere presuntivo (19). Se così non fosse e, dunque, il risparmio d’imposta
fosse giudicato possibile oggetto dei delitti di cui agli artt. 648-bis ss. c.p.,
qualunque condotta di sostituzione, trasferimento o reimpiego di denaro o
beni, rientranti nella disponibilità del soggetto al quale fosse contestato un
reato fiscale, sarebbe passibile di incriminazione. Dunque il bene rimarrebbe
confuso nel patrimonio dell’autore del delitto presupposto al quale spette-
rebbe il difficile onere di allegare prova della sua origine lecita (20).

L’affermazione risulta tanto più fondata se si considera il bene giuridico
tutelato dalla norma in esame. La fattispecie dell’autoriciclaggio, pacifica-
mente plurioffensiva, tutela, in prima battuta, l’amministrazione della giu-
stizia e la corretta ricostruzione del dirty liabel, restando sullo sfondo la
tutela dell’ordine economico. Acquisito tale assunto, è pacificamente condiviso
che se il legislatore punisce solo quei comportamenti frappositivi rispetto alla
ricostruzione del percorso delittuoso, il relativo provento deve essere, allorché
perviene all’autore, riconoscibile. Solo a fronte della iniziale riconoscibilità è
ragionevole formulare un giudizio di idoneità decettiva della condotta di
self-laundering (21).

(17) M. LANZI, La difficile individuazione di limiti applicativi all’autoriciclaggio: il bene
giuridico, il tempo e l’oggetto, ne L’indice penale, 2017, 2, pp. 529-530.

(18) L. TROYER-S. CAVALLINI, Apocalittici o integrati?, cit., pp. 105-106. Si consenta di citare
L. TROYER, Autoriciclaggio e responsabilità degli enti tra problemi dogmatici e suggerimenti
pratici, in Le Società, 2016, 5, p. 630; G. GALLI-G. GAREGANI-L. TROYER., Brevi note sull’introdu-
zione del nuovo delitto di autoriciclaggio nel novero dei reati presupposto della responsabilità
amministrativa da reato di cui al d.lgs. 231/2001, in questa Rivista, 2015, 3, p. 473; S.
CAVALLINI, (Auto)riciclaggio e responsabilità amministrativa degli enti: trapianto indolore o crisi
di rigetto?, in questa Rivista, 2015, 4, p. 670.

(19) A. GULLO, Autoriciclaggio e reati tributari, cit., p. 10.
(20) A. GULLO, Autoriciclaggio e reati tributari, cit., p. 10
(21) Si consideri che l’avverbio concretamente viene considerato quale elemento qualifi-

cante della condotta. L’idoneità decettiva, pertanto, funge da discrimen per tracciare il
perimetro del penalmente rilevante. Cfr. F. MUCCIARELLI, Qualche nota, cit., p. 113; A. M.
DELL’OSSO, Riciclaggio di proventi illeciti e sistema penale, Torino, 2017, p. 199; S. SEMINARA,
Spunti interpretativi sul delitto di autoriciclaggio, in Dir. pen. proc., 2016, 12, pp. 1643-1644.
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Inoltre, sempre per quanto riguarda l’individuazione delle condotte tipi-
che, com’è stato giustamente notato, il particolare disvalore della
condotta (22), che viene sanzionata in modo più grave della maggior parte dei
reati presupposto e che consiste proprio nel fatto di ostacolare concretamente
l’identificazione delittuosa delle risorse utilizzate (23), non può che implicare
una rigorosa interpretazione nella selezione delle condotte meritevoli di pena
sotto il profilo delle note modali. Dunque solo le effettive operazioni di
ripulitura di somme di diretta provenienza da « delitto non colposo » possono
ritenersi tipiche e non certo condotte aventi per oggetto somme di provenienza
illecita solo virtuale. Ogni differente interpretazione non può che condurre ad
una violazione del principio della riserva di legge, e dunque ad un inammis-
sibile ricorso all’analogia in malam partem (24), oltre che del principio di
proporzionalità (25).

Infine, anche impiegando un’ingegnosa ed assai condivisibile metodica
basata sull’esame della rubrica del reato, suggerita da autorevolissima
dottrina (26), si giunge al medesimo risultato: il nome del tipo contenuto nella
rubrica del reato ex art 648-ter.1 c.p.,« Autoriciclaggio », appare designare
un’operazione materiale di conversione di qualcosa di non idoneo in un ciclo
produttivo (rimessione nel ciclo produttivo di un materiale non più idoneo
quale uno scarto di lavorazione, tramite una trasformazione fisica, ad es.
l’atto di trasformare i rifiuti in materiali riutilizzabili) ovverossia, nel conte-
sto normativo, la conversione di denaro « sporco » in denaro pulito operata
dall’autore del reato-fonte, attività che presuppone che esista un flusso
materiale di denaro direttamente proveniente da delitto e, come tale, non
idoneo a circolare alla luce del sole, il quale venga materialmente convertito
in modo da occultarne la sua provenienza delittuosa

Tra l’altro nel caso di specie, per quel che si capisce dalla poco perspicua
premessa di fatto contenuta nella motivazione, appare evidente che i pretesi
comportamenti dissimulatori della provenienza delittuosa del bene (il paga-
mento in nero dei venditori evidentemente previo prelievo in contanti del-
l’equivalente risparmiato) non potevano certo ostacolare l’identificazione della
provenienza illecita di somme di denaro già presenti sul conto corrente della
società in quanto risparmiate per via dell’estorsione in danno di taluni

(22) Com’è stato esattamente puntualizzato da E. BASILE, L’autoriciclaggio nel sistema
penalistico di contrasto al money laundering e il nodo gordiano del concorso di persone, in Cass.
pen., 2017, 3, p. 1288, la centralità del disvalore oggettivo di azione si percepisce e si apprezza
maggiormente con riguardo a beni giuridici rarefatti e poco afferrabili.

(23) Ibidem, p. 1289.
(24) M. GIGLIOLI, Profili problematici inerenti al reato di autoriciclaggio, in Riciclaggio e

reati nella gestione dei flussi di denaro sporco, V. MAIELLO-L. DELLA RAGIONE (a cura di), Milano,
2018, p. 218.

(25) Contra, pur con qualche distingui, A. DELL’OSSO, Riciclaggio, cit. p. 193.
(26) Si legga sul punto l’illuminante studio di C. SOTIS, Vincolo di rubrica e tipicità

penale, in Riv. it. dir. proc. pen., 2017, 4, pp. 1379, secondo il quale la rubrica contribuisce a
connotare la fattispecie, cioè ad offrirle una lettuta intensionale, evitando che gli elementi
della fattispecie vengano diluiti mediante « semiosi illimitata ».
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lavoratori, ma sono piuttosto risultati funzionali ad evadere gli obblighi
contributivi connessi alla retribuzione dei venditori.

A tal proposito, considerato che non è difficile prevedere che proprio i
reati fiscali costituiranno il campo applicativo di maggior interesse tra gli
illeciti tipicamente produttivi di risparmio di spesa, appare opportuna qual-
che ulteriore considerazione in merito ai rapporti tra il reato di autoriciclaggio
e gli illeciti di cui agli artt. 2 e 8 del d.lgs. n. 74 del 2000, anche alla luce della
giurisprudenza più recente. In particolare la Corte di cassazione, ancora una
volta in funzione di giudice cautelare, questa volta correttamente, ha recen-
temente affermato la possibilità che la condotta autoriciclatoria discenda
dalla provvista generata dal reato di cui all’art. 8 d.lgs. n. 74 del 2000 (27).

La prima fattispecie ex art. 2 del citato d.lgs. (« Dichiarazione fraudolenta
mediante uso di fatture o altri documenti per operazioni inesistenti ») può dare
origine a denaro da impiegare o riciclare (come accade nell’ipotesi di annota-
zione di una fattura falsa da parte di un imprenditore) (28). In realtà, tuttavia,
nella maggioranza dei casi, il profitto consisterà in un mero risparmio d’im-
posta, in quanto il risultato della manovra si concretizza in un calcolo
dell’imposta dovuta inferiore poiché in dichiarazione vengono fatti figurare
elementi passivi inesistenti proprio al fine di determinare una minore base
imponibile (29).

D’altra parte è stato giustamente notato che per tutti i reati tributari
dichiarativi e cioè commessi col mezzo della dichiarazione, vi è uno sfasa-
mento temporale tra le condotte per esempio di annotazione della falsa
fattura e di presentazione della dichiarazione fiscale, talché le condotte di
sostituzione ovvero di investimento in attività economiche del risparmio di
imposta compiute nel frattempo non potrebbero comunque considerarsi pe-
nalmente rilevanti in quanto il reato è da considerarsi compiuto solo all’atto
della presentazione della dichiarazione (30).

(27) Cass. pen., Sez. II, 7 giugno 2018 (dep. 5 luglio 2018), n. 30401, Pres. DAVIGO, Rel.
RAGO in CED.

(28) G. REBECCA-G. CERVINO, Frode fiscale su attività lecite e riciclaggio di denaro, Milano,
2006, p. 66 in A. M. MAUGERI, L’autoriciclaggio dei proventi dei delitti tributari, cit., p. 108.

(29) A. M. MAUGERI, L’autoriciclaggio dei proventi dei delitti tributari, cit., p. 108; F.
MUCCIARELLI-C. E. PALIERO, Le Sezioni Unite e il profitto confiscabile: forzature semantiche e
distorsioni ermeneutiche, online su www.dirittopenalecontemporaneo.it, 20 aprile 2015, p. 17:
gli Autori riconducono l’ipotesi di illecito al modello della truffa quindi « principiando dagli
illeciti riconducibili all’archetipo della frode, il « vantaggio » per il contribuente infedele ha
dimensione di risparmio di spesa in senso ampio, non collegato quindi sul piano eziologico al
reato, sicché il profitto « virtuale » conseguente alle condotte frodatorie e decettive potrà essere
oggetto di apprensione unicamente nella forma « per equivalente » ».

(30) Così, M. GIGLIOLI, Profili problematici, cit., p. 215. Al limite, si potrà contestare — se
ne esistono i presupposti, un autoriciclaggio da appropriazione indebita, laddove l’agente sia
l’amministratore di una società di capitali. Sul punto si consideri, per omogeneità di ratio:
Cass. pen., Sez. V, 16 novembre 2016 (dep. 5 gennaio 2017), n. 572, Pres. VESSICHELLI, Rel.
SCARLINI in CED a tenore della quale: « I delitti di ricettazione e riciclaggio riguardanti il
provento del reato di bancarotta fraudolenta sono configurabili anche nell’ipotesi di distrazioni
fallimentari compiute prima della dichiarazione di fallimento, in tutti i casi in cui tali
distrazioni erano « ab origine » qualificabili come appropriazione indebita, ai sensi dell’art. 646
cod. pen. ».
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Diverso appare il caso relativo alla seconda fattispecie di cui all’art. 8 del
d.lgs. n. 74 del 2000, (« Emissione di fatture o altri documenti per operazioni
inesistenti ») che contempla invece la condotta di un soggetto diverso dall’eva-
sore, realizzata al fine di consentire a terzi l’evasione delle imposte sui redditi
o sul valore aggiunto. Il profitto ottenuto dall’autore del delitto sarà rappre-
sentato da un beneficio aggiunto di tipo patrimoniale, costituito dalla ricom-
pensa, da parte del terzo evasore, per la presentazione realizzata. In questo
caso non sorgono problemi a configurare l’autoriciclaggio dei proventi (31). A
tale esito è pervenuta la Corte di cassazione in un recente arresto, ove il
Supremo Collegio, nelle vesti di giudice cautelare, si è pronunciato rispetto ad
una fattispecie in cui « il denaro provento del reato presupposto di cui all’art.
8 dlgs cit. veniva trasferito, sostituito e successivamente impiegato parte in
attività economiche inerenti alla società [...], parte in attività delittuose quali
l’acquisto di sostanze stupefacenti ». La Corte prosegue affermando che « allo
stato degli atti, è configurabile, nella condotta tenuta dal ricorrente, in con-
corso con altre persone, il contestato reato di autoriciclaggio: infatti, il ricor-
rente non si limitava a trasferire il denaro proveniente dal reato presupposto
in conti correnti o carte di credito al fine di ostacolarne concretamente l’iden-
tificazione della provenienza delittuosa (art. 648 ter 1/1 cod. pen.) ma,
successivamente, il suddetto denaro, una volta « ripulito », veniva reinvestito
« parte in attività economiche inerenti la società [...], parte in attività delit-
tuose quali l’acquisto di sostanze stupefacenti »; il che consente di configurare
l’ulteriore requisito materiale del reato in esame consistente nell’impiego,
sostituzione, trasferimento « in attività economiche, finanziarie, imprendito-
riali o speculative » ». In siffatta ipotesi il profitto, quantunque proveniente da
illecito tributario, è oggettivamente identificabile e separabile dal patrimonio
del contribuente (32).

In conclusione la più sopra evocata prima pronuncia di legittimità della
Suprema Corte in tema di autoriciclaggio di un risparmio d’imposta, concer-
nente, per l’appunto, una contestazione, quale « delitto non colposo », dell’il-
lecito di cui all’art. 4 d.lgs. n. 74 del 2000 (33) così come la sentenza in
commento, oltre che non argomentate, non appaiono, per i motivi più sopra

(31) A. M. MAUGERI, L’autoriciclaggio dei proventi dei delitti tributari, cit., p. 111: « e a
loro volta i soggetti che hanno compiuto operazioni finanziarie dirette ad ostacolare l’identifi-
cazione della provenienza delittuosa delle somme di danaro provenienti dal delitto di emissione
di fatture per operazioni inesistenti, hanno come profitto il quantum incassato per compiere tali
attività illecite, quantum versato, appunto, dalla predetta persona fisica o società quale
« spesa » per ottenere il vantaggio patrimoniale perseguito ».

(32) A. LANZI, L’autoriciclaggio e la necessità di un intervento di « razionalizzazione » da
parte della giurisprudenza, ne L’indice penale, 2015, 1-2, p. 5.

(33) Cass. pen., Sez. III, 15 dicembre 2015 (dep. 27 gennaio 2016), n. 3691, Pres. GENTILE,
Rel. IMPERIALI in DeJure. La pronuncia, che si concentra principalmente sulle questioni di
diritto intertemporale e sulla natura del « delitto non colposo », afferma, incidenter tantum che:
« Ai fini della configurabilità del reato di cui all’art. 648 ter.1 c.p. (autoriciclaggio), introdotto
dalla l. 14 dicembre 2014, n. 186, è irrilevante la realizzazione, in epoca antecedente l’entrata
in vigore di tale normativa, delle condotte di cui all’art. 4, d.lg. n. 74 del 2000, assunte ad ipotesi
di reato presupposto ».
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illustrati, assolutamente condivisibil (34). Infatti « la tesi del « significato
economico della provenienza da delitto », a fondamento della ricorrenza di un
riciclaggio da reato tributario, si deve misurare con la peculiarità dell’auto-
riciclaggio, con la constatazione che il soggetto attivo di tale reato impiega
somme in attività proprie, facenti parte del proprio patrimonio e di impossibile
riconduzione oggettiva al reato tributario » (35).

Naturalmente sarebbe augurabile che, in assenza di un quanto mai
auspicabile intervento del legislatore (36), la giurisprudenza invece di appiat-
tirsi su di un tralatizio e non condivisibile (37) principio originatosi in materia
di profitto confiscabile, propendesse per un approccio casistico volto ad esal-
tare le peculiarità delle differenti ipotesi criminose di delitti non colposi che,
di volta in volta, vengono in rilievo (38) effettuando una selezione delle
condotte tipiche effettivamente rispettosa del principio di legalità, facendo
applicazione del quale si deve riconoscere che il mero risparmio di spesa,
ovvero di imposta, non può mai integrare la provvista criminis
dell’autoriciclaggio (39).

3. La responsabilità amministrativa da reato ex art. 25-octies: una lettura
estensiva del reato-presupposto

La pronuncia in commento, dopo aver affermato la possibilità che il
risparmio di spesa costituisca la provvista criminis dell’autoriciclaggio, di-
chiara altresì la sussistenza della responsabilità amministrativa da reato ex
art. 25-octies d.lgs. n. 231 del 2001.

Appare evidente anche ad un occhio non malizioso che nell’economia della
decisione abbia pesato non poco la circostanza che la contestazione di auto-

(34) R. ACQUAROLI, Il riciclaggio, in Trattato teorico pratico di diritto penale, diretto da F.
PALAZZO-C. E. PALIERO, Reati contro la persona e il patrimonio, F. VIGANÒ-C. PIERGALLINI (a cura
di), Torino, 2011, p. 818; A. M. MAUGERI, L’autoriciclaggio dei proventi dei delitti tributari, cit.,
pp. 108-109.

(35) A. LANZI, L’autoriciclaggio e la necessità di un intervento di « razionalizzazione », cit.,
p. 5; Cfr. inoltre A. D’AVIRRO-M. GIGLIOLI, Autoriciclaggio e reati tributari, cit., p. 14; M. LANZI,
La difficile individuazione, cit., p. 527.

(36) A. LANZI, Ibidem.
(37) F. MUCCIARELLI-C. E. PALIERO, Le Sezioni Unite, cit.
(38) S. GIAVAZZI, I reati societari e fiscali quali reati-presupposto del riciclaggio, in

Riciclaggio e imprese. Il contrasto alla circolazione dei proventi illeciti, S. GIAVAZZI-M. ARNONE (a
cura di), Milano, 2011, pp. 108 ss. che ritiene configurabile il riciclaggio rispetto ai reati fiscali
finalizzati all’indebito rimborso o di omesso versamento di quanto dovuto all’erario; I. CARAC-
CIOLI, Il riciclaggio di denaro proveniente da frode fiscale, online su www.odcec.torino.it, 1-2 che
menziona la « vendita » di fatture false da parte di un’impresa c.d. cartiera (art. 8 d.lgs. n. 74
del 2000), la dichiarazione fraudolenta IVA che provoca un indebito rimborso e l’indebita
compensazione (art. 10-quater d.lgs. n. 74 del 2000). Le tre ipotesi si distinguono da quelle
previste dagli artt. 2, 3, 4, 5, 10, 10-bis, 10-ter e 11 d.lgs. n. 74 del 2000; A. CASTALDO-M. NADDEO,
Il denaro sporco. Prevenzione e repressione nella lotta al riciclaggio, Padova, 2010, p. 163.

(39) Secondo M. LANZI, La difficile individuazione, cit., p. 531, tale correttivo non sarebbe
sufficiente in quanto anche con riferimento ai reati che provocano un effettivo accrescimento
del patrimonio, una volta entrate le somme (poi illecitamente trattenute) queste si confondono
comunque nel patrimonio del contribuente facendone diventare (quantomeno) l’intera liquidità
di diretta provenienza illecita, in modo che continuerebbe a proporsi, ancorché in forma più
limitata, lo stesso tema di un’applicazione « per equivalente della fattispecie ».
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riciclaggio senz’altro legittimi anche il sequestro delle somme depositate sui
conti della società di cui gli imputati erano amministratori.

Infatti, la responsabilità dell’ente-persona giuridica vede, quale reato-
presupposto, l’autoriciclaggio, mentre l’estorsione di per sé è estranea al
catalogo di cui agli artt. 24 ss. d.lgs. n. 231 del 2001 (40).

Nonostante il tema sia stato risolto da questa giurisprudenza di legitti-
mità limitandosi al richiamo del capo di imputazione a tenore del quale alla
società « si contesta l’illecito amministrativo dipendente dal delitto di autori-
ciclaggio previsto dal D.Lgs. n. 231 del 2001, art. 25 octies per l’avvenuto
impiego nell’attività imprenditoriale del denaro proveniente dal delitto di
estorsione continuata in modo da ostacolare concretamente l’identificazione
della provenienza delle somme », la questione è stata da sempre oggetto di un
acceso dibattito dottrinale.

Nel quadro del catalogo dei reati presupposto della responsabilità ammi-
nistrativa, l’autoriciclaggio integra una fattispecie sui generis che richiede la
compresenza di due distinti momenti che poi vanno a confluire nell’integra-
zione dell’illecito di cui all’art. 25-octies d.lgs. n. 231 del 2001.

Dapprima è dunque imprescindibile, quale precondizione dell’esistenza
dell’illecito, il perfezionamento del reato di cui all’art. 648-ter.1 c.p. che, a sua
volta, esige, expressis verbis, la realizzazione o il concorso nella realizzazione
di un « delitto non colposo » in capo alla persona fisica. Una volta venuto ad
esistenza il reato di autoriciclaggio, affinché la persona giuridica possa ri-
spondere dell’illecito di cui all’art. 25-octies è necessaria altresì la sussistenza
delle due condizioni — l’una soggettiva e l’altra oggettiva — previste dall’art.
5 d.lgs. n. 231 del 2001 (41). L’ente, tuttavia, potrà risultare esente da
responsabilità laddove offra la prova dell’adozione e dell’implementazione,
ante delictum, di un modello di organizzazione e gestione idoneo a prevenire
l’illecito della specie di quello verificatosi ex art. 6 d.lgs. n. 231 del 2001.

Lo schema standard incontra delle peculiarità nel momento in cui l’au-
toriciclaggio viene trasfuso nel corpus normativo del d.lgs. n. 231 del 2001.

(40) Sul punto si vd. il Disegno di Legge d’iniziativa dei senatori BUEMI ed altri, n. 1735,
XVII Legislatura, « Introduzione, tra i reati che comportano la responsabilità amministrativa
ai sensi del decreto legislativo n. 231 del 2001, dell’usura e dell’estorsione ». L’atto prevede un
unico articolo così scritto: « 1. Al decreto legislativo 8 giugno 2001, n. 231, dopo l’articolo
25-decies è inserito il seguente: « Art. 25-decies.1. — (Usura ed estorsione). — 1. In relazione
alla commissione dei delitti di cui all’articolo 644 del codice penale, si applicano all’ente la
sanzione pecuniaria da 200 ad 800 quote nonché le sanzioni interdittive previste dall’articolo 9,
comma 2, per una durata non inferiore a quattro mesi e non superiore a un anno. 2. In relazione
alla commissione del delitto di cui all’articolo 629 del codice penale, si applicano all’ente la
sanzione pecuniaria da 300 ad 800 quote nonché le sanzioni interdittive previste dall’articolo 9,
comma 2, per una durata non inferiore a sei mesi e non superiore a due anni ».

(41) Art. 5 (« Responsabilità dell’ente »): « 1. L’ente è responsabile per i reati commessi nel
suo interesse o a suo vantaggio: a) da persone che rivestono funzioni di rappresentanza, di
amministrazione o di direzione dell’ente o di una sua unità organizzativa dotata di autonomia
finanziaria e funzionale nonché da persone che esercitano, anche di fatto, la gestione e il
controllo dello stesso; b) da persone sottoposte alla direzione o alla vigilanza di uno dei soggetti
di cui alla lettera a). 2. L’ente non risponde se le persone indicate nel comma 1 hanno agito
nell’interesse esclusivo proprio o di terzi ».
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Infatti in dottrina si è fin da subito discusso se, anche a livello di ente, valga
il medesimo criterio operante per la persona fisica, cioè a dire un all crimes
approach con l’unico limite dell’essere un « delitto non colposo » (42), aprendo
così ad una « affollatissima categoria di illeciti » (43) o se, al contrario, per gli
enti vi sia una limitazione parametrata al novero dei reati-presupposto
contemplati nel decreto.

La giurisprudenza, con tale pronuncia, pare essersi incidentalmente
pronunciata propendendo per il primo orientamento. L’estorsione, allo stato
dell’arte, infatti non risulta inserita nel catalogo dei reati-presupposto, ma, al
contempo, viene ritenuta idonea ad integrare quel « delitto non colposo »
dell’autoriciclaggio tanto a livello di persona fisica quanto a livello di persona
giuridica e, pertanto, a generare la provvista criminis.

La soluzione giurisprudenziale qui accolta si focalizza sul flusso di denaro
illecito in sé considerato, prescindendo dalla collocazione normativa nel no-
vero dei reati di cui agli artt. 24 e ss. del d.lgs. n. 231 del 2001, del « delitto non
colposo » che lo genera (44).

In tal modo si codifica una netta cesura con quella corrente dottrinale che
risolveva la questione applicando analogicamente, per medesimezza di ratio,
il principio di diritto formato nell’ambito della nota vicenda Riva FI.RE
S.p.A.. Il caso di specie, tuttavia, riguarda la contestazione dell’illecito am-
ministrativo di associazione per delinquere ex art. 24-ter d.lgs. n. 231 del 2001
per fattispecie di reato estranee al catalogo dei reati-presupposto dell’illecito
dell’ente collettivo e, come tali, oggettivamente inidonee, ex artt. 2, 5 e 24, a
fondarne la stessa imputazione di responsabilità (45). In quella sede la

(42) Per una panoramica delle differenti posizioni dottrinali in proposito, si vedano R.
ENNA, La responsabilità amministrativa degli enti da riciclaggio di proventi illeciti, in Rici-
claggio e reati nella gestione dei flussi di denaro sporco, V. MAIELLO-L. DELLA RAGIONE (a cura di),
Milano, 2018, p. 490; A. GULLO, L’evoluzione normativa della responsabilità degli enti in
materia di riciclaggio, in AA.VV., Diritto penale dell’economia, vol. II, A. CADOPPI-A. MANNA-S.
CANESTRARI-M. PAPA (a cura di), Torino, 2016, p. 2034; A. ROSSI, Note in prima lettura su
responsabilità diretta degli enti ai sensi del d.lgs. 231 del 2001 ed autoriciclaggio: criticità,
incertezze, illazioni ed azzardi esegetici, in Dir. pen. cont. riv. trim., 2015, 1, p. 132; F.
D’ALESSANDRO, Il delitto di autoriciclaggio (art. 648 ter.1 c.p.), ovvero gli enigmi legislativi
riservati ai solutori « più che abili », in Il nuovo volto della giustizia penale, G. M. BACCARI-K. LA

REGINA-E. M. MANCUSO (a cura di), Padova, 2015, pp. 45-47; M. T. TRAPASSO, La punibilità delle
condotte autoriciclatorie, Napoli, 2017, p. 215; R. BARTOLI, Alla ricerca di una coerenza
perduta... o forse mai esistita, online su www.dirittopenalecontemporaneo.it, 10 marzo 2016,
pp. 19-20. Si consenta infine un rinvio a L. TROYER, Autoriciclaggio e responsabilità degli enti,
cit..

(43) F. MUCCIARELLI, Qualche nota, cit., p. 122.
(44) F. MUCCIARELLI, Qualche nota, cit., p. 123; L. TROYER, Autoriciclaggio e responsabilità

degli enti, cit., p. 629. Alla conclusione si può giungere anche analizzando il bene giuridico
tutelato dalla norma. L’autoriciclaggio è pacificamente una fattispecie plurioffensiva che
tutela, in primo luogo, l’amministrazione della giustizia declinata quale possibilità di rico-
struire il c.d. paper trail seguito dalla provvista e, sullo sfondo, l’ordine economico inteso quale
non inquinamento dell’economia sana per il tramite della continua immissione nel circuito di
proventi illeciti.

(45) Cass. pen., Sez. VI, 20 dicembre 2013 (dep. 24 gennaio 2014), n. 3635, Pres. AGRÒ,
Rel. DE AMICIS in CED. Nel caso di specie, i reati-fine contestati erano riconducibili agli artt. 434
(« Crollo di costruzioni o altri disastri dolosi »); 437 (« Rimozione od omissione dolosa di cautele
contro infortuni sul lavoro »); 439 (« Avvelenamento di acque o di sostanze alimentari) c.p.
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Cassazione ha affermato che la rilevanza penale delle fattispecie estranee al
catalogo di cui al d.lgs. n. 231 del 2001 non possa « essere indirettamente
recuperata, ai fini della individuazione del profitto confiscabile, nella diversa
prospettiva di una loro imputazione quali delitti-scopo del reato associativo
contestato sub A), poiché in tal modo la norma incriminatrice di cui all’art.
416 c.p. — essa, sì, inserita nell’elenco dei reati-presupposto ex cit. D.Lgs., art.
24 ter, a seguito della modifica apportata dalla L. 15 luglio 2009, n. 94, art. 2
— si trasformerebbe, in violazione del principio di tassatività del sistema
sanzionatorio contemplato dal D.Lgs. n. 231 del 2001, in una disposizione
« aperta », dal contenuto elastico, potenzialmente idoneo a ricomprendere nel
novero dei reati-presupposto qualsiasi fattispecie di reato, con il pericolo di
un’ingiustificata dilatazione dell’area di potenziale responsabilità dell’ente
collettivo, i cui organi direttivi, peraltro, verrebbero in tal modo costretti ad
adottare su basi di assoluta incertezza, e nella totale assenza di oggettivi
criteri di riferimento, i modelli di organizzazione e di gestione previsti dal
citato D.Lgs., art. 6, scomparendone di fatto ogni efficacia in relazione agli
auspicati fini di prevenzione ».

Tale criterio, peraltro non consolidato in giurisprudenza (46), non è
accettabile per una difformità, in punto di struttura del reato, tra autorici-
claggio e associazione per delinquere.

Nell’ipotesi di cui all’art. 416 c.p., la struttura pluripersonale, costituita
dall’associazione di tre o più persone, si prefigura, quale fine ultimo, la
realizzazione di « più delitti » (c.d. reati-fine). La fattispecie, dunque, acqui-
sisce la propria fisionomia dai reati-fine, assistendo, così, a seconda dei casi,
a plurime e differenziate ipotesi di associazione per delinquere.

Per quanto riguarda, invece, l’art. 648-ter.1 c.p., il « delitto non colposo »
non rappresenta frammento della tipicità, bensì un mero presupposto della
condotta non contribuendo a delineare l’offesa al bene giuridico tutelato dalla
norma incriminatrice (47). Quindi l’autoriciclaggio è solamente occasionato
dalla precedente commissione del reato-fonte, slegandosi, in fase di consuma-
zione, dallo stesso.

3.1. Le ricadute pratiche nella costruzione del Modello di organizzazione e
gestione

La questione lapidariamente decisa dalla giurisprudenza di legittimità
non assume solo valenza classificatoria o dogmatica, bensì presenta delle
importanti ricadute anche per quanto riguarda la predisposizione del Modello

(46) Cass. pen., Sez. III, 4 marzo 2015 (dep. 25 giugno 2015), n. 26721, Pres. TERESI, Rel.
DI NICOLA in CED; Cass. pen., Sez. V, 25 febbraio 2016 (dep. 12 aprile 2016), n. 15205, Pres.
NAPPI, Rel. GORJAN in CED.

(47) Cass. pen., Sez. III, 15 dicembre 2015 (dep. 27 gennaio 2016), n. 3691, Pres. GENTILE,
Rel. IMPERIALI in DeJure.
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di Organizzazione e Gestione (nel seguito: MOG) di cui all’art. 6 d.lgs. n. 231
del 2001.

In tale sede si può solo cursoriamente accennare che la soluzione di
prendere in considerazione nel MOG anche i delitti non colposi estranei al
catalogo di cui al d.lgs. n. 231 del 2001, appare in linea con la presente
evoluzione giurisprudenziale. In particolare il MOG dovrà prendere in esame
non tanto le singole fattispecie, quanto i flussi finanziari che da esse possono
derivare.

Dunque il MOG idoneo a prevenire il rischio del reato di autoriciclaggio
dovrà principalmente prevedere l’approntamento di protocolli che consentano
la tracciatura di tutti i flussi economici e finanziari, sia in entrata che in
uscita, al fine di renderne accertabile la lecita provenienza o la legittima e
trasparente destinazione, nonché che individuino specifici indici di sospetto
suggestivi di un rischio-reato.

Proprio in considerazione dell’importanza del monitoraggio dei flussi è
possibile cogliere due differenti declinazioni dell’autoriciclaggio nella dimen-
sione collettiva. La reificazione della responsabilità penale comporta un
discrimen tra autoriciclaggio nell’ente e autoriciclaggio dell’ente con conse-
guenze anche a livello di predisposizione del MOG avente efficacia
esimente (48).

L’autoriciclaggio nell’ente considera l’ente quale mero veicolo per il laun-
dering dei proventi, non realizzando o concorrendo alla realizzazione del
« delitto non colposo ». Il provento non è, quindi, nel patrimonio dell’ente ab
origine, ma viene acquisito dal medesimo e verrà, in seguito, utilizzato nel suo
interesse o a suo vantaggio. Ne consegue che il Modello debba prevedere
protocolli idonei a tracciare i flussi di denaro in entrata.

L’autoriciclaggio dell’ente (49), invece, vede la persona giuridica quale
attore principale dell’agire criminoso con la conseguenza che la stessa rea-
lizza, fin dalla fase genetica, il « delitto non colposo » che genera la provvista
poi impiegata, trasferita o sostituita in attività economiche, finanziarie,
imprenditoriali o speculative (come nel pur contestato caso preso in esame
dalla sentenza in commento). In questo caso l’opera di aggiornamento del
Modello risulta più complessa e l’organo gestorio ha, dinanzi a sé, un venta-

(48) Si consenta ancora una volta il poco legante rinvio a L. TROYER, Autoriciclaggio e
responsabilità degli enti, cit., pp. 631-636; G. GALLI-G. GAREGNANI-L. TROYER, Brevi note, cit., pp.
472-485.

(49) Sulla scorta di questa scissione fenomenica dell’autoriciclaggio nella dimensione
collettiva, una corrente interpretativa prospetta, quale unica manifestazione criminis, l’auto-
riciclaggio dell’ente. Nel primo caso, infatti, il « delitto non colposo » viene realizzato dalla
persona fisica la quale, in un secondo momento, trasfonde nell’ente la provvista. L’ente, quindi,
« fuori dei casi di concorso di reato » si limita ad offrire il proprio contributo nella fase finale
della condotta, cioè in quella del lavaggio. In tal caso, risponderà pur sempre dell’illecito di cui
all’art. 25-octies, ma a fronte del reato-presupposto di riciclaggio ex art. 648-bis c.p. Tale
considerazione non ha ricadute sul versante sanzionatorio della societas in quanto la condotta
è punita, indipendentemente dal reato-presupposto, con la sanzione pecuniaria amministra-
tiva da 200 ad 800 quote. In proposito si veda in particolare P. CORSO, Autoriciclaggio:
responsabilità amministrativa anche per l’ente?, in Quotidiano giuridico, 23 dicembre 2014.
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glio composto da tre differenti alternative. La soluzione c.d. « minima neces-
saria » suggerisce una mera integrazione del Modello con regole etiche e
comportamentali per gli ambiti identificati come non rientranti nel dettato
del d.lgs. n. 231 del 2001. L’Organismo di Vigilanza avrà il compito di
accertare l’adeguatezza e il rispetto dei principi di comportamento e di
verificare i protocolli di prevenzione già previsti per il reato di riciclaggio. La
soluzione c.d. « di maggior cautela » mira ad impedire il « delitto non colposo »
che genera la provvista andando a prevedere nuovi protocolli di controllo
all’interno del Modello volti a prevenire la commissione di ogni reato non
colposo suscettibile di produrre un illecito arricchimento patrimoniale. L’ul-
tima soluzione, invece, suggerisce un « approccio progressivo » che consiste
nell’adozione di un protocollo contenente indicatori di rischio (c.d. red flags),
principi di controllo e di comportamento ad hoc (50).

4. Osservazioni conclusive

L’evoluzione interpretativa cristallizzata nella sentenza in commento si
condensa in due nuclei tra loro in rapporto di stretta complementarietà.

L’interpretazione del risparmio di spesa come possibile fonte del reato di
autoriciclaggio allarga la platea di reati presupposto ampliando l’ambito
applicativo della nuova norma.

Il riconoscimento dell’estorsione, reato estraneo al novero del d.lgs. n. 231
del 2001, quale reato fonte di responsabilità amministrativa delle persone
giuridiche ex art 5 d.lgs. n. 231 del 2001 per la via mediata dell’autoriciclag-
gio, consente un enorme ampliamento dello spettro applicativo di tale disci-
plina sanzionatoria.

Ciò consente sul piano pratico di procedere all’applicazione delle misure
patrimoniali del sequestro preventivo finalizzato alla confisca (artt. 321,
comma 2 c.p.p. e 53 d.lgs. n. 231 del 2001) e della confisca (obbligatoria ex art.
648-quater c.p. — quale accessorio della pena principale — ed ex art. 19 d.lgs.
n. 231 del 2001) nei confronti del profitto manifestatosi come mancato
depauperamento (51).

Anche se, secondo una recente condivisibile sentenza, l’ablazione dovrà
interessare quella quota di ricchezza coinvolta nella condotta autoriciclatoria,
non andando ad intaccare il quantum derivante dal « delitto non colposo »
fonte, che potrà essere ugualmente sottoposto ad apprensione, ma in forma

(50) Cfr. amplius G. GALLI- G. GAREGNANI-L. TROYER, Brevi note, cit., pp. 480-485.
(51) Sul punto si consideri l’assenza di una previsione specifica, del tipo di quella

contenuta nell’art. 322-ter c.p. o 648-quater c.p., che ammetta la confisca obbligatoria del
profitto derivante dalla realizzazione della condotta estorsiva. Tuttavia si consideri l’art.
240-bis c.p., introdotto con d.lgs. 1º marzo 2018, n. 21 che riconosce l’applicazione della confisca
c.d. « allargata » nell’ipotesi di cui all’art. 629 c.p. sussistendone — oltre che la condanna o
l’applicazione della pena su richiesta delle parti — i presupposti rappresentati dalla mancata
giustificazione della provenienza del denaro, dei beni o delle altre utilità e dalla sproporzione
al reddito personale.
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autonoma (52), risultando ulteriormente dilatata la sfera applicativa del
sequestro preventivo e della confisca.

L’ampliamento per via esegetica dell’ambito di applicazione del delitto di
autoriciclaggio per quanto prevedibile alla luce dell’evoluzione giurispruden-
ziale in tema di confisca e di riciclaggio, non può che preoccupare l’interprete
che vede costantemente arretrare il rispetto del principio di legalità in favore
di ragioni di politica criminale.

Nel contempo si appalesa la necessità per le persone giuridiche di prendere
atto dell’ampliamento dello spettro applicativo della responsabilità ammini-
strativa ex d.lgs. n. 231 del 2001, rendendo tracciabili nei propri modelli or-
ganizzativi e monitorando tutti i flussi finanziari sia in entrata che in uscita,
non essendo più sufficiente attenersi ai presidi contenuti nei protocolli previsti
per i reati di ricettazione, riciclaggio e impiego di beni di provenienza illecita.
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MASSIME (*)

Reati contro il patrimonio — Autoriciclaggio — Prodotto, profitto o prezzo
del reato — Beni o altre utilità provenienti dal reato presupposto — Differenza.

In tema di autoriciclaggio il prodotto, il profitto o il prezzo del reato non
coincide con il denaro, i beni o le altre utilità provenienti dal reato presup-
posto, consistendo invece nei proventi conseguiti dall’impiego di questi ultimi
in attività economiche, finanziarie, imprenditoriali o speculative.

Corte di Cassazione, Sez. II penale, 7 giugno 2018 (dep. 5 luglio 2018), n. 30401, Pres.
Davigo, Rel. Rago, massima ufficiale.

* * *

Finanze e tributi — Emissione di fatture per operazioni inesistenti —
Emissione di fatture per fini extratributari — Elemento soggettivo — Dolo
specifico — Sussistenza.

In tema di emissione di fatture per operazioni inesistenti, la circostanza
che le fatture siano state emesse per fini extratributari, ossia per creare una
provvista per soddisfare esigenze personali, è irrilevante ai fini dell’integra-
zione della fattispecie sotto il profilo dell’elemento soggettivo. A tal proposito,
anche ammettendo una parziale finalità extratributaria nell’operato dell’im-
putato, il dolo specifico può concorrere con essa, laddove si ottenga un indebito
vantaggio fiscale.

Corte di Cassazione, Sez. III penale, 12 giugno 2018 (dep. 29 ottobre 2018), n. 49190, Pres.
Lapalorcia, Rel. Andronio, massima non ufficiale.

* * *

Reati fallimentari — Bancarotta fraudolenta patrimoniale — Concorso
dell’extraneus — Esclusione.

Un comportamento postumo del terzo extraneus non è idoneo a configu-
rare il concorso nel delitto di bancarotta fraudolenta patrimoniale commesso
dall’intraneus, dovendo la condotta del terzo essere anteriore o comunque
concomitante a quella distrattiva dell’imprenditore fallito (o dell’amministra-
tore della società fallita). (Fattispecie in cui il professionista aveva realizzato

(53) Massime a cura di Melissa Tettamanti.
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manovre volte alla cessione di quote e alla trasformazione della società fallita
nell’ottica di allontanare il fallimento e garantire l’impunità dell’amministra-
tore, in epoca successiva al compimento degli atti distrattivi, questi ultimi
realizzati senza un previo concerto o suggerimento del terzo extraneus).

Corte di Cassazione, Sez. V penale, 5 luglio 2018 (dep. 29 ottobre 2018), n. 49499, Pres.
Bruno Rel. Fidanzia massima non ufficiale.

Reati fallimentari — Reati commessi da persone diverse dal fallito —
Integrazione delle operazioni dolose di cui all’art. 223, comma 2, n. 2 l. fall. —
Riduzione del capitale sociale al di sotto del minimo legale — Elemento
soggettivo — Differenza con la bancarotta semplice di cui all’art. 224, n. 2 l.
fall.

In tema di bancarotta fraudolenta fallimentare, le operazioni dolose di
cui all’art. 223, comma 2, n. 2 l. fall., diverse da quelle integranti una condotta
distrattiva, possono consistere anche nell’aver omesso, in presenza di una
riduzione del capitale sociale al di sotto della soglia di minimo legale, di
convocare l’assemblea per deliberare la riduzione del capitale ed il contem-
poraneo aumento del medesimo ad una cifra non inferiore al minimo, o la
trasformazione della società secondo quanto imposto dall’art. 2447 c.c.

La condotta dell’amministratore che non osserva i doveri imposti dalla
legge e che abbia cagionato (o contribuito a cagionare) il fallimento ricade
nella fattispecie della bancarotta fraudolenta per operazioni dolose. Al con-
trario è applicabile il più mite trattamento sanzionatorio di cui all’art. 224, n.
2 qualora l’inosservanza dell’amministratore sia di natura colposa.

Corte di Cassazione, Sez. V penale, 19 settembre 2018 (dep. 29 ottobre 2018), n. 49506,
Pres. Vessichelli, Rel. Morosini, massima non ufficiale.

* * *

Trattamento sanzionatorio — Riduzione della sanzione penale — Reato di
abuso di informazioni privilegiate di cui all’art. 184, comma 1, lett. b) D.Lgs.
n. 58 del 1998 — Disapplicazione delle norme interne — Divieto di bis in idem.

Nel verificare la compatibilità del trattamento sanzionatorio irrogato
all’autore dell’abuso di mercato con il principio del ne bis in idem, il giudice
comune deve valutare la proporzionalità del cumulo sanzionatorio rispetto al
disvalore del fatto, da apprezzarsi con riferimento agli aspetti propri di
entrambi gli illeciti (penale e « formalmente » amministrativo) e, in partico-
lare, agli interessi generali sottesi alla normativa degli abusi di mercato
(considerando altresì l’incidenza della condotta sull’integrità dei mercati e
sulla fiducia del pubblico negli strumenti finanziari), tenendo inoltre in
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considerazione, con riguardo alla pena pecuniaria della multa, il meccanismo
« compensativo » di cui all’art. 187-terdecies TUF. Qualora la valutazione
dovesse condurre a ritenere il trattamento sanzionatorio lesivo della garanzia
del ne bis in idem, il giudice interno dovrà dare applicazione diretta al
principio di cui all’art. 50 della Carta dei diritti fondamentali dell’Unione
europea procedendo alla disapplicazione — se necessario e solo in mitius —
delle norme che definiscono il trattamento sanzionatorio.

La norma interna relativa alla sanzione non ancora divenuta irrevocabile
verrà disapplicata solo quando la sanzione amministrativa sia, da sola,
proporzionata al disvalore del fatto con riguardo anche agli aspetti propri
della sanzione penale e agli interessi generali sottesi alla disciplina degli
abusi di mercato. Quindi, solo in presenza di una sanzione irrevocabile, da
sola idonea ad assorbire l’intero disvalore del fatto, il giudice interno disap-
plicherà in toto la norma che commina la sanzione non ancora divenuta
irrevocabile, escludendone pertanto l’applicazione. In caso contrario, l’even-
tuale disapplicazione delle norme relative al trattamento sanzionatorio (con
esclusione della multa in virtù del meccanismo « compensativo » di cui all’art.
187-terdecies TUF secondo cui « la esazione della pena pecuniaria e della
sanzione pecuniaria dipendente da reato è limitata alla parte eccedente
quella riscossa dall’Autorità amministrativa ») si traduce nella possibilità di
derogare in mitius al minimo edittale. Tale deroga, per quanto riguarda la
reclusione, è circoscritta nel limite minimo insuperabile fissato in 15 giorni
dall’art. 23 c.p..

Corte di Cassazione, Sez. V penale, 21 settembre 2018 (dep. 31 ottobre 2018), n. 49869,
Pres. Vessichelli, Rel. Caputo, massima non ufficiale.

* * *

Misure cautelari interdittive — Divieto temporaneo di esercitare determi-
nate attività professionali o imprenditoriali — Attività svolta dal commercia-
lista — Condizioni di applicabilità.

È legittima l’applicazione della misura cautelare interdittiva del divieto
di esercizio della professione al professionista che abbia contribuito ad ideare
e porre in essere, sfruttando la propria preparazione professionale delle
condotte criminose. (Fattispecie in cui un commercialista ha concorso con altri
nei reati di cui agli artt. 12-quinquies d.l. 306/1992, trasferimento fraudolento
di valori e 648-ter.1 c.p., autoriciclaggio).

Corte di Cassazione, Sez. II penale, 19 settembre 2018 (dep. 6 novembre 2018), n. 50065,
Pres. Prestipino, Rel. Rago, massima non ufficiale.
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA
IN MATERIA TRIBUTARIA

ARTICOLI

NOTE SULL’ASSOGGETTAMENTO A IMPOSTA
DELL’INDENNITÀ PERCEPITA DA UN IMPRENDITORE AGRICOLO

PER L’ESPROPRIO DI UN PROPRIO TERRENO

di STEFANO PASETTO

1. Introduzione.

Lo Stato, nelle sue diverse articolazioni, per il perseguimento dei propri
fini istituzionali può ricorrere allo strumento dell’esproprio per acquisire “a
titolo originario” da terzi la proprietà di aree da destinare alla realizzazione
di opere/infrastrutture di interesse generale (1). “L’espropriazione [per pub-
blica utilità, infatti, rappresenta] quell’istituto che[, nel rispetto del 3° comma
dell’articolo 42 della Costituzione, ossia per motivi d’interesse generale e
contro pagamento di un’indennità,] consente alla Pubblica Amministrazione
di acquisire, con un provvedimento unilaterale, la proprietà o un altro diritto
reale su di un bene immobile, indipendentemente dalla volontà del
proprietario” (2).

Ai sensi dell’articolo 8 del D.P.R. 8 giugno 2001, n. 327 (D.P.R. 327/2001),
affinché si possa avere un esproprio (rectius, possa essere emanato il decreto
d’esproprio) occorre preliminarmente che: “a) l’opera da realizzare sia prevista

(1) V. P. STELLA RICHTER, Diritto urbanistico. Manuale breve, Milano, 2014, pag. 73.
(2) G. COPPOLA, Il procedimento di espropriazione e i diritti del privato, in

www.diritto24.ilsole24ore.com, 6 marzo 2014. Come poi sottolineato, tra gli altri, da P.
PIRRUCCIO, L’espropriazione per pubblica utilità. Procedimento amministrativo e contenzioso
giurisdizionale, Padova, 2011, pag. 30, “il fine della realizzazione di un’opera pubblica (o di
pubblica utilità) distingue nettamente l’espropriazione per pubblica utilità dall’espropriazione
forzata disciplinata dal codice di procedura civile. Quest’ultima è infatti volta al soddisfaci-
mento di un credito di cui possono essere titolari sia soggetti privati sia soggetti pubblici (si
pensi alla c.d. esecuzione esattoriale per il recupero dei crediti fiscali). Il bene (che potrà essere
anche mobile e non solo immobile), sul quale verrà soddisfatto il creditore, sarà poi espropriato
attraverso la vendita forzata in favore di chi farà l’offerta più vantaggiosa (c.d.
aggiudicatario)”.
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nello strumento urbanistico generale, o in un atto di natura ed efficacia
equivalente, e sul bene da espropriare sia stato apposto il vincolo preordinato
all’esproprio; b) vi sia stata la dichiarazione di pubblica utilità [da parte della
Pubblica Amministrazione]; c) sia stata determinata, anche se in via provvi-
soria, l’indennità di esproprio” che dovrà essere corrisposta dalla Pubblica
Amministrazione al soggetto espropriato.

Tale indennità — va richiamato per sintesi — è “commisurata[, a seguito
di apposito procedimento estimativo,] al valore di mercato del bene” (3) oggetto
di esproprio (4), ossia, ex articolo 32, comma 1, del D.P.R. 327/2001 e “salvi
[naturalmente] gli specifici criteri previsti dalla legge, ... sulla base delle
caratteristiche del bene al momento dell’accordo di cessione o alla data
dell’emanazione del decreto di esproprio, valutando l’incidenza dei vincoli di
qualsiasi natura non aventi natura espropriativa e senza considerare gli effetti
del vincolo preordinato all’esproprio e quelli connessi alla realizzazione del-
l’eventuale opera prevista, anche nel caso di espropriazione di un diritto
diverso da quello di proprietà o di imposizione di una servitù”. In applicazione
“pratica” di quanto ora scritto, il Legislatore dispone poi che, qualora il
terreno oggetto di esproprio sia classificato in base agli strumenti urbanistici
come:

— “edificabile”, l’indennità vada determinata ai sensi e per gli effetti
dell’articolo 37 del D.P.R. 327/2001 in misura pari al “valore venale del bene”;

— “non edificabile”, l’indennità vada invece definita ai sensi e per gli
effetti dell’articolo 40 del D.P.R. 327/2001 “in base al criterio del valore
agricolo, tenendo conto delle colture effettivamente praticate sul fondo e del
valore dei manufatti edilizi legittimamente realizzati, anche in relazione
all’esercizio dell’azienda agricola, senza valutare la possibile o l’effettiva
utilizzazione diversa da quella agricola” (1° comma), con la precisazione che,
“se l’area non è effettivamente coltivata, l’indennità [dovrà essere] commisu-
rata al valore agricolo medio corrispondente al tipo di coltura prevalente nella
zona ed al valore dei manufatti edilizi legittimamente realizzati” (2° comma).

Ciò premesso, a prescindere da quale sia la sua modalità di determina-
zione, è abbastanza intuibile come l’indennità percepita dal soggetto espro-
priato ben potrebbe comportargli conseguenze di ordine fiscale. In questo
ambito, il prosieguo del presente contributo vuole concentrarsi sull’impren-
ditore agricolo (persona fisica) espropriato di un proprio terreno, approfon-
dendo gli effetti che la suddetta indennità può generargli a livello di imposte
“dirette” e “indirette”.

(3) P. STELLA RICHTER, op. cit., pag. 75.
(4) Peraltro, tutto ciò risponde all’obbligo di “giusta indennità” previsto dal 1° comma

dell’articolo 834 cod. civ.; infatti, il comma in parola statuisce che “nessuno può essere privato
in tutto o in parte dei beni di sua proprietà se non per causa di pubblico interesse, legalmente
dichiarata, e contro il pagamento di una giusta indennità”.
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2. L’imposizione diretta dell’indennità di esproprio.

Prendendo le mosse dall’“imposizione diretta”, va preliminarmente rile-
vato come, nel caso in cui il terreno sia espropriato a un imprenditore agricolo,
l’analisi da svolgere non potrà che riguardare la sola Imposta sui redditi delle
persone fisiche (IRPEF), visto che, a mente dell’articolo 3, comma 2, lettera
c-bis), del D.Lgs. 15 dicembre 1997, n. 446, siffatto imprenditore non può
essere soggetto all’Imposta regionale sulle attività produttive (IRAP) (5).

Chiarito questo aspetto, è possibile quindi soffermarsi sulle eventuali
implicazioni IRPEF derivanti dall’indennità percepita a seguito di esproprio.
In proposito, la norma da esaminare è rappresentata dall’articolo 35 del
D.P.R. 327/2001, in particolare dal suo 1° comma, con il quale il Legislatore ha
statuito che si debba applicare “l’articolo [67], comma 1, lettera b), ultima
parte, del testo unico delle imposte sui redditi, approvato col [D.P.R.] 22
dicembre 1986, n. 917 [TUIR], qualora sia corrisposta a chi non eserciti una
impresa commerciale una somma a titolo di indennità di esproprio[(6)] ... di un
terreno ove sia stata realizzata un’opera pubblica, un intervento di edilizia
residenziale pubblica o una infrastruttura urbana all’interno delle zone omo-
genee di tipo A, B, C e D, come definite dagli strumenti urbanistici”.

Orbene, dal dato letterale della norma appena riportata si ha anzitutto
evidenza di come il Legislatore voglia nella sostanza allineare il trattamento
fiscale dell’indennità incassata in virtù dell’esproprio di un terreno (7) a quello
previsto per il corrispettivo ottenuto per la cessione a titolo oneroso di terreni
suscettibili di utilizzazione edificatoria secondo gli strumenti urbanistici
vigenti al momento della cessione (8). In altri termini, deve essere oggetto di

(5) Infatti, la richiamata norma stabilisce che “non sono soggetti passivi dell’[IRAP] ... i
soggetti che esercitano un’attività agricola ai sensi dell’articolo 32 del testo unico delle imposte
sui redditi, di cui al decreto del Presidente della Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917”, ossia,
in base al 2° comma di quest’ultima norma: “a) le attività dirette alla coltivazione del terreno
e alla silvicoltura; b) l’allevamento di animali con mangimi ottenibili per almeno un quarto dal
terreno e le attività dirette alla produzione di vegetali tramite l’utilizzo di strutture fisse o
mobili, anche provvisorie, se la superficie adibita alla produzione non eccede il doppio di quella
del terreno su cui la produzione stessa insiste; c) le attività di cui al terzo comma dell’articolo
2135 del codice civile, dirette alla manipolazione, conservazione, trasformazione, commercia-
lizzazione e valorizzazione, ancorché non svolte sul terreno, di prodotti ottenuti prevalentemente
dalla coltivazione del fondo o del bosco o dall’allevamento di animali, con riferimento ai beni
individuati, ogni due anni e tenuto conto dei criteri di cui al comma 1, con decreto del Ministro
dell’economia e delle finanze su proposta del Ministro delle politiche agricole e forestali”. Per
approfondimenti, si veda, tra gli altri, F. DI GENNARO, Brevi note in tema di esenzione IRAP in
agricoltura, alla luce della Legge di Stabilità per il 2016, in www.ilcaso.it, 11 gennaio 2016,
pagg. 1 e segg., e C. FONTANA, La fiscalità delle imprese agricole, Torino, 2017, pagg. 91 e seg.

(6) Per completezza, si segnala come in detto comma ricadano espressamente anche il
“corrispettivo di cessione volontaria o [quello] di risarcimento del danno per acquisizione
coattiva”, la cui citazione viene omessa in corpo testo non essendo oggetto del presente
contributo.

(7) Dal tenore della norma è chiaro come il trattamento tributario segua il regime di
cassa. Si veda, al riguardo, B. MEOLI, Art. 35. Regime fiscale, in A. Saturno - P. Stanzione (a
cura di), L’espropriazione per pubblica utilità. Commentario al T. U. n. 327/2001, Milano,
2002, pag. 325.

(8) Per un approfondimento del concetto “fiscale” di “terreni suscettibili di utilizzazione
edificatoria” — che in base all’articolo 36, comma 2, del D.L. 4 luglio 2006, n. 223, si sostanzia
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tassazione (come reddito diverso) l’eventuale plusvalenza che, secondo le
modalità di determinazione definite dall’articolo 68 TUIR (9), dovesse emer-
gere in ragione dell’indennità percepita (10).

Nel contempo, pare però altrettanto pacifico come il Legislatore non
voglia sempre assoggettare a IRPEF l’eventuale plusvalenza derivante dal-
l’indennità percepita a seguito dell’esproprio di un terreno per pubblica utilità
(più precisamente, citando la norma, “ove sia stata realizzata un’opera pub-
blica, un intervento di edilizia residenziale pubblica o una infrastruttura

in “un’area ... utilizzabile a scopo edificatorio in base allo strumento urbanistico generale
adottato dal comune, indipendentemente dall’approvazione della regione e dall’adozione di
strumenti attuativi del medesimo” — si rinvia, per tutti, a M. P. NASTRI, Studio n. 24-2012/T.
Questioni aperte in tema di qualificazione di terreni, in www.notariato.it, 21 settembre 2012,
P. PURI, La nuova nozione di terreno edificabile nella disciplina dei diversi tributi, in elibra-
ry.fondazionenotariato.it, e ID., Le plusvalenze sui terreni “promessi edificabili”, in GT - Rivista
di giurisprudenza tributaria, Milano, 2014, fasc. 11, pagg. 867 e segg., a commento della
sentenza della Sezione V Civile della Suprema Corte di Cassazione del 14 marzo 2014 (dep. 11
giugno 2014), n. 13142. Si veda poi, con riferimento alle deprecabili modalità e (soprattutto)
tempistiche con le quali il Legislatore abbia deciso di “offrire” questa interpretazione, la
condivisibile opinione espressa dalle Sezioni Unite della Suprema Corte di Cassazione nella
sentenza del 28 settembre 2006 (dep. 30 novembre 2006), n. 25505, la quale non ha potuto che
stigmatizzare (a prescindere dalla correttezza del suo contenuto) l’intervento “dichiaratamente
di parte” del Legislatore, posto che avvenuto quando oramai le stesse Sezioni Unite erano state
investite della vicenda interpretativa ed era quindi imminente la rimozione di qualsivoglia
dubbio “da parte di un giudice terzo, nell’esercizio della specifica funzione istituzionale di
garante dell’uniforme interpretazione della legge. [Del resto, come osservato dalle Sezioni
Unite, non è un mistero come,] ... in materia fiscale[,] gli interventi interpretativi [del Legisla-
tore siano nei fatti] sempre pro fisco, in quanto dettati da ragioni di cassa (nell’intento di
realizzare maggiori entrate). Non sono ispirati, quindi, alla esigenza di realizzare la certezza
del diritto, ma soltanto a garantire gli interessi di una delle parti in causa. Ciò non facilita
l’istaurarsi di un rapporto di fiducia tra amministrazione e contribuente, basato sul principio
della collaborazione e della buona fede, come vorrebbe lo statuto del contribuente (L. n. 212 del
2000, art. 10, comma 1). Nel caso di specie, poi, non è facile distinguere l’amministrazione
finanziaria, parte in causa, dal legislatore, posto che la norma interpretativa è stata approvata
con D.L. del governo, convertito in una legge, la cui approvazione è stata condizionata dal voto
di fiducia al governo. Tanto che se fosse stato diverso l’orientamento del Collegio (rispetto alla
scelta legislativa), non ci si sarebbe potuto esimere dal valutare la compatibilità della procedura
di approvazione del D.L. n. 223 del 2006, art. 36, comma 2, con il parametro costituzionale di
cui all’art. 111 Cost., che presuppone una posizione di parità delle parti nel processo, posto che,
nella specie, l’amministrazione finanziaria ha avuto il privilegio di rivestire il doppio ruolo di
parte in causa e di legislatore e che, in questa seconda veste, nel corso del giudizio ha dettato al
giudice quale dovesse essere, pro domo suo, la corretta interpretazione della norma sub iudice.
L’intervento è apparso inopportuno anche perché la pubblica amministrazione, anche quando
è parte in causa, ha sempre l’obbligo di essere e di apparire imparziale, in forza dell’art. 97
Cost.”.

(9) Come noto, l’articolo 68 TUIR, dopo aver statuito al 1° comma che, a livello generale,
“le plusvalenze ... sono costituite dalla differenza tra i corrispettivi percepiti nel periodo di
imposta e il prezzo di acquisto ... del bene ceduto, aumentato di ogni altro costo inerente al bene
medesimo”, precisa, nel 2° comma, come “il costo dei terreni suscettibili d’utilizzazione edifi-
catoria di cui alla lettera b) del comma 1 dell’articolo 67 [sia, non solo] costituito dal prezzo di
acquisto aumentato di ogni altro costo inerente, [ma anche] rivalutato in base alla variazione
dell’indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati[,] nonché dell’imposta
comunale sull’incremento di valore degli immobili[. Nondimeno, sempre il 2° comma specifica
inoltre che] per i terreni acquistati per effetto di successione o donazione si assume come prezzo
di acquisto il valore dichiarato nelle relative denunce ed atti registrati, od in seguito definito e
liquidato, aumentato di ogni altro costo successivo inerente, nonché dell’imposta comunale
sull’incremento di valore degli immobili e di successione”.

(10) In questo senso, A. BUCCI - A. BARBIERI - G. ULISSE, Manuale della nuova espropria-
zione per pubblica utilità, Padova, 2003, pagg. 291 e seg., nonché A. BUSANI, Immobili, Milano,
2016, pag. 408.
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urbana”), ma, se presente, solo laddove riguardi terreni inseriti “all’interno
delle zone omogenee di tipo A, B, C e D, come definite dagli strumenti
urbanistici”.

In questo senso, per capire se l’indennità per esproprio sia o meno da
“tassare”, occorre pertanto indagare sul significato e, conseguentemente,
sulla “portata” della locuzione “zone omogenee di tipo A, B, C e D, come definite
dagli strumenti urbanistici”. Al riguardo, un utile spunto di riflessione viene
sicuramente dall’origine stessa dell’articolo 35 del D.P.R. 327/2001, il quale,
nella sua interezza, stando al Consiglio di Stato (redattore tra l’altro dell’in-
tero D.P.R. 327/2001 (11)), non è altro che la riproduzione, “con alcuni corret-
tivi formali, [dell]’articolo 11, commi da 5 ad 8, della legge 30 dicembre 1991,
n. 413 [(L. 413/1991)], come integrato dall’articolo 21, comma 15, della legge
27 dicembre 1997, n. 449” (12).

Ai fini che qui rilevano, il 5° comma dell’articolo 11 della L. 413/1991
riconduce le zone omogenee da “A” a “D” (“riprese” nel 1° comma dell’articolo
35 del D.P.R. 327/2001) alla classificazione contenuta nel D.M. 2 aprile 1968,
n. 1444 (D.M. 1444/1968), segnatamente nell’articolo 2, la quale, se analiz-
zata, rende, quantomeno in parte, comprensibile (al di là di motivi di “gettito”)
la scelta del Legislatore di attrarre alla disciplina fiscale prevista per le
plusvalenze da cessione di “terreni edificabili”, quelle eventualmente emer-
genti dall’indennità “erogata” per l’esproprio di terreni rientranti in queste

(11) Come è possibile constatare dalle premesse generali del parere del Consiglio di Stato
in adunanza generale del 29 marzo 2001, n. 4/2001, il Governo — delegato dal Parlamento di
procedere alla semplificazione e unificazione dei vari procedimenti in materia di espropria-
zione per pubblica utilità — in virtù “«[della] complessità e [della] tecnicità della materia», ...
ha ritenuto [in data 30 giugno 2000] di far redigere lo schema del testo unico dal Consiglio di
Stato, in applicazione dell’articolo 7, comma 5, della legge 8 marzo 1999, n. 50 [(L. 50/1999)]”.

(12) Concorde al riguardo, tra gli altri, D. BERTONCELLI, I profili fiscali, in G. Sciullo (a cura
di), Il Testo Unico in materia di espropriazione. Commento sistematico al d.p.r. n. 327/2001
come modificato dal d.lgs. n. 302/2002, Torino, 2004, pag. 717, M. CROCI, La nuova disciplina
dell’espropriazione per pubblica utilità. D.p.r. n. 327/2001 come modificato dal d.lgs. n.
302/2002, Torino, 2005, pag. 136, B. MEOLI, op. cit., pagg. 324 e seg., nonché, nella sostanza,
M. TRIVELLIN, Di alcuni aspetti fiscali dell’espropriazione per pubblica utilità, in Rivista di
Diritto Tributario, Milano, 2012, fasc. 1, pag. 66, posto che rileva come, almeno “ad una prima
lettura, le disposizioni appaiano essenzialmente omogenee”. Contrari a questa “omogeneità”,
invece, L. SACCHETTI, La tassazione delle indennità corrisposte nell’ambito dei procedimenti di
espropriazione per pubblica utilità. Riflessioni intorno a talune questioni di primario interesse,
rilevate nella disciplina tributaria di riferimento, in www.filodiritto.com, 15 febbraio 2006, e P.
PIRRUCCIO, op. cit., pagg. 486 e segg.; quest’ultimo autore, in particolare, ritiene che il testo
dell’articolo 35 del D.P.R. 327/2001 divergerebbe a tal punto da quello dell’articolo 11 della L.
413/1991 da comportare una modifica delle entrate tributarie, in pieno contrasto con il mero
coordinamento formale concesso dalla L. 50/1999. Sulla scorta di tale considerazione, sostiene
pertanto che continui a essere vigente l’articolo 11, commi da 5 a 8, della L. 413/1991, nel
mentre l’articolo 35 del D.P.R. 327/2001 non sarebbe applicabile per “eccesso di delega”.
Orbene, a parere di chi scrive, quand’anche vi fosse effettivamente stato un eccesso di delega
da parte del Consiglio di Stato, non va comunque trascurato il fatto che nel corso del tempo
(segnatamente con la L. 23 dicembre 2005, n. 266) il Parlamento è intervenuto per fornire la
propria interpretazione autentica su uno dei commi dell’articolo 35 del D.P.R. 327/2001,
riconoscendo di fatto (viene più che da pensare) l’integrale validità di detto articolo. Di
conseguenza, a oggi i commi da 5 a 8 dell’articolo 11 della L. 413/1991 possono essere tenuti in
considerazione per soli fini interpretativi dell’articolo 35 del D.P.R. 327/2001, dovendosi per il
resto considerarli implicitamente abrogati ex articolo 15 preleggi.
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zone. Invero, dall’articolo 2 del citato D.M. 1444/1968 si può apprendere in
primis come siano “zone territoriali omogenee ... [di tipo:]

A) [il cd. “centro storico”, ossia quelle] ... parti del territorio [comunale]
interessate da agglomerati urbani che rivestano carattere storico, artistico e di
particolare pregio ambientale o da porzioni di essi, comprese le aree circo-
stanti, che possono considerarsi parte integrante, per tali caratteristiche, degli
agglomerati stessi;

B) [la cd. “zona di completamento”, ossia quelle] ... parti del territorio
[comunale] totalmente o parzialmente edificate, diverse dalle zone A)[, con la
specificazione che] si considerano parzialmente edificate le zone in cui la
superficie coperta degli edifici esistenti non sia inferiore al 12,5% (un ottavo)
della superficie fondiaria della zona e nelle quali la densità territoriale sia
superiore ad 1,5 mc/mq;

C) [la cd. “zona di espansione”, ossia quelle] ... parti del territorio [comu-
nale] destinate a nuovi complessi insediativi, che risultino inedificate o nelle
quali l’edificazione preesistente non raggiunga i limiti di superficie e densità di
cui alla precedente lettera B);

D) [la cd. “zona per insediamenti produttivi”, ossia quelle] ... parti del
territorio [comunale] destinate a nuovi insediamenti per impianti industriali
o ad essi assimilati”.

Va poi subito aggiunto come, sempre dalla classificazione dell’articolo 2
del D.M. 1444/1968, si può accertare come le zone considerate dal Legislatore,
dapprima, nell’articolo 11, comma 5, della L. 413/1991 e, successivamente,
nell’articolo 35, comma 1, del D.P.R. 327/2001 siano solo una parte di quelle
in essa definite. Infatti, la suddetta classificazione individua due ulteriori
distinte “zone territoriali omogenee[. Si tratta esattamente delle zone di tipo:]

E) [la cd. “zona agricola”, ossia quelle] ... parti del territorio [comunale]
destinate ad usi agricoli, escluse quelle in cui — fermo restando il carattere
agricolo delle stesse — il frazionamento delle proprietà richieda insediamenti
da considerare come zone C); [e]

F) [la cd. “zona per impianti e infrastrutture di interesse pubblico”, ossia
quelle] ... parti del territorio [comunale] destinate ad attrezzature ed impianti
di interesse generale”.

Ora, se si osserva il significato assegnato alle singole zone dal D.M.
1444/1968, viene spontaneo ricondurre l’espresso richiamo alle sole zone da
“A” a “D” al fatto che i terreni inseriti all’interno di dette zone (a differenza di
quelli nelle zone “E” e “F”) dovrebbero essere suscettibili di utilizzazione
edificatoria. Di qui, l’equiparazione nel vigente articolo 35, comma 1, del
D.P.R. 327/2001 volta a evitare possibili disparità di trattamento tra terreni
“edificabili” compravenduti tra privati e quelli invece espropriati dalla Pub-
blica Amministrazione. Certo è che l’equiparazione — così come “congeniata”
dal Legislatore — risulta essere (è bene sottolinearlo) un’approssimazione,
poiché, come anche riconosciuto dal Ministero delle Finanze in una risalente
circolare, vi può sempre essere il caso (da ritenersi comunque del tutto
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marginale) in cui all’interno di queste zone territoriali omogenee (da “A” a
“D”) siano presenti terreni non edificabili, i quali — per come è ancora oggi
scritto il 1° comma dell’articolo 35 del D.P.R. 327/2001 — vengono a essere
attratti a tassazione per il solo fatto di ricadere all’interno di una delle quattro
summenzionate zone territoriali omogenee (13). In proposito, una maggiore
parità di trattamento vorrebbe che il Legislatore in una riformulazione della
norma inserisse un inciso che differenziasse all’interno delle zone da “A” a “D”
il trattamento fiscale tra “terreni edificabili” e “terreni non edificabili”, alli-
neando questi ultimi all’esclusione da tassazione prevista dal Legislatore per
le zone “E” e “F”. Del resto, sulla sostanziale “non edificabilità” dei terreni
inclusi in queste due ultime zone non vi possono essere particolari dubbi, visto
che per vincolo urbanistico:

— quelli della zona “E” sono destinati (salvo che non siano da ricondurre
alla zona “C”) all’uso agricolo (alla coltivazione); nel mentre

— quelli della zona “F” sono destinati ad attrezzature e impianti di
interesse generale, ossia sono vincolati “ad un utilizzo meramente pubblici-
stico ([v. ad esempio, a] verde pubblico per la creazione di parchi[(14)]), ... che
preclude ai privati tutte quelle forme di trasformazione del suolo che sono
riconducibili alla nozione tecnica di edificazione e che sono, come tali, soggette
al regime autorizzativo previsto dalla vigente legislazione edilizia, con la
conseguenza che l’area [è da qualificarsi] come non edificabile, restando
irrilevante la circostanza che la destinazione ... richieda la realizzazione di
strutture ([nel caso di parchi pubblici, si pensi ad esempio a] chioschi di
vendita; attrezzature per il gioco dei bambini; sistemazione a giardino)[, posto
che] ... l’edificabilità va identificata con l’edilizia privata esprimibile dal
proprietario dell’area, e non con gli interventi unicamente finalizzati alla
realizzazione dello scopo pubblicistico” (15).

(13) Si veda la Circolare del Ministero delle Finanze del 24 luglio 1998, n. 194/E, in
www.def.finanze.it, pag. 2, la quale tratta il caso avendo inevitabilmente quale riferimento
l’articolo 11, comma 5, della L. 413/1991. In questo senso, tra le altre, anche la sentenza della
Sezione V Civile della Suprema Corte di Cassazione del 22 marzo 2006 (dep. 21 aprile 2006),
n. 9455.

(14) A questo esempio, se ne possono tranquillamente aggiungere altri, quali, banal-
mente, i parcheggi e le strade. In proposito, si veda A. PISCITELLO, Studio n. 16-2018/T. La
qualificazione urbanistica dei terreni: effetti sulle imposte indirette, in www.notariato.it, pag.
12.

(15) Sentenza della Sezione I Civile della Suprema Corte di Cassazione del 22 febbraio
2007 (dep. 13 settembre 2007), n. 19171, in base al dettato dell’articolo 5-bis della L. 8 agosto
1992, n. 359, oggi abrogato dal D.P.R. 327/2001. In questo senso, tra le altre, la sentenza della
Sezione V Civile della Suprema Corte di Cassazione del 17 aprile 2008 (dep. 24 ottobre 2008),
n. 25672, nonché l’ordinanza della medesima Sezione del 13 ottobre 2010 (dep. 26 novembre
2010), n. 24098. Ancora, si veda al riguardo G. P. RANOCCHI, La controversa questione della
tassabilità delle plusvalenze afferenti il trasferimento oneroso delle aree destinate a finalità
pubblica, in La Circolare Tributaria, Verona, 2011, fasc. 7, pagg. 47 e segg. Per completezza,
non si può da ultimo fare a meno di rilevare come, proprio l’impossibilità di attribuire
“edificabilità” alle aree ricadenti nella zona “F”, possa rappresentare la più che plausibile
spiegazione dei motivi per i quali i tentativi fatti per attrarre a tassazione la plusvalenza
emergente dall’indennizzo per l’esproprio di terreni ricadenti in questo tipo di zona non
abbiano mai trovato definitiva concretizzazione a livello normativo. Il riferimento è a quanto
ricordato a pag. 3 della citata Circolare del Ministero delle Finanze del 24 luglio 1998, n. 194,
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Alla luce di quanto sin qui argomentato verrebbe facile concludere che la
disciplina impositiva (pur con le approssimazioni viste) risulta fondamental-
mente intellegibile e, pertanto, anche a seguito dell’introduzione dell’articolo
35 del D.P.R. 327/2001 basta verificare “sugli strumenti urbanistici” in quale
zona ex D.M. 1444/1968 ricade lo specifico terreno oggetto di esproprio per
sapere se l’eventuale plusvalenza sia o meno da assoggettare a imposta.

Purtroppo, però, la pratica ha dimostrato nel tempo come l’attuazione
concreta di quanto scritto sia tutt’altro che facile per via di classificazioni
adottate negli strumenti urbanistici che — pur “ispirandosi” a quella conte-
nuta nell’articolo 2 del D.M. 1444/1968 — sono nei fatti andate al di là di
quest’ultima, creando inevitabili incertezze applicative, che hanno compor-
tato l’intervento a livello giurisprudenziale della stessa Suprema Corte di
Cassazione. Quest’ultima, pronunciandosi sostanzialmente fino a ora su si-
tuazioni anteriori all’introduzione dell’articolo 35 del D.P.R. 327/2001 e,
quindi, su quelle riguardanti l’articolo 11, comma 5, della L. 413/1991:

— ha posto a base del proprio ragionamento il fatto che il Legislatore,
come specifico criterio normativo, “attribuisce rilevanza unicamente all’essere
plusvalenza conseguente alla percezione di indennità o risarcimenti relativi “a
terreni destinati a opere pubbliche o ad infrastrutture urbane all’interno delle
[dianzi richiamate] zone omogenee A, B, C, D [ex D.M. 1444/1991; e sulla base
di ciò

— ha concluso come questa scelta porti a dover prescindere] ... dalla
classificazione risultante dal locale piano regolatore ..., con riguardo a zone
(ivi per esempio indicate come di tipo H) ... non comprese nella classificazione
formale del predetto D.M.

[In altri termini], le previsioni di uno strumento urbanistico locale,
quand’anche legittimamente adottate, sono del tutto irrilevanti ai fini specifici
[fiscali], perché non considerate affatto dalla normativa nazionale. Quel che
conta è il criterio che, ai sensi dell’[allora]art. 11, comma 5, Legge cit. [e oggi
articolo 35, comma 1, del D.P.R. 327/2001], sottopone a tassazione le plusva-
lenze conseguenti alla percezione di indennità o di risarcimenti in relazione
alla mera collocazione dei suoli nelle zone omogenee indicate (di tipo A, B, C,
D), senza [potersi dare] rilevanza[, come visto, stante il dato letterale della
norma, ad] ... alcuna ulteriore distinzione ([in particolare,] tra aree aventi
vocazione edificatoria e terreni agricoli). Per cui, ai fini dell’assoggettamento
ad imposizione, occorre solo verificare se l’area, in relazione alla quale si
verifica il presupposto impositivo, sia inserita in una di queste zone, o per
espressa previsione dello strumento urbanistico generale di primo livello,

ossia che “le indennità relative ai terreni ricadenti nella zona omogenea F sono escluse dalla
tassazione in quanto l’inclusione della medesima tra quelle nelle quali la realizzazione di opere
pubbliche e di infrastrutture urbane dà luogo alla tassazione delle relative indennità [era] stata
effettuata dall’art. 3, comma 1, lettera a), dei decreti legge 28 febbraio 1992, n. 174, 27 aprile
1992, n. 269, e 25 giugno 1992, n. 319, tutti [alla fine] non convertiti [dal Parlamento
(sottolineatura nostra, n.d.s.)]”.
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ovvero per il suo inserimento in linea di fatto in forza di piano attuativo di
secondo o terzo livello. [In definitiva] ..., allo scopo di escludere l’imponibilità
ai fini Irpef, [non è sufficiente] il fatto che l’area, secondo il locale piano
regolatore, si [trovi] all’interno di zona altrimenti destinata ..., poiché tale
previsione non ... [riesce di per sé] a escludere la relativa inerenza dell’area
alle zone omogenee considerate avuto riguardo alla sua destinazione
effettiva” (16).

Per la Suprema Corte di Cassazione la considerazione dell’effettiva de-
stinazione dell’area risulta d’altronde imprescindibile in assenza di riferi-
menti alla classificazione secondo D.M. 1444/1968, in quanto, “ai fini dell’as-
soggettamento ad imposizione, ... la potenzialità edificatoria, desumibile oltre
che da strumenti urbanistici adottati o in via di adozione, anche da altri
elementi, certi ed obiettivi, che attestino una concreta attitudine dell’area
all’edificazione, è un elemento oggettivo idoneo ad influenzare il valore dei
terreni e rappresenta, pertanto, un indice di capacità contributiva ai sensi
dell’art. 53 Cost.” (17).

Ecco, quindi, che diviene rilevante come — laddove gli strumenti urba-
nistici che disciplinano il territorio in cui è ubicato il terreno oggetto del-
l’esproprio non le menzionino espressamente — il soggetto “estensore” degli
stessi (leggasi, fondamentalmente, il Comune) si pronunci circa la “zona
omogenea [ex D.M. 1444/1968 in cui il suddetto] terreno ricade” (18) al mo-
mento dell’avvio del procedimento espropriativo (e, questo, sulla scorta del
fatto che, una volta che il procedimento in parola è avviato, il terreno oggetto
di esproprio verrebbe a essere qualificato come “F”, sfuggendo da
tassazione) (19). Così facendo si riesce a ricondurre incontrovertibilmente, se
del caso, un terreno “d’interesse pubblico” a uno dei due tipi di zone territo-
riali omogenee non considerate, dapprima, dall’articolo 11, comma 5, della L.
413/1991 e, oggi, dall’articolo 35, comma 1, del D.P.R. 327/2001, ossia la zona

(16) Sentenza della Sezione V Civile della Suprema Corte di Cassazione del 18 gennaio
2012 (ud. 14 dicembre 2011), n. 652; conclusioni, da ultimo, riprese “pari pari” nella sentenza
della Suprema Corte di Cassazione del 4 aprile 2018 (ud. 7 marzo 2018), n. 8287.

(17) Sentenza della Sezione V Civile della Suprema Corte di Cassazione del 29 aprile
2016 (dep. 7 aprile 2017), n. 9077.

(18) Circolare del Ministero delle Finanze del 24 luglio 1998, n. 194, pag. 2, la quale
prosegue sottolineando come “il criterio di valutazione assunto dal giudice per determinare
l’indennità di esproprio non può essere di alcun ausilio per individuare le fattispecie da
assoggettare a tassazione”, posto che, banalmente, non rileva l’edificabilità o meno del terreno.

(19) Non pare essere della stessa opinione la Circolare del Ministero delle Finanze del 24
luglio 1998, n. 194, in quanto per quest’ultima (v. pag. 3), “ove un terreno [venisse] espropriato
a seguito dell’approvazione di una variante di piano per pubblica utilità, [al fine di stabilire
l’assoggettabilità o meno a tassazione dell’indennità di esproprio, si dovrebbe] avere riguardo
alla nuova situazione del terreno stesso e non alla condizione precedente l’approvazione della
variante, altrimenti[, secondo la stessa,] il fine della disposizione risulterebbe facilmente eluso”.
In altri termini, la sensazione è che l’Amministrazione finanziaria vorrebbe prendere a
riferimento — quale momento da considerare per definire in quale delle zone omogenee ex D.M.
1444/1968 è ubicato il terreno in oggetto di esproprio — uno successivo a quello in cui viene
avviato il procedimento espropriativo, con l’apposizione da parte dell’organo competente del
vincolo preordinato all’esproprio, quando, a parere di chi scrive, il suddetto terreno per lo
strumento urbanistico già ricade in zona “F”.
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di tipo E (“agricola”) o quella di tipo F (“impianti e infrastrutture di interesse
pubblico”); il tutto, senza (forse) successive contestazioni in proposito da parte
dell’Amministrazione finanziaria. Peraltro, la presa di posizione del soggetto
“estensore” degli strumenti urbanistici non potrà che avvenire sulla scorta del
confronto tra il significato attribuito alla specifica zona cui “appartiene” il
terreno espropriato secondo la classificazione adottata negli strumenti in
parola e quelli convenzionali indicati nell’articolo 2 del D.M. 1444/1968, così
da individuare a quale di questi ultimi significati vada ricondotto quello della
prima. Del resto, in favore di questo processo di comparazione pare proprio
l’eliminazione nell’articolo 35, comma 1, del D.P.R. 327/2001 dell’espresso
richiamo al D.M. 1444/1968, sicché:

— se è vero, come afferma la Suprema Corte di Cassazione (ancorché per
casi disciplinati temporalmente dall’articolo 11, comma 5, della L. 413/1991)
che di per sé nulla vale la classificazione dello strumento urbanistico locale
(salvo che, viene da aggiungere, detta classificazione non ricalchi fedelmente
quella ex D.M. 1444/1968);

— altrettanto è vero che il tema deve essere superabile “riesponendo”
(“riclassificando”) la classificazione adottata nello strumento urbanistico se-
condo quella dell’articolo 2 del D.M. 1444/1968.

Di qui l’indicato ruolo di “chiarificatore” che può (e deve) sicuramente
ricoprire il soggetto “estensore” degli strumenti urbanistici (verrebbe da
scrivere, chi meglio di lui), il quale, quindi, dovrebbe essere all’uopo interpel-
lato dal contribuente.

Certo, lo stesso contribuente (semmai, affiancato/sostenuto dal parere
tecnico di un esperto) potrebbe svolgere “in prima persona” siffatta attività
“riclassificatoria”, anche se, va subito aggiunto, come ben difficilmente, in
sede di accertamento, l’Amministrazione finanziaria — in assenza di
un’espressa presa di posizione da parte del soggetto estensore degli strumenti
urbanistici — sarà propensa ad aderire, per quanto documentate, alle (sole)
conclusioni cui giunge il contribuente.

Infatti, l’attuale arresto giurisprudenziale della Suprema Corte di Cas-
sazione — che, in mancanza dei riferimenti alla classificazione secondo D.M.
1444/1968, impone di valutare l’effettiva destinazione dell’area — facilità di
fatto le possibili contestazioni da parte dell’Amministrazione finanziaria,
poiché, con un’interpretazione “ortodossa”, si può arrivare tranquillamente a
sostenere come tendenzialmente qualsivoglia opera pubblica / infrastruttura
urbana è inerente (connessa) in una qualche misura al “tessuto urbano” e,
quindi, alle menzionate zone territoriali omogenee da “A” a “D”.

E, in questo senso, guarda caso, si è espressa recentemente l’Ammini-
strazione finanziaria, la quale — con riferimento all’espropriazione da parte
di un Comune di alcuni terreni per la realizzazione all’interno di una zona
definita dal corrente strumento urbanistico “zona di verde agricolo” di un’in-
frastruttura urbana, quale una pista pedo-ciclabile — ha ritenuto
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senza peraltro considerare l’esistenza della zona “F” nella classificazione ex
D.M. 1444/1968) che:

— essendo “la destinazione urbanistica delle aree espropriate — ancorché
originariamente ricomprese, nel piano urbanistico comunale, tra le zone de-
stinate a verde agricolo — ... mutata allorquando l’Ente locale le abbia
destinate alla realizzazione di una infrastruttura pubblica (il collegamento
pedo-ciclabile)[;]

— i terreni espropriati rientrino nell’esclusione prevista dalla lettera E)
del DM [1444/1968], ossia quelle zone che — pur mantenendo il loro carattere
agricolo — vengono utilizzate per la realizzazione di insediamenti da consi-
derare come zone omogenee C)” (20).

Da ultimo, appare per completezza utile precisare come lo stesso soggetto
espropriante (in molti casi coincidente con quello estensore degli stessi stru-
menti urbanistici, si pensi sempre a un Comune) sia (o almeno dovrebbe
essere) interessato, al pari (se non di più) del contribuente, ad accertare la
sussistenza o meno del presupposto impositivo ex articolo 35, comma 1, del
D.P.R. 327/2001, posto che il 2° comma del medesimo articolo gli impone —
qualora il terreno ricada in una delle zone da “A” a “D” — di operare una
“ritenuta nella misura del venti per cento, a titolo di imposta[; tutto ciò ben
inteso che,] con la dichiarazione dei redditi, il contribuente può [sempre
decidere di] optare per la tassazione ordinaria, col computo [allora] della
ritenuta a titolo di acconto” (21).

3. L’imposizione indiretta.

Passando all’imposizione indiretta, la questione sulla quale ci si deve
concentrare è se — in ragione dell’alternatività prevista dall’articolo 40 del
D.P.R. 26 aprile 1986, n. 131 (D.P.R. 131/1986) (22) — l’indennità percepita da
un imprenditore agricolo per l’esproprio debba soggiacere a IVA, con il
conseguente obbligo di emissione della relativa fattura, piuttosto che al-
l’Imposta di registro in misura proporzionale e, quindi, senza particolari

(20) Così l’Agenzia delle Entrate nella recente Risoluzione all’interpello n. 956-1313/
2018 del 7 novembre 2018, pagg. 9 e seg. (che poi è la medesima assunta nelle successive
Risoluzioni del 16 novembre 2018 agli interpelli n. 956-1316/2018, 956-1317/2018 e 956-1319/
2018, aventi a oggetto temi similari).

(21) Al riguardo, sia G. BARBERIS, Art. 35. Regime fiscale, in F. Piterà (a cura di), La nuova
disciplina dell’espropriazione. Commentario al d.p.r. 8 giugno 2001, n. 327 (Testo unico delle
disposizioni legislative e regolamentari in materia di espropriazione per pubblica utilità),
Torino, 2004, pag. 231, che A. BUCCI - A. BARBIERI - G. ULISSE, op. cit., pag. 292, sottolineano come
“il carico fiscale nella misura indicata del 20% [sia] sull’importo spettante al beneficiario”.
Ancora, il successivo 3° comma del D.P.R. 327/2001 dispone, per completezza, che “le disposi-
zioni del comma 2 si [applichino] anche quando il pagamento avvenga a seguito di un
pignoramento presso terzi e della conseguente ordinanza di assegnazione”.

(22) Come noto, la prima parte del 1° comma di detto articolo stabilisce che “per gli atti
relativi a cessioni di beni ... soggetti all’imposta sul valore aggiunto, l’imposta si applica in
misura fissa”.
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adempimenti da parte del soggetto espropriato, in quanto, se proprio, la
tassazione, in capo al soggetto espropriante, avviene a cura di chi dispone
l’atto. In questo ambito, va esplicitato sin da subito come l’approfondimento
che si vuole svolgere vada a coinvolgere la generalità delle indennità perce-
pite per l’esproprio di un terreno, non essendovi, come si vedrà a breve, una
norma come quella esaminata per l’imposizione diretta che fonda l’assogget-
tamento a imposta in base alla zona territoriale omogenea in cui si “trova” il
terreno all’avvio del procedimento espropriativo.

Ciò premesso, per comprendere se la specifica fattispecie ricada o meno in
ambito “IVA”, occorre verificare se siano rispettati i requisiti previsti dal
D.P.R. 26 ottobre 1972, n. 633 (D.P.R. 633/1972), ossia in particolare quelli
“soggettivo” e “oggettivo”, visto che la sussistenza di quello “territoriale” è
abbastanza scontata non potendosi che trattare di terreni situati sul territo-
rio della Repubblica italiana (23).

Nondimeno, a una prima analisi potrebbe risultare abbastanza “agevole”
confermare anche la sussistenza del requisito “soggettivo”, in quanto, come
noto, a mente del 1° comma dell’articolo 4 del D.P.R. 633/1972, “per esercizio
[ai fini IVA] di imprese si intende l’esercizio per professione abituale, ancorché
non esclusiva, [tra l’altro] delle attività ... agricole di cui agli articoli 2135 e
2195 del codice civile, anche se non organizzate in forma di impresa”, con
l’effetto che l’imprenditore agricolo di per sé sarebbe soggetto passivo IVA. A
ogni modo, come si avrà modo di appurare qui di seguito, questa conclusione
(per lo specifico caso dell’imprenditore agricolo) non sempre è da ritenersi
confermabile, se vista in combinato con l’accertamento del requisito “ogget-
tivo”.

In ordine a quest’ultimo requisito, occorre distinguere a seconda che
l’esproprio riguardi o meno un terreno “edificabile”, poiché se l’esproprio
riguarda un terreno “non edificabile” si deve ritenere sussista la mancanza ex
lege del requisito oggettivo, dovendosi necessariamente applicare (per analo-
gia con la cessione di terreni) la lettera c) del 2° comma dell’articolo 2 del
D.P.R. 633/1972 per la quale “non sono considerate [ai fini IVA] cessioni di
beni [quelle] ... che hanno per oggetto terreni non suscettibili di utilizzazione
edificatoria a norma delle vigenti disposizioni”.

Qualora invece il terreno sia “edificabile”, mancando un’esimente analoga
a quella di cui lettera c), il requisito “oggettivo” verrebbe sì a essere rispettato,
ma non lo sarebbe invece più quello “soggettivo”; il tutto, per via del fatto che
la cessione (e, per analogia, l’esproprio) di terreno edificabile è un atto del
tutto estraneo all’attività agricola ex articolo 2135 cod. civ., e, proprio per
questa peculiarità, lo stesso non può essere soggetto a IVA, ma piuttosto a
Imposta di registro in misura proporzionale (24).

(23) Per completezza, si segnala che, a mente dell’articolo 7, comma 1, lettera a), del
D.P.R. 633/1972, non si considerano comunque ai fini IVA come parte del territorio dello Stato
italiano i “comuni di Livigno e Campione d’Italia”.

(24) In tal senso, si veda, tra le altre, le sentenze della Sezione V Civile della Suprema
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Più in dettaglio, come da ultimo recentemente riaffermato dalla Suprema
Corte di Cassazione, “un terreno edificabile, di proprietà e coltivato da un
imprenditore agricolo, non può esser compreso tra i beni strumentali da
assoggettarsi a IVA [anche] in caso di cessione ad altro imprenditore, perché
il terreno che da agricolo diviene edificabile perde [in “automatico”] la qualità
di bene strumentale o di bene relativo all’impresa, come desumibile dal
combinato disposto del D.P.R. n. 917 del 1986, artt. 54 [(oggi 58, n.d.s.)] e 40
[(oggi 43, n.d.s.)], e, pertanto, la sua cessione non costituisce [mai] operazione
imponibile ai sensi degli artt. 1 e 2 dello stesso d.P.R. [(in realtà, verrebbe da
scrivere, del D.P.R. 633/1972). Di qui, l’inevitabile assoggettamento, per il
richiamato principio di alternanza ex articolo 40 del D.P.R. 131/1986,] ...
all’imposta di registro[in misura proporzionale (25)]” (26).

Corte di Cassazione del 17 ottobre 2008 (dep. 20 novembre 2008), n. 27576, e del 6 marzo 2014
(dep. 9 aprile 2014), n. 8327.

(25) Quest’ultima, peraltro, in base al D.P.R. 131/1986 varierà a seconda del soggetto
espropriante. Infatti, se questi è lo Stato, ai sensi e per gli effetti dell’ultima parte dell’8°
comma dell’articolo 57 del D.P.R. 131/1986, l’Imposta di registro non è dovuta, nel mentre,
qualora il soggetto espropriante sia un altro ente della Pubblica Amministrazione, l’Imposta di
registro, a seguito della riforma intervenuta a decorrere dal 1° gennaio 2014 con il D.Lgs. 14
marzo 2011, n. 23, è dovuta da quest’ultimo “senza diritto di rivalsa” nelle forme ordinarie
previste dall’articolo 1, parte I della Tariffa allegata al D.P.R. 131/1986 e, quindi, secondo
l’aliquota del 9%, salvo per i terreni agricoli che devono essere tassati in base alla superiore
aliquota del 15%.

(26) Sentenza della Sezione V Civile della Suprema Corte di Cassazione del 12 settembre
2017 (dep. 16 febbraio 2018), n. 3802, la quale — oltre a richiamare i suoi precedenti
pronunciamenti conformi “(Cass. n. 11600 del 2016[, brevemente commentata da chi scrive in
Cessione di terreno edificabile da parte dell’imprenditore agricolo: IVA o imposta di registro?,
in iltributario.it, Milano, 6 settembre 2016]; n. 15007 e n. 3436 del 2015; n. 9148 e n. 8327 del
2014; n. 27576 del 2008; n. 5366 del 1999[) — ricorda che] un analogo orientamento è stato
seguito anche dalla sentenza della CGUE del 15 settembre 2011 nelle cause riunite C-180/10 e
C181/10, Siaby, Kuè ed altri, nella quale si precisa che “una persona fisica che ha esercitato
un’attività agricola su un fondo rustico riconvertito, in seguito ad una modifica dei piani
regolatori locali sopravvenuta per cause indipendenti dalla volontà di questa persona, in
terreno destinato alla costruzione non può essere ritenuta soggetta all’IVA ai sensi dell’art. 9, n.
1, e art. 12, n. 1, della direttiva 2006/112, come modificata dalla direttiva 2006/138, quando
essa intraprende la vendita del suddetto fondo rustico, se tali vendite si iscrivono nell’ambito
della gestione del patrimonio privato della persona stessa””. Solo per completezza, è comunque
opportuno richiamare l’attenzione sul fatto che il consolidato orientamento della Suprema
Corte di Cassazione non sia (quantomeno, ancora) condiviso dall’Amministrazione finanziaria,
come banalmente emerge da quanto riportato ad esempio dall’on. Casero, nella sua veste di
allora rappresentante del Governo, in sede di interrogazione parlamentare innanzi alla VI
Commissione Permanente (Finanze) del 19 gennaio 2017, n. 5-10314, in documenti.camera.it.
Invero, per l’Amministrazione finanziaria:

a) “la cessione a titolo oneroso di terreni agricoli, divenuti successivamente edificabili,
[andrebbe] assoggettata ad IVA nella misura in cui gli stessi partecipino all’attività agricola del
soggetto cedente[; e, comunque

b) qualora si ritenesse che] ... la nuova destinazione urbanistica di un terreno ne
determini in automatico la fuoriuscita dall’ambito imprenditoriale, andrebbero valutati gli
effetti dal punto di vista dell’IVA, considerando che tale fattispecie [potrebbe] assumere
rilevanza IVA, come ipotesi di autoconsumo esterno”.
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SULL’EFFICACIA INTERTEMPORALE
DEL NOVELLATO ART. 20 D.P.R. 26 APRILE 1986, N. 131

di FRANCESCO TUNDO

1. Premessa.

Con la legge n. 205 del 27 dicembre 2017 (cd. legge di bilancio 2018), il
legislatore è intervenuto sulla lettera dell’art. 20 del d.p.r. n. 131 del 1986
(Testo Unico dell’imposta di registro, d’ora innanzi anche « TUR ») al fine di
circoscriverne portata e ambito applicativo e, soprattutto, superare il pro-
fondo contrasto sorto fra dottrina e giurisprudenza di merito da un lato e
giurisprudenza di legittimità dall’altro.

Senonché anche la novella è già stata, a sua volta, oggetto di questioni
interpretative, delineandosi un nuovo contrasto — di cui si dirà meglio — tra
giurisprudenza di merito e di legittimità con riferimento alla natura di questa
e, di conseguenza, alla sua efficacia.

Prima di esaminare tali profili, tuttavia, per un’analisi completa è oppor-
tuno contestualizzare brevemente l’art. 20 nel sistema dell’imposta di regi-
stro.

L’oggetto dell’imposta di registro è definito all’art. 1, d.p.r. n. 131 del
1986, il quale ne dispone l’applicazione agli atti soggetti a registrazione o
volontariamente presentati per la registrazione. L’imposta di registro è,
notoriamente, « imposta d’atto », tradizionalmente destinata ad incidere sulle
manifestazioni di ricchezza emergenti dagli atti, venendo in considerazione
gli strumenti mediante i quali si costituiscono, modificano o documentano i
relativi rapporti giuridici patrimoniali (1).

L’atto viene in considerazione ai fini del tributo in esame in relazione agli
effetti giuridici che è idoneo a produrre: in altre parole, e in via del tutto

(1) In merito all’evoluzione storica del tributo cfr. tra i più recenti G. FRANSONI, Il
presupposto dell’imposta di registro fra tradizione ed evoluzione, in Rass. trib., 2013, I, 255; per
l’analisi ricognitiva della disciplina dell’imposta di registro vedasi, senza pretesa di esaustività
v.: D. JARACH, Principi per l’applicazione delle tasse di registro, Padova, 1937; B. GRIZIOTTI, Il
principio della realtà economica negli artt. 8 e 68 della legge di registro, in Riv. dir. fin. sc. fin,
1939, II, 202; A. BERLIRI, Negozi giuridici o negozi economici quale base di applicazione per
l’imposta di registro, in Dir. prat. trib., 1941, 165 ss.; A. UCKMAR, La legge di registro, Padova,
1958; A. BERLIRI, Le leggi di registro, Milano, 1961; G. GAFFURI, Il presupposto del tributo di
registro e la capacità contributiva, in Giur. it., 1968, I, 987.
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generale, è legittimo sostenere che il presupposto del tributo è costituito non
già dall’atto nel suo contenuto economico (come si approfondirà infra), bensì
nella sua sostanza giuridica, anche se quest’ultima viene assunta come
indicativa di una sottostante vicenda economica, che giustifica peraltro il
tributo sul piano costituzionale.

È, dunque, opportuno porre l’accento sul fatto che l’imposta di registro,
più che essere direttamente collegata alla documentazione materialmente
presentata, è connessa al contenuto della stessa. Il documento è, infatti, da
considerarsi antecedente al presupposto impositivo, il quale, invero, va indi-
viduato negli effetti prodotti dall’attività giuridica oggetto di documentazione.

In altri termini, se oggetto dell’imposta di registro sono gli « atti », il
presupposto dell’imposta è, di regola, la loro formazione, in quanto produttivi
degli effetti giuridici loro propri, sia che essi siano attuali sia possibili.

È in questo quadro, dunque, che si colloca la disciplina recata dall’articolo
20 del Testo Unico.

La norma disciplina il criterio di applicazione del tributo disponendo,
nella sua formulazione ante legge di bilancio 2018, che « L’imposta è applicata
secondo la intrinseca natura e gli effetti giuridici degli atti presentati alla
registrazione, anche se non vi corrisponda il titolo o la forma apparente » (2).

L’art. 20 del Testo Unico, reca, dunque, il principio secondo il quale ciò
che deve essere considerato ai fini dell’applicazione dell’imposta di registro è,
al di là del nomen iuris dell’atto e pure al di là dell’apparenza costituita
dall’aspetto esteriore dello stesso, la reale sostanza e natura dell’atto
medesimo (3).

Si tratta, naturalmente, di una disposizione già presente nella vecchia
legge di registro che, seppur formulata diversamente, prevedeva nell’art. 8 del
R.D. 30 dicembre 1923, n. 3269 che « le tasse sono applicate secondo l’intrin-
seca natura e gli effetti degli atti o dei trasferimenti, se anche non vi corri-
sponde il titolo o la forma » (4).

E, ancor prima, l’art. 7 della legge 21 aprile 1862, n. 585, che la tassa
fosse « applicata secondo l’intrinseca natura degli atti e non secondo la loro
forma apparente ».

Già la formulazione del 1923 aveva acceso un dibattito in seno alla
dottrina in ordine alla necessità di interpretare gli atti in ragione dei loro

(2) A seguito delle modifiche apportate dall’art. 1, comma 87, legge 27 dicembre 2017, n.
205, la formulazione dell’articolo si presenta come segue [in grassetto le modifiche]: « L’imposta
è applicata secondo la intrinseca natura e gli effetti giuridici, dell’atto presentato alla
registrazione, anche se non vi corrisponda il titolo o la forma apparente, sulla base degli
elementi desumibili dall’atto medesimo, prescindendo da quelli extratestuali e dagli
atti ad esso collegati, salvo quanto disposto dagli articoli successivi ».

(3) Ad esempio, se dietro il nomen iuris e l’aspetto esteriore di una compravendita si cela,
in effetti, una donazione, la tassazione non può essere quella che il legislatore ha apprestato
per la compravendita, ma deve essere quella che è stata prevista per la donazione.

(4) Senza pretesa di esaustività, con riguardo alla disciplina prevista dal R.D. 30
dicembre 1923, n. 3269, cfr. F. GAFFURI, Il presupposto del tributo di registro e la capacità
contributiva, cit.; A. UCKMAR, La legge di registro, op. cit..
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effetti economici ovvero di quelli giuridici. Si ricorda che i sostenitori della
prima posizione (5), ricollegavano alla norma una funzione finalizzata a far
prevalere la sostanza economica sulla forma giuridica. I sostenitori della
seconda soluzione (6) propendevano, invece, per la necessità di qualificare gli
atti in base agli effetti giuridici ad essi tipicamente riconducibili riflettendosi,
dunque, nel potere-dovere dell’Ufficio di individuare la comune intenzione
delle parti e, per l’effetto, inquadrare la fattispecie negoziale nello schema
legale corrispondente, procedendo alla corretta qualificazione giuridica del-
l’atto.

La soluzione di tali contrasti avvenne con l’art. 19 del d.p.r. 26 ottobre
1972, n. 634, che ha introdotto nella formulazione della norma uno specifico
riferimento agli « effetti giuridici » degli atti presentati alla registrazione.

In via del tutto generale è allora possibile, in continuità con l’opinione
dominante in dottrina (7), affermare che l’art. 20 è stato sempre caratterizzato
dal principio guida secondo il quale, per determinare il regime di tassazione
di un atto, non deve essere presa in considerazione la forma apparente dello
stesso così come delineata dalla parti contraenti, ma debbono essere desunte,
mediante un’indagine interpretativa, l’« intrinseca natura » e gli « effetti
giuridici » prodotti dall’atto stesso. Per « intrinseca natura » intendendosi la
ricostruzione giuridica dell’atto quale risultante dall’esame del suo contenuto,
mentre per « effetti giuridici » le modificazioni che l’atto è volto a produrre
nelle situazioni giuridiche dei soggetti coinvolti.

Peraltro, la norma in commento riflette i differenti piani prospettici per
quanto concerne l’interpretazione degli atti in materia civilistica rispetto a
quella da operare in ambito fiscale (8).

Mentre in ambito civilistico occorre ricercare, nell’opera interpretativa, la
« comune intenzione delle parti » (art. 1362 c.c.), per la norma fiscale conte-
nuta nell’art. 20 TUR, l’obiettivo dell’interpretazione va indirizzato esclusi-
vamente « secondo la intrinseca natura e gli effetti giuridici dell’atto presen-
tato alla registrazione ». Ne consegue che il risultato dell’attività interpretativa

(5) Il riferimento è ai contributi di D. JARACH, Principi per l’applicazione delle tasse di
registro, op. cit.; ID., Metodo e risultati nello studio delle imposte di registro, in Dir. prat. trib.,
1938, 93 ss.; B. GRIZIOTTI, Il principio della realtà economica negli artt. 8 e 68 della legge di
registro, cit., 202; ID., Il teorema della prevalenza della natura economica degli atti oggetto delle
imposte di registro (a proposito degli artt. 8,9 e 65 dell’imposta di registro), in Riv. dir. fin. sc.
fin., 1941, II, 28 ss.; ID., Legge di registro e realtà economica, in Riv. dir. fin. sc. fin., 1949, II,
132 ss.

(6) In tal senso cfr. A. UCKMAR, La legge di registro, op. cit., 191 ss. e A. BERLIRI, Le leggi
di registro, op. cit., 141 ss..

(7) Fra i numerosi contributi sul punto, cfr. V. UCKMAR - R. DOMINICI, Registro (imposta
di), in Dig. disc. priv., XII, Torino, 1999, 260; R. PIGNATONE, L’imposta di registro, in A. AMATUCCI

(a cura di), Trattato di diritto tributario, vol. IV, Padova, 2001, 167; E. DELLA VALLE, L’elusione
nella circolazione indiretta del complesso aziendale, in Rass. trib., 2009, 375; M. BEGHIN,
L’abuso del diritto nella indefettibile prospettiva del « vantaggio fiscale », in Corr. trib., 2009,
2325; G. ZIZZO, Imposta di registro e atti collegati, in Rass. trib., 2013, 874 in commento a Cass.,
5 giugno 2013, n. 12150.

(8) Sul punto, G. GIRELLI, Forma giuridica e sostanza economica nel sistema dell’imposta
di registro, Milano, 2017, 37 ss.
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svolta ai fini fiscali diverge, rispetto a quella svolta ai fini civilistici, nel senso
che solo in ambito civilistico può darsi rilievo a dati extratestuali, quali il
comportamento delle parti contrattuali, in quanto in quello fiscale l’analisi
interpretativa deve essere concentrata esclusivamente sull’atto presentato
per la registrazione (9).

Da quanto esposto pare legittimo concludere che i princìpi ricavabili da
tale disposizione sono sintetizzabili come segue: da un lato, l’Ufficio non è
vincolato dalla qualificazione che le parti hanno attribuito all’atto né dalla
forma apparente di quest’ultima. Dall’altro, nella ricostruzione del contenuto
giuridico dell’atto occorre tenere conto dei dati risultanti dal documento nel
quale l’atto stesso è incorporato; in questo senso, l’atto diventa anche il limite
entro il quale rintracciare il comportamento complessivo delle parti, ai sensi
dell’art. 1362 c.c..

Inoltre, assumono rilievo, ai fini della tassazione, tutti gli effetti prodotti
dall’atto, anche se non espressamente previsti dalle parti, intendendosi per
effetti esclusivamente quelli di natura giuridica.

Orbene, delineata nella sua struttura fondante la ratio che sorregge l’art.
20 TUR risulta parimenti necessario approfondirne l’evoluzione interpreta-
tiva.

2. L’evoluzione interpretativa dell’art. 20 TUR tra dottrina e giu-
risprudenza.

Lungi dal sanare i contrasti interpretativi poc’anzi delineati, gli anni
successivi all’introduzione dell’art. 20 del Testo Unico n. 131 del 1986 videro
l’emersione, con modalità ancora più capillari, di un orientamento interpre-
tativo condizionato dall’esigenza di repressione delle possibili forme di abuso.
Secondo tale indirizzo, la disposizione di cui all’art. 20 consentirebbe di
applicare l’imposta di registro considerando gli effetti economici non solo del
singolo atto sottoposto a registrazione ma anche di una pluralità di atti in
combinazione, posti in essere fra le stesse parti o con soggetti diversi. In
ossequio a tale interpretazione è stata fornita una valenza sostanzialmente
antielusiva ad una disposizione la cui ratio è invece da sempre collegata
esclusivamente all’interpretazione degli atti soggetti a registrazione.

In sostanza, si dava rilevanza al cd. « collegamento negoziale » che avrebbe
consentito all’Ufficio di esercitare un potere di riqualificazione non solo del
singolo atto ma per una serie di atti con l’obiettivo di determinare una
tassazione « complessiva » diversa da quella che sarebbe stata applicata ai
singoli documenti (asseritamente) concatenati. Sul punto la contrapposizione
si è sempre sviluppata, principalmente, tra dottrina e giurisprudenza (più di
legittimità che di merito, assestandosi quest’ultima, anche se non uniforme-

(9) Cfr. Cass., 9 maggio 1997, n. 4064, in Giur. It., 1998, 1068.
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mente, sulle posizioni della dottrina): la prima sostenendo una tesi ancorata
alla tradizione storica del tributo, peraltro più aderente al dato normativo in
prospettiva sistematica (10), la seconda sviluppando un orientamento teso a
valorizzare il dato reale su quello cartolare (11) come espresso chiaramente
dalla Cassazione con la sentenza 7 luglio 2003, n. 10660 (12). È possibile
notare, dunque, che la Cassazione, secondo tale orientamento interpretativo
e senza contraddire apertamente il dato letterale, ha ipotizzato una funzione
latu sensu antielusiva sottesa all’art. 20, la quale induce a dare preminenza
alla causa reale sull’assetto cartolare, con la conseguente riqualificazione sul
piano fiscale delle forme negoziali (13).

Successivamente, la Corte (14) ha avuto modo di precisare che l’art. 20,
anche se ispirato a finalità genericamente antielusive, non è una disposizione
antielusiva in senso stretto, ma esprime il criterio interpretativo-qualificato-
rio dell’oggetto del rapporto impositivo, conseguendone che la ricorrenza
dell’intento elusivo, il cui onere probatorio sarebbe ricaduto sull’Ufficio, non
risultava essenziale ai fini dell’applicazione della norma in esame.

A seguito di tale pronuncia, l’irrilevanza dell’intento elusivo nell’applica-
zione dell’art. 20 TUR diventa un tema pressoché costante, affrancando
persino l’Amministrazione dall’onere di provare i presupposti dell’abuso di
diritto. Seguendo tale ragionamento, risulta indifferente che il vantaggio
fiscale, cui l’atto o il collegamento negoziale danno luogo, sia o meno sostenuto
da un’apprezzabile causa economica. Tale disposizione, infatti, stabilisce
soltanto che l’atto o il collegamento negoziale di una pluralità di atti debbono
essere tassati in ragione dell’effetto cui concretamente danno luogo e cioè
secondo il loro effetto intrinseco (15). Anche tale filone interpretativo, che
evoca la natura antielusiva dell’art. 20, non pare condivisibile. Alla disposi-
zione non può, e non deve, essere attribuita alcuna finalità antielusiva. Si

(10) V. UCKMAR - R. DOMINICI, Registro (imposta di), cit., p. 260; G. ZIZZO, Imposta di
registro e atti collegati, cit., 870; ID., Sull’elusività del conferimento di azienda seguito dalla
cessione della partecipazione, in Giust. trib., 2008, 277; S. LA ROSA, L’accertamento tributario
antielusivo: profili procedimentali e processuali in Riv. dir. trib., 2014, 499; F. GALLO, Le nuove
frontiere dell’abuso in materia fiscale, in Rass. trib., 2015, 1315.

(11) Ex multis, cfr. Cass., 6 settembre 1996, n. 8142, in Giur. It., 1997, I, 1, 578; Cass.,
13 novembre 1996, n. 9938, in Foro It., 1997, I, 1206; Cass., 12 maggio 2000, n. 6082, in il Fisco,
2000, 11643; Cass., 25 febbraio 2002, n. 2713, in Giur. It., 2003, 193.

(12) Secondo cui « il criterio fissato dall’art. 20 ... comporta che, nell’imposizione di un
negozio, deve attribuirsi rilievo preminente alla sua causa reale e alla regolamentazione degli
interessi effettivamente perseguiti dai contraenti, anche se mediante una pluralità di pattui-
zioni non contestuali[...] ». In tal caso secondo la Corte sarebbe ricavabile nel sistema « un
principio di unicità della tassazione secondo il criterio della maggiore onerosità » e pertanto
« pur non potendosi prescindere dall’interpretazione della volontà delle parti secondo i canoni
generali, deve attribuirsi rilievo preminente nell’imposizione di un atto alla sua causa reale ».

(13) Ex multis Cass., 23 novembre 2001, n. 14900, in Foro It., 2002, I, 3424, ove si legge
che « in tema di interpretazione degli atti ai fini dell’applicazione dell’imposta di registro, la
preminenza attribuita dall’art. 20 del d.P.R. 26 aprile 1986, n. 131 alla causa reale (« intrinseca
natura » ed « effetti giuridici degli atti ») sull’assetto cartolare (« il titolo e la forma apparente »)
comporta che, in ipotesi di collegamento negoziale, l’intrinseca natura e gli effetti giuridici siano
accertati, attesa l’unitarietà della causa, tenendo conto di tutti gli atti collegati ».

(14) Cass., 19 giugno 2013, n. 15319, in Giur. It., 2014, 3, 557.
(15) Cass., 11 dicembre 2015, n. 25005, in il Fisco, 2016, 4, 380.
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tratta di una norma, come evidenziato, di natura interpretativa, che deter-
mina il criterio ermeneutico che limita l’indagine agli effetti giuridici che
l’atto è idoneo a produrre (e non anche a quelli economici) (16).

In tale prospettiva, un’applicazione dell’imposta di registro basata sul-
l’effetto economico che si realizza mediante la concatenazione di una serie di
atti tra loro correlati, anziché sulla base del contenuto giuridico del singolo
atto, è inconciliabile con la natura stessa di tributo destinato a colpire il
singolo atto, laddove invece tale impostazione sarebbe più coerente con la
natura delle imposte sui redditi, ove il presupposto imponibile non è il singolo
atto ma il risultato economico realizzato dal contribuente attraverso l’insieme
di atti, fatti ed operazioni dallo stesso poste in essere. A nulla rilevano i
propositi o le intenzioni del contribuente se questi non emergono dalle
clausole contrattuali dell’atto stesso (17).

Riassumendo, ad avviso di chi scrive, l’art. 20 della legge di registro è
stato, negli ultimi anni, oggetto di un’applicazione del tutto incompatibile con
il tradizionale e inequivocabile significato che ad esso va attribuito, sia dal
punto di vista della prospettiva storica sia in considerazione della ratio ad
esso da sempre sottesa.

Si tratta di una norma di natura e con finalità interpretativa (degli atti...)
— certamente non antielusiva — che da sempre definisce il criterio di
assoggettamento ad imposta dei singoli atti sottoposti a registrazione. L’im-
posta colpisce l’atto in relazione agli effetti giuridici che esso è idoneo a
produrre e non anche a quelli economici: non assumono alcuna rilevanza
elementi non desumibili dall’atto soggetto a registrazione, e quindi estranei
alle clausole convenute. Né la norma consente di valutare unitariamente più
atti, distinti e successivi nel tempo, ciascuno con effetti giuridici propri, sulla
base di un presunto collegamento negoziale tra gli stessi (ciò sarà approfon-
dito ulteriormente, infra, trattando della modifica alla disposizione apportata
dalla Legge di Bilancio 2018).

Così, ad esempio, nella fattispecie di conferimento di azienda e di succes-
siva cessione della partecipazione si è al cospetto di due atti con effetti

(16) Sull’impossibilità di ravvisare nell’art. 20 una norma di carattere antielusivo, sia
consentito rinviare a F. TUNDO, La cessione indiretta d’azienda: la Cassazione persevera su una
discutibile interpretazione dell’art. 20 della Legge di registro, in Riv. dott. comm., 2014, n. 3,
618 ss..

(17) In generale, sulla nozione di abuso del diritto, senza pretesa di esaustività, v. M.
BASILAVECCHIA, Elusione e abuso del diritto: un’integrazione possibile, in GT-Riv. giur. trib.,
2008, 741 ss.; G. FALSITTA, Natura delle disposizioni contenenti « norme per l’interpretazione di
norme » e l’art. 37 bis sull’interpretazione analogica o antielusiva, in Riv. dir. trib., 2010, I, 519
ss.; G. ZIZZO, La giurisprudenza in materia di abuso ed elusione nelle imposte sul reddito, in
Corr. trib., 2012, 1019 ss.; M. BEGHIN, L’abuso e l’elusione fiscale tra regole « scritte », giustizia
tributaria e certezza del diritto, in Corr. trib., 2012, 1298 ss.; sui rapporti tra elusione e abuso
del diritto sia consentito rinviare a F. TUNDO, Abuso del diritto ed elusione: un’anomala
sovrapposizione, in Corr. trib., 2011, 279 ss.; ID., Abuso del diritto rilevabile d’ufficio anche se
il comportamento rientra nella specifica norma antielusiva, in Corr. trib., 2012, 2368 ss.; ID.,
Illegittimo il diritto al contraddittorio nell’accertamento antielusivo per disparità con l’abuso
del diritto?, in Corr. trib., 2014, 29 ss..
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giuridici propri e soprattutto diversi da quelli prodotti da un atto di cessione
di azienda (18).

In altre parole, riqualificare gli atti della fattispecie ipotizzata alla
stregua di una cessione di azienda significa, in buona sostanza, attribuire
rilevanza ad effetti giuridici che non si sono mai realizzati e che non sono stati
voluti dalle parti. Il che è evidentemente inaccettabile e, pertanto, si ipotizza
che ciò possa essere la ragione principale dell’intervento legislativo che si
analizzerà nel punto che segue.

3. La revisione dell’art. 20 TUR.

Al fine di riportare ordine tra i diversi orientamenti interpretativi, come
accennato in premessa, è intervenuto recentemente il legislatore che, con
l’art. 1, comma 87, legge 27 dicembre 2017, n. 205 ha modificato il testo
dell’art. 20 TUR disponendo che « Al testo unico delle disposizioni concernenti
l’imposta di registro, di cui al decreto del Presidente della Repubblica 26 aprile
1986, n. 131, sono apportate le seguenti modificazioni: a) all’articolo 20,
comma 1: 1) le parole: « degli atti presentati » sono sostituite dalle seguenti:
« dell’atto presentato »;

2) dopo la parola: « apparente » sono aggiunte le seguenti: « , sulla base
degli elementi desumibili dall’atto medesimo, prescindendo da quelli extrate-
stuali e dagli atti ad esso collegati, salvo quanto disposto dagli articoli
successivi » ».

Appare dunque possibile affermare che la previsione normativa, nella
formulazione in vigore, ha stabilito, in maniera definitiva, che la qualifica-
zione dell’atto ai fini dell’applicazione dell’imposta di registro deve essere
operata solo sulla base degli elementi contenuti nell’atto stesso, prescindendo
dagli elementi extratestuali così come dall’esistenza di altri atti collegati.

E questo è un punto fermo sul quale non si ritiene che vi possano essere
dubbi. Tuttavia, proprio la chiarezza del dato letterale determina l’esigenza di
risolvere la questione dell’efficacia temporale della novella.

Si tratta cioè di appurare se l’intervento normativo è destinato a spiegare
i suoi effetti solo per il futuro, ed in questo caso a partire da quando, oppure
se esplichi una portata retroattiva, investendo così anche i rapporti pregressi

(18) Sul punto, è rilevante richiamare Cass., 27 gennaio 2017, n. 2054, in GT - Riv. Giur.
Trib., 2017, 3, 222, che costituisce l’unica pronuncia di Cassazione aderente ad un’interpreta-
zione sistematica e ai corretti canoni ermeneutici, oltre che alla tradizione storica. Ivi si legge
che « nessuna elusione sembra infatti caratterizzare quest’ultimo [schema negoziale] che appare
piuttosto come un’ipotesi di legittima scelta di un tipo negoziale invece di un altro ... l’Ammi-
nistrazione ... non può travalicare lo schema negoziale tipico nel quale l’atto risulta inquadra-
bile, pena l’artificiosa costruzione di una fattispecie imponibile diversa da quella voluta e
comportante differenti effetti giuridici... Infatti, ancorché da un punto di vista economico si
possa ipotizzare che la situazione di chi ceda l’azienda sia la medesima di chi cede l’intera
partecipazione, posto che in entrambi i casi si « monetizza » il complesso di beni aziendali, si
deve riconoscere che dal punto di vista giuridico le situazioni sono assolutamente diverse ».
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non ancora esauriti. Inoltre, e ancora più a monte, un’ulteriore questione
attiene alla natura della norma medesima e, più in particolare, se essa possa
essere qualificata quale norma interpretativa (19).

In merito, si ritiene opportuno introdurre una riflessione più ampia.
Non è possibile, infatti, sciogliere il nodo dei criteri per identificare una

legge quale interpretativa, senza tenere in debito conto la dottrina che ha
ricostruito la natura delle norme interpretative: mi riferisco, segnatamente,
alla teoria cd. « dichiarativa » (20) e a quella cd. « decisoria » (21).

A tal proposito, è noto come la ricostruzione più tradizionale riconduca
all’interpretazione autentica effetti dichiarativi: in altre parole, la legge
interpretativa è un semplice atto di conoscenza della precedente manifesta-
zione di volontà legislativa, non innovando perciò l’ordinamento, ma limitan-
dosi a chiarire la portata della norma interpretata, scegliendo una delle
interpretazioni possibili.

L’efficacia dell’interpretazione sarebbe, dunque, « retrospettiva » e non
« retroattiva ». Con tale suggestiva locuzione (22), si intende incentrare la
distinzione tra i due fenomeni nel fatto che, pur consistendo entrambi in una
« retrovalutazione giuridica », la retroattività introduce anche una valuta-
zione giuridica diversa, nuova, che si sostituisce ex tunc ad una valutazione
anteriore e diversa, mentre la retrospettività si limita a dichiarare, ad
accertare il passato quale in realtà era anche prima che il fatto retrospettivo
si producesse. Il carattere delle norme interpretative, dunque, è meramente
ricognitivo di una norma già esistente.

A questa distinzione allude, parimenti, la Corte Costituzionale quando,
trattando di leggi (realmente) interpretative, aggiunge l’inciso « sia che queste
abbiano effetti meramente retrospettivi sia che di vera e propria retroattività si
tratti » (23).

Di segno opposto è, invece, la teoria cd. « decisoria »: difatti, la norma
interpretante si considera autentica non in quanto chiarificatrice di uno dei
significati già attribuibili alla norma interpretata, ma in quanto obbligatoria,
poiché impone una fra le interpretazione possibili indipendentemente dalla
sua esattezza.

(19) In merito, a favore della natura retroattiva della novella, v. G. ESCALAR, Il nuovo art.
20 del T.U.R. e l’indebita riqualificazione delle cessioni di partecipazioni in cessioni d’azienda,
in Corr. Trib., 2018, 731 ss.; G. ZIZZO , Retroattive le modifiche all’art. 20 del T.U.R.?, in Corr.
Trib., 2018, 2011.

(20) Per un quadro d’insieme della questione v., per tutti, A. PUGIOTTO, La legge interpre-
tativa e i suoi giudici, Milano, 2003. Fra i più eminenti sostenitori dell’efficacia dichiarativa
dell’interpretazione, v. F. G. GABBA, Teoria della retroattività della legge, I, Torino, 1884; F.
DEGNI, L’interpretazione della legge, Napoli, 1909; ID., Sui criteri fondamentali per stabilire il
carattere interpretativo di una legge, in Riv. dir. pubbl., 1911, II, 561; G. PACE, Il diritto
transitorio con particolare riguardo al diritto privato, Milano, 1944, p. 315; E. BETTI, Interpre-
tazione della legge e degli atti giuridici, II ed. (rivista e ampliata da G. CRIFÒ), Milano, 1971.

(21) V., per tutti, G.U. RESCIGNO, Leggi di interpretazione autentica e leggi retroattive non
penali incostituzionali, in Giur. Cost., 1968, p. 775.

(22) G. PACE, Il diritto transitorio con particolare riguardo al diritto privato, op. cit., p.
315.

(23) Corte Cost., sentenza 23 novembre 1994, n. 397, in Dir. e Prat. Trib., 1995, II, 697.

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

790 Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2018



Di talché, l’efficacia retroattiva discenderebbe direttamente dalla volontà
del legislatore interprete.

Le due dottrine appena delineate differiscono, altresì, poiché tratteggiano
diversi criteri al fine di individuare le norme di interpretazione autentica.

Apparentemente, la questione potrebbe essere superata, in nuce, in
considerazione della nota Circolare 20 aprile 2001, n. 1/1.1.26/10888/9.92,
« Regole e raccomandazioni sulla formulazione tecnica dei testi legislativi »,
elaborata dalla Presidenza del Consiglio d’intesa con i Presidenti della Ca-
mera dei deputati e del Senato della Repubblica. Ivi, infatti — al punto 3, lett.
l) — si dispone che « La disposizione con la quale si intende interpretare
autenticamente altra precedente disposizione è formulata utilizzando la se-
guente espressione ’Il comma ... dell’articolo ... della legge ... si interpreta nel
senso che ...’. L’intento di interpretare autenticamente altra precedente dispo-
sizione è chiaramente esplicitato e, ove l’atto sia rubricato, deve risultare nella
rubrica dell’articolo » (24).

Ad ogni buon conto, a nostro avviso tale approccio, di stampo eminente-
mente formale, può essere superato tenendo in debita considerazione en-
trambe le richiamate teorie (25).

Nell’ottica dichiarativista, infatti, si potrà identificare la natura inter-
pretativa della legge — e dunque la sua efficacia retrospettiva — soltanto
qualora la novella contenga la spiegazione del contenuto normativo di una
legge preesistente: in altre parole, dovrà emergere il suo carattere cognitivo e
non innovativo. Conseguentemente, la valorizzazione (26) di criteri di natura
sostanziale, che muovono al di là dell’autoqualificazione della legge o della
sua formulazione letterale; in altre parole, ad acquisire rilevanza è la ratio
legis giustificativa dell’intervento interpretativo.

Gli indici rivelatori variano volendo aderire all’opposta teoria decisoria.
Ciò in quanto, come si è già avuto modo di evidenziare, non si tratta di

distinguere disposizioni autenticamente interpretative da presunte tali; piut-
tosto, in forza della assimilazione, alla base di tale teoria, fra leggi di
interpretazione autentica e leggi innovativo-retroattive, si giustifica la valo-
rizzazione della voluntas legis, che dovrebbe segnalare l’intenzione da parte
del legislatore di far retroagire nel tempo gli effetti della nuova norma.

È stato, dunque, sottolineato da altra autorevole dottrina (27) che la

(24) Incidentalmente, ad ulteriore conferma della teoria dichiarativa, milita il prosieguo
della Circolare, ove si legge che « deve risultare comunque chiaro se ci si trovi in presenza di
una disposizione di interpretazione autentica ovvero di una disposizione di modifica sostanziale
alla quale si vuole dare effetto retroattivo »: dunque, lo stesso legislatore differenzia gli effetti
tipici delle norme di interpretazione autentica rispetto alla mera retroattività. Ciò potrebbe
essere un riferimento alle nome cd. « innovative criptoretroattive » di cui si rileva la postula-
zione, ex multis, nella sentenza della Corte costituzionale n. 234 del 2007.

(25) Approccio formale che è del resto una conseguenza del tutto illogica rispetto
all’adesione, sottolineata alla nota precedente, da parte del legislatore stesso alla teoria
dichiarativa.

(26) C.F. GABBA, Teoria della retroattività della legge, op. cit., p. 28; C. LAVAGNA, L’inter-
pretazione autentica, Roma, 1942, p. 392.

(27) G. TARELLO, L’interpretazione della legge, Milano, 1980, pp. 258-259.
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natura interpretativa o innovativa di una legge non dipende se non dalla
volontà del legislatore di farla tale: non da dati estrinseci come l’esistenza di
contrasti giurisprudenziali o ufficiali sul significato da attribuire alla legge
interpretata, ma da dati formali, quali il titolo della legge o della struttura
lessicale.

Nella giurisprudenza, d’altro canto, data la perdurante ambiguità da
parte della Corte Costituzionale nell’indicare con chiarezza gli effetti di
diritto transitorio dell’interpretazione autentica — i.e. retrospettivi o retroat-
tivi — si assiste, al fine di identificare le norme di interpretazione autentica,
al moltiplicarsi di fenomeni di accumulazione di criteri identificativi, che
spesso finiscono per incrociare il dato oggettivo con quello soggettivo.

Fioritura di criteri distintivi che spiega, invero, la rilevanza che assu-
mono indici — a rigore del tutto estranei all’attività ermeneutica in commento
— come l’esistenza di contrasti giurisprudenziali nell’applicazione della norma
interpretata ovvero la coerenza semantica fra gli ambiti logici della legge
anteriore e di quella posteriore e, financo, criteri di carattere eminentemente
generale, quali la ragionevolezza o la sussistenza di interessi generali.

Da un lato, infatti, non mancano casi nei quali la giurisprudenza di
legittimità ha applicato criteri di stampo sostanziale (28).

In altri casi, è la volontà del legislatore che deve, secondo la giurispru-
denza, ricavarsi da indici letterali come le formule impiegate nel testo della
legge interpretativa o come il titolo della legge, oppure da altri indici, quali i
lavori parlamentari, il cui impiego si risolve nell’uso dell’argomento psicolo-
gico. Non occorre, peraltro, che tutti gli indici elencati siano presenti, bastan-
done anche solo uno per propendere in favore di una qualificazione rispetto
all’altra (29).

La volontà interpretativa dovrebbe ricavarsi da indici letterali come le
formule impiegate nel testo della legge interpretativa o come il titolo della
legge, oppure da altri indici, quali i lavori parlamentari, il cui impiego si
risolve nell’uso dell’argomento psicologico.

Se a seguito di tale analisi si giunge a qualificare una legge come
interpretativa, ci si dovrà interrogare, poi, sulla natura cd. « propria » o
« impropria » di siffatta norma: definendosi « proprio » il connotato di quella
legge che attribuisce autoritativamente un significato a un enunciato o a tutti
gli enunciati di una legge preesistente lasciando inalterato il testo di que-
st’ultima. Sarà invece « improprio » o « sostitutivo » il carattere interpretativo
che si realizza attraverso una modificazione o sostituzione del testo della
legge autenticamente interpretata da parte della legge interpretativa.

(28) Per Cass., 6 marzo 1992, n. 2740, in Giur. It., 1993, I,1, 382, « Il carattere interpre-
tativo autentico di una legge dipende esclusivamente dal contenuto della medesima, connotato
dalla enunciazione di un apprezzamento interpretativo circa il significato di un precetto
antecedente, cui la nuova norma si ricollega nella formula e nella ratio, e da un momento
precettivo col qual il legislatore impone questa interpretazione con efficacia retroattiva esclu-
dendone ogni altra ».

(29) Cfr. Cass., sentenza 13 marzo 1957, n. 843, in Foro It., 80, 987.
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L’interprete si trova, dunque, nella situazione in cui dovrà indagare la
natura della norma e la valutazione dovrà, per risultare quanto più esau-
riente possibile, cercare di tenere conto dei vari canoni interpretativi sopra
riassunti, per quanto labirintica possa risultare tale operazione ermeneutica.

3.1. La natura dell’intervento legislativo.

Orbene, tentando un approccio formale, e facendo dunque seguito alla
teoria decisoria e a parte della giurisprudenza, parrebbe possibile affermare
che la novella qui in esame possa rientrare nel novero delle leggi interpreta-
tive improprie, nella misura in cui, interpretandola, modifica la legge prece-
dente. Ciò poiché non si rinvengono nel nostro caso quegli indici di stampo
formale, quali l’autoqualificazione della norma come interpretativa, o una
struttura lessicale che rimandi espressamente ad una volontà di interpretare
retroattivamente la norma; infatti, l’unico dato che pare rivelare la natura
interpretativa della disposizione emerge dai lavori preparatori.

Tale conclusione potrebbe mutare, ad avviso di chi scrive, volendo rico-
struire la voluntas legis come prescritto dai sostenitori della teoria dichiara-
tiva.

Volgendo allora lo sguardo al carattere sostanziale della novella, que-
st’ultima non può che considerarsi meramente ricognitiva di un principio —
i.e. l’irrilevanza, ai fini della qualificazione dei contratti oggetto di imposta di
registro, di elementi desumibili aliunde — chiaramente già ricavabile, e
ricavato, in via sistematica, dalla natura di imposta d’atto che la dottrina ha
tradizionalmente e pacificamente riconosciuto all’imposta di registro (30),
come anche affermato dalla — pur sostanzialmente isolata- richiamata Cass.,
27 gennaio 2017, n. 2054.

Ciò, anzitutto perché non è dirimente l’assenza di quanto previsto dal-
l’art. 1, comma 2, della Legge n. 212 del 2000 (Statuto del contribuente) che
richiede tale « autoqualificazione » al fine di considerare una legge in ambito
tributario quale norma di interpretazione autentica (31).

È, infatti, opportuno ricordare il condivisibile orientamento della Su-
prema Corte per cui la norma di interpretazione autentica è quella « che
indipendentemente dal titolo e dalla intenzione del legislatore, non ha signi-

(30) A. UCKMAR, DOMINICI, Registro (imposta di), cit., p. 260.
(31) Come noto, lo Statuto del contribuente individua i requisiti dell’eccezionalità e

dell’espressa menzione della qualifica di legge di interpretazione autentica onde farne discen-
dere l’applicabilità retroattiva. A tal proposito si noti come, nonostante l’importanza attribuita
allo Statuto dalla giurisprudenza e dalla dottrina, e malgrado il suo esplicito richiamo a
principi costituzionali, questo non ha certamente un rango costituzionale. Neppure l’art. 11
delle preleggi ha una tale valenza, cosicché è possibile affermare che le nuove norme dispon-
gono generalmente per il futuro, ma nulla vieta che la loro portata sia estesa fino a ricom-
prendere anche il passato. Al riguardo, l’ordinanza n. 428 del 19 dicembre 2006 della Corte
Costituzionale, in Dir. e Prat. Trib., 2007, 1, 1, 183, si è espressa chiaramente asserendo che
« né hanno rango costituzionale - come più volte affermato da questa Corte - l’art. 11 delle
disposizioni preliminari al codice civile e l’art. 3, comma 1, della L. 27 luglio 2000, n. 212 ».
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ficato autonomo in sé per sé considerata, ma acquista senso e significato nel
collegamento e nell’integrazione con precedenti disposizioni di cui fissa la
portata senza sostituirle » (Cass., 12 luglio 1986, n. 4526).

A tal proposito, a meno di non voler ritenere il dato meramente letterale
incompatibile con il testo precedente, a mio parere fraintendendo l’intenzione
del legislatore, tale circostanza ricorre nel caso di specie, ove la novella non fa
altro che chiarire quanto disposto dalla norma precedente.

In soccorso dell’interprete, si ritiene che la già richiamata relazione
illustrativa possa essere un elemento di rilevante importanza per indirizzare
l’ermeneuta verso un’interpretazione più aderente a quella che pare, a tutti
gli effetti, la voluntas legis.

Ciò nella misura in cui traspare una volontà chiaramente tesa al mero
chiarimento e alla ricognizione del corretto ambito applicativo della norma,
attraverso formulazioni quali: « la modifica è volta a dirimere alcuni dubbi
sorti in merito alla portata applicativa dell’articolo 20 del DPR 26 aprile 1986,
n. 131 (TUR). Rubricato ’interpretazione degli atti’ » specificando vieppiù che
« la norma introdotta è volta, dunque, a definire la portata della previsione di
cui all’art. 20 del TUR, al fine di stabilire che detta disposizione deve essere
applicata per individuare la tassazione da riservare al singolo atto presentato
per la registrazione, prescindendo da elementi interpretativi esterni all’atto
stesso [...] nonché dalle disposizioni contenute in altri negozi giuridici ’colle-
gati’ con quello da registrare ».

La finalità della modifica, così come palesata nella Relazione illustrativa,
non può, a ben vedere, essere sottovalutata, mostrando essa un’apertura
verso la volontà interpretativa del legislatore, in virtù dell’utilizzo di formule
quali « [...] dirimere alcuni dubbi [...] » o « [...] definire la portata della
previsione [...] », palesemente proiettate a chiarire il significato della disposi-
zione precedente e, ragionevolmente, a fissare una volta per tutte la portata
applicativa.

Senonché è opportuno evidenziare anche quanto emerge da un altro
passaggio dei lavori preparatori e, in particolare, dalla nota di lettura 195 del
novembre 2017 A.S. 2960: « Bilancio di previsione dello Stato per l’anno
finanziario 2018 e bilancio pluriennale per il triennio 2018-2020 ». L’articolo
13 del documento citato, infatti, esplicita in maniera piuttosto chiara i dubbi
relativi alla valenza normativa della modifica in parola evidenziando come
« poiché la novella non parrebbe avere natura di norma di interpretazione
autentica in senso tecnico, gli effetti della stessa dovrebbero valere per il futuro
e non retroagirebbero quindi con riguardo alle fattispecie in essere ed ai
contenziosi non ancora definiti ». Parimenti, a conclusione del commento,
viene introdotta una considerazione rivolta specificamente al legislatore e si
osserva che « sulla base di tale lettura, andrebbe valutato se esplicitare in
norma, anche al fine di prevenire incertezze applicative, che il nuovo criterio
’interpretativo’ della natura e degli effetti dell’atto presentato per la registra-
zione, debba trovare applicazione anche per i casi non ancora definiti ».
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Ciò che, invero, non è accaduto.
Tuttavia, a parere di chi scrive, tale mancanza di chiarimento, da parte

del legislatore, sulla portata retroattiva della norma, non può considerarsi un
elemento di tale forza da escludere la qualificazione della novella come
intervento interpretativo. A tutto voler concedere, se si vogliono valorizzare
tali circostanze, quest’ultima si pone in perfetta coerenza con un approccio di
stampo « dichiarativista »: infatti, come sopra evidenziato, sarebbe del tutto
inutile prevedere espressamente la natura retroattiva di una norma inter-
pretativa, in quanto l’efficacia temporale meramente retrospettiva ne è un
carattere connaturato, che non abbisogna di specificazioni.

Nella medesima luce andrebbe allora considerato il respingimento della
proposta di modifica n. 13.3 al DDL n. 2960 (ovvero il disegno della Legge di
bilancio 2018) — presentata dagli On.li Cassinelli e Mandelli — nella misura
in cui avanza la possibilità « Dopo il comma 1, [di] inserire il seguente: « 1-bis.
Il comma che precede si applica a tutti i rapporti tributari non esauriti » ».

Lanatura interpretativadellanovellaemergeancheadottandocome limite
alla portata retroattiva dell’interpretazione autentica quello della ragionevo-
lezza, che costituisce ormai un punto di riferimento — per quanto dal carattere
generale — della più recente giurisprudenza costituzionale in materia.

Orbene, giova richiamare quella che la dottrina (32) ha definito come
« retroattività ragionevole », prendendo spunto dalla sentenza della Corte
Costituzionale n. 229 del 1999. In quella occasione, infatti, la Corte ha
affermato che la ricerca della natura interpretativa di una norma « alla
stregua del criterio di ragionevolezza deve prendere necessariamente le mosse
dalla constatazione dell’esistenza di una significativa divergenza di opinioni,
manifestatasi tanto nella giurisprudenza di merito quanto in dottrina circa la
sua corretta interpretazione ». Nel caso dell’art. 20, tanto l’univoco orienta-
mento dottrinale quanto una recente giurisprudenza (Cass., sent. 27 gennaio
2017, n. 2054), entrambi in contrapposizione con la giurisprudenza preva-
lente segnalano l’esistenza di una divergenza di opinioni in merito all’ambito
applicativo dell’art. 20. Di conseguenza, l’efficacia intertemporale della norma
ai rapporti preteriti trova giustificazione, anche al vaglio della ragionevo-
lezza, nell’esistenza di un obiettivo dubbio ermeneutico.

Alla luce di quanto sin ora evidenziato, dunque, è possibile affermare, a
parere di chi scrive, che sussistono vari elementi tali da poter condurre
l’interprete a considerare la novella di cui art. 1, comma 87, legge 27 dicembre
2017, n. 205 quale interpretazione autentica dell’art. 20 del TUR.

(32) A. ANZON, L’interpretazione autentica legislativa tra controllo di costituzionalità ed
evoluzione del ruolo della legge, in Le leggi di interpretazione autentica tra Corte costituzionale
e legislatore, a cura di A. ANZON, Torino, 2001, pp. 25-27. Ma si veda anche MELIS, G.,
L’interpretazione nel diritto tributario, Padova, 2003.
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3.2. Le posizioni assunte dalla giurisprudenza di legittimità e da
quella di merito.

Non può tuttavia tacersi che, nel pur breve lasso temporale dalla intro-
duzione della novella, la giurisprudenza di legittimità e quella di merito
hanno già avuto modo di pronunciarsi con sentenze che, per la verità, invece
che chiarirne la portata hanno determinato semmai due visioni contrapposte
che daranno luogo, probabilmente, ad una nuova, lunga, contesa.

Dapprima la Cassazione con sentenza n. 2007 depositata in data 26
gennaio 2018 ha precisato che la modifica apportata all’art. 20 TUR non ha
valenza retroattiva (33). Ciò sulla base dell’argomento per cui la nuova
formulazione dell’articolo introduce limiti all’attività di riqualificazione giu-
ridica della fattispecie che prima non erano previsti. Vieppiù negando rile-
vanza, ai fini della qualificazione quale norma interpretativa, alla Relazione
illustrativa alla Legge n. 205 del 2017 (34).

Nuovamente, con la sentenza n. 4589 del 28 febbraio 2018, la Corte ha
negato il carattere interpretativo — e di conseguenza, nell’impostazione fatta
propria dalla Corte, retroattivo — della novella, basandosi su una moltepli-
cità di argomentazioni che, tuttavia, palesano chiaramente la confusione,
tuttora perdurante nella giurisprudenza, con riferimento ai canoni da adot-
tare per l’identificazione del carattere interpretativo di una norma.

Anzitutto, giunge a tale conclusione ricordando la necessità che, per
essere costituzionalmente legittima, la retroattività di una norma debba
rispecchiare « adeguati motivi di interesse generale »; spingendosi però, per
affermarne l’assenza, a sostenere che il carattere di favor per il contribuente
espresso dalla novella sarebbe incompatibile con gli interessi della generalità,
che al contrario coinciderebbero con quelli del Fisco (sic!).

A questo proposito, si è dell’opinione che tale statuizione vada netta-
mente respinta, per due ordini di ragioni: in primo luogo, corollario di tale
affermazione è che andrebbero considerate retroattive soltanto le norme di
interpretazione che assecondano gli interessi del Fisco. E ciò sarebbe eviden-
temente inaccettabile, poiché postulerebbe immotivate disuguaglianze sulla
possibilità di intervento del legislatore in merito alle posizioni dell’Ammini-
strazione pubblica e quelle dei contribuenti.

In secondo luogo, l’identificazione fra interessi del Fisco e interessi della
collettività non tiene conto — a voler tacere del significato ideologico sotteso
a tale assimilazione — dei principi costituzionali ai quali la Pubblica Ammi-
nistrazione deve in ogni caso conformare la sua azione, ai sensi tanto dell’art.

(33) Conforme altresì Cass., sentenza 23 febbraio 2018, n. 4407, in il Fisco, 2018, 11,
1086.

(34) Nella misura in cui « tale elemento [i.e. la relazione illustrativa] può, infatti,
agevolmente superarsi sulla base del tenore testuale infine adottato dallo stesso art. 1, comma
87 in esame, il quale dichiara espressamente di apportare talune « modificazioni » al D.P.R. n.
131 del 1986, art. 20 palesandosi così quale disposizione prettamente innovativa del precedente
assetto normativo »
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53 quanto dell’art. 97 della Costituzione. In altri termini, la novella è, al
contrario, espressione degli interessi della collettività, nella misura in cui
garantisce l’applicazione dell’imposta di registro in maniera maggiormente
conforme alla propria natura di imposta d’atto e, di conseguenza, colpendo la
manifestazione di capacità contributiva espressa dal (solo) atto e assicurando
conseguentemente il buon andamento dell’azione amministrativa.

Parimenti passibile di critica è l’altra statuizione, che costituisce il tratto
comune delle sentenze sino ad ora citate, alla base dell’affermato carattere
innovativo della disposizione. Certamente discutibile è, in primo luogo, la
svalutazione dei lavori preparatori in favore del dato letterale; metodologia
che, come sopra evidenziato, è diametralmente opposta ai canoni ermeneutici
avanzati da entrambe le teorie presenti in dottrina. In secondo luogo, si
ritiene che sia altrettanto legittimo manifestare dei dubbi in ordine al sup-
posto carattere innovativo del contenuto della novella, affermato poiché
avrebbe introdotto dei limiti all’attività di riqualificazione giuridica prima
non previsti. A riguardo, non può che rimandarsi a quanto sin ora sostenuto
in merito alla qualificazione dell’imposta di registro come imposta d’atto: tale
supposto nuovo limite, che semplicemente riflette l’irrilevanza di elementi
desumibili aliunde per la riqualificazione degli effetti dell’atto, era già soste-
nuto, con riferimento alla precedente riformulazione della norma, dalla dot-
trina, oltre che da una, per quanto isolata, giurisprudenza.

In definitiva, gli interventi della Cassazione sopra riassunti non arrecano
argomenti di portata decisiva per affermare il carattere innovativo della
novella ma, semmai, riflettono proprio quel criticabile procedimento di accu-
mulazione dei criteri di identificazione sopra richiamato.

Parimenti, in tempi alquanto celeri e in senso contrario, ha preso una
posizione opposta la giurisprudenza di merito. In particolare la Commissione
Tributaria Provinciale di Reggio nell’Emilia che, in dichiarato disaccordo con
i Giudici di legittimità, ha affermato, valorizzando la relazione illustrativa, il
carattere interpretativo della novella (35).

Non si può mancare di osservare che l’esame svolto dalla CTP di Reggio
nell’Emilia appare più strutturato di quello dalle diverse pronunce della
Cassazione, perché cerca di risolvere un apparente contrasto tra formula

(35) Nella sentenza 31 gennaio 2018, n. 4, in il Fisco, 2018, 7, 698, si legge infatti che « la
norma è tesa a sciogliere dubbi interpretativi e nel momento in cui il legislatore sceglie una tra
le varie, possibili, interpretazioni di una norma, la norma che cristallizza la scelta del
legislatore non può che qualificarsi come norma di natura interpretativa al di là del fatto che,
formalmente, non sia qualificata come tale ». Più specificamente, continua la CTP di Reggio
nell’Emilia, « l’obiezione secondo cui il legislatore sarebbe intervenuto modificando la norma
non ha pregio logico, posto che dà per dimostrato ciò che deve dimostrare, e cioè che la norma
non possa avere natura interpretativa solo perché il legislatore ha modificato, testualmente, la
norma; altrettanto infondata, logicamente, è l’obiezione secondo cui vi sarebbe stata una
rivisitazione strutturale della norma rispetto alla sua precedente versione secondo l’interpreta-
zione datane in sede di legittimità: ovvio, posto che il legislatore ha scelto, con la modifica
testuale apportata alla norma, un’interpretazione difforme da quella prevalente di legittimità ».
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letterale e intenzione del legislatore, ciò che invece non pare di riscontrare
nelle pronunce di legittimità.

Va inoltre evidenziata una posizione intermedia, ad opera della Commis-
sione Tributaria Provinciale di Milano.

Mentre le pronunce poc’anzi richiamate si contrappongono sul punto
della qualificazione della norma quale disposizione innovativa o interpreta-
tiva, i Giudici milanesi espongono un ragionamento alternativo e in parte
suggestivo nella misura in cui, pur escludendo l’efficacia retroattiva della
nuova disposizione, nondimeno ritengono, con la sentenza 12 febbraio 2018, n.
571, che « da tale approdo interpretativo non discenda, in via diretta e
automatica, la necessità di attribuire alla norma previgente, proprio in con-
siderazione del processo di modificazione cui è stata sottoposta, un contenuto
precettivo opposto a quello di nuova introduzione. [in sostanza] l’interprete
non è obbligato a dare alla norma previgente un significato contrastante con
quella di cui alla recente modifica » ed, anzi, risulta necessario che l’interprete
tenga in considerazione la novità legislativa e, sulla base di una lettura della
nuova norma costituzionalmente orientata in direzione della preminenza del
principio di ragionevolezza, attribuisca alla previgente disposizione un con-
tenuto precettivo che, allo stesso tempo, sia compatibile con gli ordinari criteri
ermeneutici, ma anche rispettoso della volontà del legislatore, quale si è
manifestata nella recente novella.

Tuttavia tale posizione intermedia, pur se certamente pregevole da un
punto di vista squisitamente pragmatico, in quanto all’apparenza permette di
aggirare la questione del carattere intertemporale da assegnare alla novella,
soffre di un equivoco di fondo: ovverosia considera comunque la modifica
dell’art. 20 come una mera ricognizione dell’ambito applicativo già riconosci-
bile alla norma, nella sua previgente formulazione.

Ma allora, delle due l’una: se la novella ha carattere meramente ricognitivo, ne
consegue direttamente il suo carattere interpretativo, e dunque retrospet-
tivo/retroattivo. Se, al contrario, la novella ha carattere innovativo, ritenere, come
laCTPdiMilano, che l’interpretepossaapplicare lanormaprevigentealla lucedella
modifica, non è altro che un escamotage logicamente fallace.

Nelle more della correzione delle bozze di questo lavoro è stata resa nota
una sentenza della Commissione Tributaria Regionale dell’Emilia-Romagna,
sinora inedita, che prende le distanze in maniera esplicita dalla più recente
giurisprudenza di legittimità. In essa (36), dopo una lineare ricostruzione
storica del tributo di registro e dell’art. 20, si critica la sentenza della
Cassazione n. 2007 del 2018 innanzi richiamata e si valorizza la Cassazione
n. 2054 del 2017. Per concludere — con estrema chiarezza — che « […] è
difficile pensare che la modifica apportata dal legislatore abbia portata inno-
vativa e non, invece, interpretativa avendo riportato la norma alla sua qua-
lificazione originaria ».

(36) CTR Emilia-Romagna, 13 settembre 2018, n. 2087/14/18.
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Il chiaro principio affermato dalla Corte emiliana non può che trovarci
concordi, per tutte le ragioni che abbiamo cercato di esporre in questo lavoro.
E ci consente di guardare con fiducia ad un possibile revirement della
Suprema Corte.

4. Considerazioni conclusive.

All’esito dell’analisi sin qui svolta, è evidente che l’art. 20 del Testo unico
dell’imposta di registro continuerà ad essere, malgrado le buone intenzioni
del legislatore — per quanto malamente messe in atto quanto alla tecnica
legislativa utilizzata — ancora fonte di difficoltà interpretative.

Difficoltà che potrebbero agilmente essere superate spogliandosi di criteri
formalistici e valorizzando le chiare intenzioni dietro all’intervento del legi-
slatore. Ovverosia, segnatamente, quelle di mettere fine a un contrasto
interpretativo privilegiando l’opinione storicamente dominante in dottrina, a
discapito di quella del « diritto vivente » giurisprudenziale.

Né la soluzione prospettata dalla Cassazione, oltre ad essere criticabile ex
se, è esente da criticità più profonde.

Infatti, ci si potrebbe spingere sino a prospettare una questione di
legittimità costituzionale nel senso dell’irragionevolezza della norma così
interpretata, in relazione all’art. 3 Cost.

Fermo restando, infatti, che in base all’art. 28 della legge n. 87 del 1953
« Il controllo di legittimità della Corte costituzionale su una legge o un atto
avente forza di legge esclude ogni valutazione di natura politica e ogni
sindacato sull’uso del potere discrezionale del Parlamento », il principio di
eguaglianza, contenuto nell’art. 3, costituisce il perimetro da cui il legislatore,
nell’esercizio della sua attività, non può fuoriuscire. Allo stesso modo è anche
il metro di valutazione, insieme alla ragionevolezza, utilizzato nel determi-
nare la legittimità delle leggi e, pertanto, delle scelte del legislatore. Ne deriva
che si ha violazione del principio di ragionevolezza solo quando un tratta-
mento discriminatorio sia in contraddizione con il pubblico interesse perse-
guito. Il principio in esame, dunque, costituendo « un limite al potere discre-
zionale del legislatore », ne impedisce un esercizio arbitrario.

Nel caso di specie si potrebbe prospettare l’illegittimità costituzionale
della novella qualora sia interpretata nel senso delineato dalla Cassazione
con le sentenze del 2018, nella misura in cui non prevede un’applicazione
retroattiva della stessa nonostante la finalità interpretativa che traspare non
solo dai lavori preparatori, ma anche dal fine intrinseco in essa contenuto alla
luce dell’interpretazione storico/sistematica dell’art. 20 TUR.

Si nota, infatti, come la violazione del principio di uguaglianza risiede-
rebbe nella scelta di interpretare la « vecchia » norma in senso deteriore
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rispetto al significato attribuitole dalla modifica in parola, nonostante tale —
definitivo — orientamento fosse già presente ex ante. In tal senso, pur in
presenza di fattispecie del tutto identiche, l’imposta che i contribuenti ver-
rebbero a scontare sarebbe del tutto differente senza che si possa rinvenire
una valida ragione alla base di siffatta differenziazione poiché, pur modifi-
candosi formalmente la norma, la ratio rimane la stessa.

Si ricorda che la funzione legislativa, in quanto essenzialmente innova-
tiva, è sempre teleologicamente orientata; il legislatore si prefigge sempre di
conseguire un risultato riferibile ad un fine ideale che, nel caso di specie, si
identifica nella volontà di espungere dall’ordinamento un orientamento giu-
risprudenziale ritenuto errato.

Ed allora, pare legittimo domandarsi se non possa ritenersi contra legem
la decisione dei giudici di legittimità di continuare ad applicare un orienta-
mento giurisprudenziale che va contro le determinazioni del legislatore e che
risulta errato ab initio.
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA
DI DIRITTO COMUNITARIO E INTERNAZIONALE

GIURISPRUDENZA COMMENTATA

Giurisprudenza di fiscalità internazionale e comunitaria

Sull’interpretazione dell’art. 13, commi 4 e 5, della Convenzione contro
le doppie imposizioni tra Canada e Lussemburgo circa la potestà
impositiva in merito alla cessione di partecipazioni, il cui valore
derivi da beni immobili strumentali (in nota alla sentenza della
Tax Court of Canada - Causa n. 2018 TCC 152) (di ROBERTO FIOCCHI)

In data 22 agosto 2018, la Tax Court of Canada (di seguito anche solo “la
Corte canadese”) si è soffermata su un caso concernente la tassazione di una
cessione di partecipazioni effettuata da una società situata in Lussemburgo
(Alta Energy Luxembourg S.a.r.l.) in una società interamente controllata re-
sidente in Canada (Alta Energy partners Ltd), operante nell’attività di estra-
zione di petrolio.

Nel caso in disamina, la controllante lussemburghese, a seguito della predet-
ta cessione, richiedeva allo Stato canadese il riconoscimento dell’esenzione dal-
l’imposizione fiscale del “capital gain” attesa la riconducibilità della fattispecie
nell’ipotesi prevista dall’art. 13, comma 5, della Convenzione contro le doppie
imposizioni tra Canada e Lussemburgo (di seguito anche “la Convenzione”).

In virtù di tale disposizione, in combinato disposto con il comma 4 del
medesimo articolo, la cessione di partecipazione effettuata da un soggetto
residente per la vendita di azioni di una società residente in altro Stato
contraente — il cui valore derivi principalmente da beni immobili strumentali
situati in tale altro Stato — è soggetta ad imposizione fiscale esclusivamente
nello Stato di residenza del cedente. Di converso, ove il predetto valore derivi
da beni immobili non strumentali, la potestà impositiva appartiene allo stato
di residenza della società le cui partecipazioni sono state cedute.

Nel caso di specie, l’Amministrazione finanziaria canadese disconosceva
la predetta esenzione escludendo che il valore della controllata derivasse da
beni immobili strumentali. Ciò sul presupposto che Alta Energy Partners Ltd
svolgesse attività di trivellazione e di estrazione di petrolio solo su una piccola
area di un terreno di proprietà.
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Inoltre, quest’ultima contestava alla Società che l’operazione compor-
tasse un abuso del diritto ai sensi della normativa antielusiva prevista dal
diritto tributario canadese (c.d. GAAR). Ciò in quanto la Società lussembur-
ghese sarebbe stata costituita solo per ottenere un indebito vantaggio d’im-
posta derivante dalla totale esenzione dei capital gain in Lussemburgo.

Disattendendo la tesi avanzata dall’Amministrazione finanziaria cana-
dese, la Tax Court of Canada ha sussunto la cessione di partecipazione in
esame nell’art. 13, comma 5, della Convenzione, stabilendo, per l’effetto, che
la potestà impositiva appartenesse al solo Lussemburgo atteso che il valore
delle azioni detenute nella controllata canadese derivava da un bene immo-
bile strumentale.

Inoltre, seppur vero che la società controllata svolgesse la sua attività su
una piccola parte del terreno di proprietà della stessa, i giudici hanno
considerato detto terreno interamente rilevante ai fini della sua strumenta-
lità all’attività di impresa. Ciò in quanto, nel settore di appartenenza della
Società, si perfora un pozzo solo dove è più probabile che si possa estrarre il
petrolio, ma, in ogni caso una volta appresa la reddittività del progetto, la
Società avrebbe esteso l’area di trivellazione all’intero terreno di proprietà.

Con riferimento, invece, all’altra contestazione mossa dall’Amministra-
zione finanziaria circa l’elusività dell’operazione, la Corte canadese non ha
ravvisato nella suddetta cessione alcun tipo di abuso del diritto atteso che dal
testo della Convenzione non si evincono clausole che impediscano ad una
società holding costituita in Lussemburgo di avvalersi dei benefici della
Convenzione.

A tal riferimento, è irrilevante che il capital gain non sia assoggettato a tas-
sazione in Lussemburgo in quanto i due Stati coinvolti — che si presume fossero a
conoscenza del sistema fiscale della controparte — nulla hanno disposto nella Con-
venzione al fine di evitare una mancata tassazione del capital gain in esame.

Pertanto, alla luce di tutto quanto sopra, la potestà impositiva nel caso di
cessione di partecipazioni, il cui valore derivi dalla proprietà di beni immobili
strumentali, appartiene allo Stato di residenza dell’alienante, ciò a prescin-
dere dall’assoggettamento a tassazione del profitto ottenuto.

Il testo integrale della sentenza è reperibile sul sito: https://decision.tcc-cci.gc.ca/tcc-cci/
decisions/en/336305/1/document.do
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MASSIME

Giurisprudenza della Corte di Giustizia delle Comunità Europee

« Rinvio pregiudiziale — Articolo 49 TFUE — Imposta sulle società —
Normativa fiscale nazionale che subordina il trasferimento delle perdite subite
da una stabile organizzazione, situata nel territorio nazionale, di una società
con sede in un altro Stato membro, a una società residente facente parte dello
stesso gruppo, ad una condizione connessa all’impossibilità di utilizzare le
perdite ai fini di un’imposta estera ».

L’articolo 49 TFUE deve essere interpretato nel senso che non osta, in
linea di principio, a una normativa nazionale in forza della quale le società
residenti di un gruppo sono autorizzate a dedurre dal loro risultato consoli-
dato le perdite di una stabile organizzazione residente di una società control-
lata non residente di tale gruppo soltanto nel caso in cui le norme applicabili
nello Stato membro dove detta società controllata ha la sede non consentano
di dedurre tali perdite dal risultato di quest’ultima, quando l’applicazione di
tale normativa è combinata a quella di una convenzione volta a prevenire la
doppia imposizione che autorizza, in quest’ultimo Stato membro, la detra-
zione dall’imposta sul reddito dovuta dalla società controllata di un importo
corrispondente all’imposta sul reddito pagata, nello Stato membro nel cui
territorio tale stabile organizzazione è situata, in relazione all’attività di
quest’ultima. Tuttavia, l’articolo 49 TFUE deve essere interpretato nel senso
che osta a una siffatta normativa se la sua applicazione abbia l’effetto di
privare detto gruppo di ogni possibilità effettiva di deduzione di dette perdite
dal suo risultato consolidato, allorché un’imputazione delle stesse perdite al
risultato di detta società controllata è impossibile nello Stato membro nel cui
territorio quest’ultima ha la sede, circostanza che spetta al giudice del rinvio
verificare.

Sentenza del 4 luglio 2018, causa C-28/17, NN A/S c. Skatteministeriet, reperibile sul sito
http://curia.eu.int/it.

* * *

« Rinvio pregiudiziale — Fiscalità — Imposta sul valore aggiunto (IVA) —
Diritto alla detrazione — Acquisti effettuati da un contribuente dichiarato
“inattivo” dall’amministrazione fiscale — Diniego del diritto a detrazione —
Principi di proporzionalità e di neutralità dell’IVA ».

Per quanto riguarda i requisiti o le condizioni sostanziali, dall’articolo
168, lettera a), della direttiva 2006/112 emerge che, per poter beneficiare del
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diritto a detrazione, occorre, da un lato, che l’interessato sia un “soggetto
passivo” ai sensi della direttiva in parola e, dall’altro, che i beni o i servizi
invocati a fondamento di detto diritto siano utilizzati a valle dal soggetto
passivo ai fini delle proprie operazioni soggette a imposta e che, a monte, detti
beni siano ceduti o che siffatti servizi siano forniti da un altro soggetto
passivo. Per quanto concerne le modalità di esercizio del diritto alla detra-
zione, che sono assimilabili a requisiti o a condizioni di natura formale,
l’articolo 178, lettera a), della direttiva 2006/112 prevede che il soggetto
passivo debba essere in possesso di una fattura emessa conformemente agli
articoli da 220 a 236 e agli articoli da 238 a 240 della direttiva stessa. Secondo
giurisprudenza costante, il principio fondamentale di neutralità dell’IVA
esige che la detrazione a monte di quest’ultima sia concessa qualora i requisiti
sostanziali siano soddisfatti, anche se taluni requisiti formali sono stati
disattesi dai soggetti passivi. In particolare, l’identificazione ai fini dell’IVA,
di cui all’articolo 214 della direttiva 2006/112, nonché l’obbligo per il soggetto
passivo di dichiarare l’inizio, la variazione e la cessazione delle proprie
attività, di cui all’articolo 213 di tale direttiva, costituiscono soltanto requisiti
formali a fini di controllo, che non possono mettere in discussione, in parti-
colare, il diritto a detrazione dell’IVA, nei limiti in cui le condizioni materiali
che fanno sorgere tale diritto siano soddisfatte. Di conseguenza, non si può
impedire a un soggetto passivo dell’IVA di esercitare il proprio diritto a
detrazione per il motivo che non si sarebbe identificato ai fini dell’IVA prima
di utilizzare i beni acquistati nell’ambito della sua attività imponibile. Inoltre,
la Corte ha giudicato che il fatto di sanzionare l’inosservanza da parte del
soggetto passivo degli obblighi contabili e di dichiarazione con un diniego del
diritto a detrazione eccede chiaramente quanto necessario per conseguire
l’obiettivo di garantire il corretto adempimento di tali obblighi, posto che il
diritto dell’Unione non vieta agli Stati membri di irrogare, se del caso,
un’ammenda o una sanzione pecuniaria proporzionata alla gravità dell’infra-
zione.

Sentenza del 12 settembre 2018, causa C-69/17, Siemens Gamesa Renewable Energy
România SRL, già Gamesa Wind România SRL, c. Agenția Națională de Administrare Fiscală,
Direcția Generală de Soluționare a Contestațiilor Agenţia Naţională de Administrare Fiscală -
Direcţia Generală de Administrare a Marilor Contribuabili, reperibile sul sito http://cu-
ria.eu.int/it.

* * *

« Rinvio pregiudiziale — Articoli da 63 a 65 TFUE — Libera circolazione
dei capitali — Abbattimento di utili imponibili — Partecipazioni detenute da
una società controllante in una società di capitali avente la propria direzione
commerciale e la propria sede in uno Stato terzo — Dividendi distribuiti alla
società controllante — Deducibilità fiscale soggetta a condizioni più rigorose
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dell’abbattimento degli utili derivanti da partecipazioni detenute in una
società di capitali di diritto nazionale non esente da imposizione ».

A norma dell’articolo 65, paragrafo 1, lettera a), TFUE, le disposizioni
dell’articolo 63 TFUE non pregiudicano il diritto degli Stati membri di
applicare le pertinenti disposizioni della loro legislazione tributaria in cui si
opera una distinzione tra i contribuenti che non si trovano nella medesima
situazione per quanto riguarda il loro luogo di residenza o il luogo di colloca-
mento del loro capitale. Tale disposizione, in quanto costituisce una deroga al
principio fondamentale della libera circolazione dei capitali, deve essere
oggetto di un’interpretazione restrittiva. Pertanto, essa non può essere inter-
pretata nel senso che qualsiasi legislazione tributaria che operi una distin-
zione tra i contribuenti in base al luogo in cui essi risiedono o allo Stato
membro in cui investono i loro capitali sia automaticamente compatibile con
il Trattato FUE. Infatti, la deroga prevista dall’articolo 65, paragrafo 1,
lettera a), TFUE subisce a sua volta una limitazione per effetto del paragrafo
3 del medesimo articolo, il quale prevede che le disposizioni nazionali con-
template dal citato paragrafo 1 “non devono costituire un mezzo di discrimi-
nazione arbitraria, né una restrizione dissimulata al libero movimento dei
capitali e dei pagamenti di cui all’articolo 63 TFUE. Le differenze di tratta-
mento autorizzate dall’articolo 65, paragrafo 1, lettera a), TFUE devono
pertanto essere mantenute distinte dalle discriminazioni vietate dal para-
grafo 65, paragrafo 3, TFUE. Orbene, dalla giurisprudenza della Corte risulta
che, perché una legislazione tributaria nazionale come quella controversa nel
procedimento principale possa essere considerata compatibile con le disposi-
zioni del Trattato relative alla libera circolazione dei capitali, è necessario che
la differenza di trattamento da essa prevista riguardi situazioni che non sono
oggettivamente comparabili o sia giustificata da ragioni imperative di inte-
resse generale. Gli articoli da 63 a 65 TFUE devono essere interpretati nel
senso che ostano a una legislazione nazionale, come quella di cui al procedi-
mento principale, che subordina un abbattimento degli utili derivanti da
partecipazioni detenute in una società di capitali avente la propria direzione
commerciale e la propria sede in uno Stato terzo a condizioni più rigorose
rispetto all’abbattimento degli utili derivanti da partecipazioni detenute in
una società di capitali di diritto nazionale non esente da imposizione.

Sentenza del 20 settembre 2018, causa C-685/16, EV c. Finanzamt Lippstadt, reperibile
sul sito http://curia.eu.int/it.

* * *
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Normativa e documenti di fiscalità internazionale e comunitaria

Direttiva UE n. 2018/822 del 25 maggio 2018 concernente lo scambio
automatico obbligatorio di informazioni nel settore fiscale relativamente ai
meccanismi transfrontalieri soggetti all’obbligo di notifica.

Con riferimento allo scambio automatico di informazioni nel settore
fiscale relativamente ai meccanismi transfrontalieri assoggettati all’obbligo
di notifica, l’Italia dovrà recepire, entro il 31 dicembre 2019, la Direttiva UE
n. 2018/822. Questa, modificando la direttiva n. 2011/16/UE, impone agli
intermediari (consulenti fiscali, contabili e avvocati) nuovi obblighi di segna-
lazione — alle autorità fiscali — degli schemi di pianificazione fiscale poten-
zialmente aggressivi. L’obbligo di comunicazione di informazioni è posto in
capo al contribuente nel caso in cui questi elabori e attui internamente
un’operazione potenzialmente aggressiva a livello fiscale da cui possa trarre
un beneficio dal meccanismo. In ogni caso, la comunicazione all’autorità
competente deve avvenire entro 30 giorni.

Oggetto di comunicazione consiste in ogni meccanismo transfrontaliero
che interessi più Stati membri o uno Stato membro e un paese terzo e che
contenga almeno uno degli elementi distintivi di cui all’allegato IV.

Con detta Direttiva è previsto anche un obbligo di condivisione delle
informazioni ottenute tra le Amministrazioni finanziarie degli Stati coinvolti,
il quale deve avvenire entro un mese a decorrere dalla fine del trimestre nel
quale le informazioni sono state comunicate dal soggetto obbligato.

Per l’effetto della nuova Direttiva sarà istituito un registro centrale, le cui
informazioni saranno accessibili per le autorità competenti di tutti gli Stati
membri.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://eur-lex.euro-
pa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX\%3A32018L0822

* * *

Riforma fiscale albanese

In data 26 ottobre 2018, il ministro delle Finanze albanese ha anticipato
alcune indicazioni in merito alla riforma fiscale prevista per il periodo d’im-
posta 2019.

A livello generale, la riforma, oltre ad essere volta a contrastare l’eva-
sione fiscale, con la previsione di sanzioni più severe, comporta una riduzione
della tassazione e una minore pressione fiscale.

Al fine di attrarre nuovi capitali e nuovi investimenti esteri, infatti, la
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riforma prevede una riduzione della tassazione dei dividendi con l’applica-
zione di un’aliquota pari all’8\% rispetto all’attuale 15%.

La riforma concerne, altresì, la disciplina dei redditi di lavoro dipendente,
con particolare riferimento ai redditi di fascia più elevata, principalmente
quelli relativi ad alti funzionari governativi e alla pubblica amministrazione.
L’obiettivo è quello di creare un trattamento fiscale più favorevole per i
dipendenti, sicché il limite salariale tassato al 23% sarà elevato a 150mila lek,
rispetto al precedente 130mila lek.

Infine, altro emendamento importante riguarda il contrasto all’evasione.
In particolare, sono previste disposizioni anti-evasione sui guadagni non in
conto capitale per i non residenti, anche se i dettagli devono ancora essere
definiti.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: http://www.financa.go-
v.al/buxheti-2019-vazhdojme-konsolidimin-fiskal-dhe-uljen-e-borxhit-rriten-pagat-ne-arsim-
shendetesi-mbrojtje-drejtesi-dhe-trupin-diplomatik/

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA DI DIRITTO COMUNITARIO E INTERNAZIONALE
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ALTRI TEMI DI INTERESSE
PER LA PROFESSIONE

ANDAMENTO CONGIUNTURALE

1. Sempre più probabile un rallentamento della crescita economica
mondiale

La fase di espansione dell’economia globale è destinata ad estendersi
anche al 2019, sebbene a un passo più lento rispetto al 2018, accompagnata da
vincoli di capacità, pressioni inflazionistiche in lieve ripresa, da un ridimen-
sionamento dello stimolo monetario e un innalzamento di barriere commer-
ciali fra Stati Uniti e Cina ormai in piena fase di attuazione. I focolai di crisi
potenziale si stanno moltiplicando, anche se per ora appaiono legati a squi-
libri di natura prettamente locale, e sembrano scarsamente in grado di
attivare fenomeni globali di contagio. A livello aggregato, l’espansione fiscale
americana compensa la riduzione del deficit che sta avvenendo nell’Eurozona,
portando a un modesto aumento del saldo primario negativo globale del
settore pubblico nonostante il contesto di espansione economica.

Per quanto riguarda le tendenze recenti, il terzo trimestre ha visto
ulteriori passi nella direzione di un rallentamento dell’attività economica
globale. Il PMI composito è tornato a calare, trascinato da un indice mani-
fatturiero sceso al livello più basso dal 2016. Anche i dati di produzione
industriale di luglio mostrano un diffuso rallentamento, con la notevole
eccezione degli Stati Uniti. Tuttavia, il rallentamento è stato sufficientemente
modesto da non impedire che le variazioni tendenziali restassero ancora
positive per tutti i paesi avanzati ed emergenti, eccetto l’Italia.

Le previsioni dei dati si sono adattate allo scenario di più bassa crescita:
la frequenza delle sorprese negative si è notevolmente ridotta per i paesi
avanzati, soltanto in parte compensata dal peggioramento del bilancio per i
paesi emergenti. Il riflesso di tali dinamiche sulle stime di consenso sulla
crescita reale, comunque, è stato molto modesto. Le medie annue 2018 e 2019
sono sostanzialmente invariate rispetto a giugno, e continuano a scontare un
modesto rallentamento della crescita globale fra 2018 e 2019, dopo la margi-
nale accelerazione fra 2017 e 2018. Le stime sono peggiorate di poco per
Germania, Italia e Canada, mentre sono salite impercettibilmente per il
Giappone. Le previsioni di inflazione sono state oggetto di movimenti un po’
più diffusi, e prevalentemente al rialzo. La piccola revisione estiva sembra
riflettere soprattutto le passate tensioni sul prezzo del petrolio, in quanto le
stime di consenso sull’inflazione core sono rimaste invariate rispetto a giugno.
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Come tre mesi fa, lo scenario di consenso sconta che la maturazione del ciclo
economico, che in tutti i paesi avanzati si accompagna a un calo del tasso di
disoccupazione della forza lavoro, porti a un aumento della crescita salariale
e dell’inflazione di fondo fra 2018 e 2019.

Le nostre previsioni sono piuttosto vicine a quelle di consenso, delle quali
condividono anche la dinamica di lieve rallentamento. Ci attendiamo, infatti,
una flessione della crescita reale di Eurozona, Stati Uniti, Cina e India. Si
prevedono andamenti più contrastanti dell’inflazione, ma l’aumento delle
misure di fondo, per quando modesto, dovrebbe essere diffuso.

La crescita del commercio mondiale rimane modesta e potrebbe risentire
nel 2019 degli effetti dei dazi imposti dagli Stati Uniti sulle importazioni dalla
Cina, di altre misure protezionistiche americane, degli effetti depressivi sulla
domanda di importazioni della svalutazione delle divise emergenti e anche
per le possibili implicazioni di breve periodo di un’uscita non adeguatamente
preparata del Regno Unito dall’Unione Europea. Nel nostro scenario previ-
sionale, la crescita dei volumi di interscambio cala ulteriormente verso il 3,5%
in media annua, pur restando sopra i livelli (2% circa) registrati nel 2015-16.
Per quanto riguarda l’uscita del Regno Unito dall’UE, nonostante l’accordo
raggiunto sul trattato di recesso permane un forte rischio che l’uscita avvenga
in modo disordinato il 29 marzo. Infatti, non pare che ci sia una maggioranza
parlamentare in grado di ratificarlo, alla luce delle defezioni dei conservatori
euroscettici e dell’intenzione dei laburisti a puntare su elezioni anticipate. In
caso di uscita disordinata, si prevedono nel breve termine difficoltà operative
importanti nella gestione dell’interscambio fra UE e Regno Unito, con impatti
economici significativi. L’alternativa potrebbe essere un’estensione del pe-
riodo negoziale, che però è più probabile in caso di elezioni anticipate o di un
nuovo referendum.

Riguardo alle condizioni monetarie, sempre più Banche centrali sono
orientate a rimuovere lo stimolo monetario, ma la gestione del processo resta
caratterizzata da estrema prudenza. Dopo la Federal Reserve, che continua
nel suo percorso di graduale rialzo dei tassi e riduzione del bilancio, passi
nella direzione della restrizione sono stati compiuti da Bank of England,
Bank of Canada, Banca Centrale Europea (ma limitatamente all’annuncio di
una prossima sospensione degli acquisti netti nell’ambito dell’APP) e Norges
Bank. Il livello dei tassi ufficiali resta ovunque basso nel confronto storico,
anche in termini reali. La restrizione delle condizioni finanziarie è più rapida
nei paesi emergenti, in particolare quelli ove il rialzo dei tassi americani
incide maggiormente sul rifinanziamento del debito, e facilita l’insorgere di
pressioni sulla bilancia dei pagamenti (vedi Turchia, Argentina).

Riteniamo che nel 2019 lo stimolo monetario sarà ridotto ovunque tranne
che in Giappone, ma più in misura reattiva che proattiva. Anche se la
dinamica salariale appare in rafforzamento, lo scenario di base per l’infla-
zione di fondo resta troppo modesto per giustificare una significativa restri-
zione monetaria. Nel frattempo, le Banche centrali continueranno ad affidarsi
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a strumenti amministrativi di controllo dei rischi per evitare che le condizioni
monetarie eccessivamente accomodanti si riflettano in un eccessivo aumento
della leva finanziaria delle imprese non finanziarie. Fra le economie avan-
zate, questo problema si è presentato finora soprattutto in paesi piccoli, ove la
Banca centrale si focalizza soprattutto sul controllo del valore esterno della
moneta e/o su obiettivi di inflazione (Canada, Svizzera e Danimarca). In
Svezia, l’aumento del debito riguarda più le famiglie che le imprese. Nell’Eu-
rozona, l’indebitamento delle imprese non finanziarie è calato in percentuale
del PIL fra 2015 e 2018 di oltre 2 punti percentuali, mentre negli Stati Uniti
l’aumento avvenuto fra 2011 e 2018 lo ha riportato soltanto a eguagliare i
livelli di 10 anni prima. Non pare che gli squilibri finanziari possano rappre-
sentare un fattore di rischio per la crescita globale, almeno a breve termine.

2. Italia: le scelte sulla politica di bilancio aumentano il rischio di
recessione

La crescita del PIL si è fermata nel terzo trimestre 2018: la variazione
rispetto al precedente quarto è stata sostanzialmente nulla, abbassando la
variazione tendenziale a 0,8% a/a. Lo stallo era stato preannunciato da un
andamento negativo della produzione industriale e degli indici di fiducia delle
imprese. La debolezza dell’attività è spiegata da diversi fattori, per lo più
indipendenti dalle vicende politiche:

— un rallentamento delle esportazioni, in particolare verso i paesi emer-
genti, che ha riguardato tutti i paesi europei;

— un calo delle immatricolazioni di auto, accelerato in estate, che fa
seguito ad alcuni anni molto buoni;

— l’esaurimento del ciclo di investimenti legato agli incentivi fiscali, che
aveva sostenuto la domanda di beni capitali nei precedenti trimestri.

Le prospettive di breve termine, a giudicare dalle indagini congiunturali,
non sono positive. Sia gli indici di fiducia delle imprese, sia i PMI sono
coerenti con un ulteriore rallentamento dell’attività nel quarto trimestre. La
crescita tendenziale dovrebbe calare verso lo 0,5-0,6% nei prossimi mesi.
Alcuni fattori di freno, in particolare la domanda estera, dovrebbero allen-
tarsi. Di contro, tuttavia, potrebbe farsi più evidente il problema della restri-
zione delle condizioni finanziarie e dell’incertezza sulla politica economica.

Nel 2019, l’aumento programmato del deficit al 2,4% dall’1,8% previsto
nel 2018 potrebbe far pensare a un cospicuo supporto alla domanda interna.
In realtà, il peggioramento risulta da un modesto aumento della pressione
fiscale netta sul mondo produttivo, bilanciato da un aumento dei trasferi-
menti verso il settore delle famiglie (in particolare, per la parte connessa alle
rendite previdenziali). La flessibilità dell’età di pensionamento non ha effetti
positivi sulla domanda netta, pur essendo molto onerosa per il bilancio dello
Stato. Effetti positivi potrebbero derivare forse dal reddito di cittadinanza,
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che però appare molto complesso da disegnare ed attuare, se si vogliono
evitare effetti collaterali pericolosi in termini di scivolamento di occupazione
verso il lavoro nero. Positivo sarebbe anche l’aumento degli investimenti, che
però è piuttosto modesto. Tutto considerato, stimiamo che la manovra non
possa far salire la domanda aggregata di più un paio di decimi. Peraltro,
l’attuazione di alcuni programmi sarà necessariamente ritardata, e anche il
loro effetto sulla domanda lo sarà. Né le altre riforme, approvate o in
discussione hanno alcuna probabilità di rivelarsi favorevoli per le prospettive
di crescita: anzi, gli interventi sul mercato del lavoro rischiano di avere effetti
negativi nei prossimi mesi.

Di contro, l’aumento dei premi per il rischio paese che si è verificato da
maggio in poi, e che è connesso a una violenta fuoriuscita di capitali esteri
dall’Italia, sta già peggiorando le condizioni finanziarie fronteggiate da inter-
mediari finanziari, imprese e famiglie. Le condizioni di accesso ai mercati si
sono già deteriorate in modo significativo. Nei prossimi mesi, come riflesso del
maggior costo della raccolta, sarà inevitabile un aumento dei tassi sugli
impieghi. Stimiamo che un aumento dei differenziali con la Germania come
quello che si è verificato possa ridurre la crescita 2019 di circa tre decimi di
punto, più che compensando l’effetto teorico della manovra. In teoria, gli
attuali differenziali di rendimento sarebbero coerenti con un rating paese
inferiore di almeno due livelli a quello attuale, e quindi sembrerebbero
remunerare più che adeguatamente il rischio. Peraltro, alla luce delle diffuse
preoccupazioni sui risultati della strategia di bilancio del governo, gli inve-
stitori non soltanto continueranno a domandare premi elevati per detenere
debito italiano, ma potrebbero anche continuare il processo di graduale
disimpegno che ha caratterizzato il periodo maggio-ottobre. La quota di debito
posseduta dagli investitori esteri è calata in agosto al 27,8%, secondo le nostre
stime, un livello anche più basso di quello toccato al culmine della crisi del
debito. Ciò potrebbe essere un problema, alla luce del probabile aumento di
emissioni lorde e nette atteso nel 2019. L’aumento del possesso da parte di
banche (ormai tornate al 19,9%) e altri intermediari finanziari (22,7%) non è
positivo in prospettiva, perché rende più probabile che un’ulteriore erosione
del merito di credito del Tesoro si ripercuota sul patrimonio delle banche e,
quindi, sulle condizioni del credito. Il Tesoro sarà probabilmente obbligato a
puntare maggiormente sugli investitori retail, in futuro. In tale contesto, la
prospettiva che l’UE apra una procedura per disavanzo eccessivo contro
l’Italia non è la preoccupazione maggiore che il Paese fronteggia.

Al momento, la nostra stima per la crescita media annua 2019 è allo 0,9%.
Per i motivi innanzi detti, riteniamo che tale stima, attualmente in linea con
la media del consenso, sia soggetta a rischi verso il basso. La sua realizza-
zione, infatti, è legata a uno scenario di riaccelerazione della crescita che al
momento non appare confortato né dai dati, né dal programma di politica
economica, né dal contesto internazionale.
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TABELLA 1 - La crescita economica per area geografica

2017 2018 2019p 2020p 2021p

Stati Uniti 2.2 2.9 2.6 2.2 1.9

Giappone 1.7 1.1 1.1 0.0 0.8

Area Euro 2.5 1.9 1.6 1.6 1.4

Europa Orientale 3.1 3.0 2.4 2.2 2.2

America Latina 1.0 1.2 2.1 2.9 2.9

OPEC 0.3 1.4 1.2 3.2 3.3

Cina 6.9 6.7 6.3 6.0 6.0

Africa 6.2 7.5 7.2 7.0 6.8

Crescita mondiale 3.7 3.7 3.5 3.5 3.5

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo

TABELLA 2 - Previsioni macroeconomiche sull’Italia

2017 2018 2019 2017 2018 2018

T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2

PIL (prezzi costanti, a/a) 1.6 1.0 0.9 1.7 1.6 1.3 1.2 0.8 0.7 0.6 0.7

- t/t 0.4 0.3 0.3 0.2 0.0 0.1 0.2 0.3

Consumi privati 1.5 0.9 0.8 0.3 0.1 0.4 0.0 0.3 0.2 0.2 0.2

Investimenti fissi 4.4 4.0 2.6 3.0 1.6 -1.1 2.8 -0.2 0.6 0.6 0.6

Consumi pubblici -0.1 0.0 0.3 -0.1 -0.0 -0.1 0.0 0 0.1 0.1 0.1

Esportazioni 6.3 0.2 2.7 1.7 1.8 -2.4 -0.1 0.8 0.8 0.8 0.6

Importazioni 5.6 1.9 3.4 1.4 1.6 -2.6 1.6 2.1 0.6 0.7 0.5

Var. scorte (contrib., % PIL) -0.3 0.2 0.0 -0.5 -0.1 0.2 0.2 0.3 -0.2 -0.1 0.0

Partite correnti (% PIL) 2.8 2.6 2.8

Deficit pubblico (% PIL) -2.4 -1.9 -2.7

Debito pubblico (% PIL) 131.2 131.0 131.3

Prezzi al consumo (a/a) 1.2 1.2 1.3 1.1 0.9 0.7 0.9 1.5 1.6 1.3 1.3

Produzione industriale 3.7 1.2 1.3 1.9 0.5 -0.2 -0.2 -0.1 0.3 0.0 0.7

Disoccupazione (%) 11.3 10.4 9.6 11.3 11.0 11.0 10.7 10.0 9.9 9.7 9.6

BTP 10 anni 2.07 2.66 4.01 2.09 1.84 2.01 2.24 2.83 3.57 3.71 3.89
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TABELLA 3 - Proiezioni sui tassi IRS

9/11 dic-18 mar-19 giu-19 set-19

Refi 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Depo -0.32 -0.33 -0.33 -0.33 -0.30

Euribor 3 mesi -0.11 -0.09 -0.06 0.03 0.11

2 anni 0.36 0.42 0.49 0.60 0.68

5 anni 0.97 1.03 1.12 1.24 1.36

10 anni 1.52 1.57 1.67 1.80 1.77

Spread: 10-2 anni 107 112 118 121 125

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo

TABELLA 4 - Proiezioni sui cambi

16/11 3m 6m 12m

EUR/USD 1.1348 1.14 1.16 1.17

USD/JPY 113.32 113 114 115

GBP/USD 1.2783 1.268 1.292 1.304

EUR/CHF 1.1427 1.14 1.12 1.2

EUR/SEK 10.2700 10.35 10.3 10.25

EUR/NOK 9.6175 9.55 9.3 9.1

EUR/DKK 7.4620 7.45 7.45 7.45

USD/CAD 1.3167 1.29 1.28 1.27

AUD/USD 0.7264 0.74 0.75 0.77

NZD/USD 0.6806 0.68 0.7 0.72

EUR/JPY 128.62 129 132 135

EUR/GBP 0.8876 0.90 0.92 0.91

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo
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SEGNALAZIONI BIBLIOGRAFICHE

DIRITTO CIVILE

CONFORTINI G., Il reclamo ex art. 26 contro i provvedimenti fallimentari, G.
Giappichelli Editore, Torino, 2018, pagg. n. 376, 43,00 euro.

Il volume si rivolge a professionisti e studiosi del diritto della crisi
d’impresa, esaminando il reclamo ex art. 26 contro i provvedimenti fallimen-
tari dal punto di vista della struttura e della funzione. L’esame teorico-pratico
del reclamo attraversa temi d’impatto generale quali “il giusto processo anche
fallimentare”, “la cameralizzazione del giudizio su diritti soggettivi”, “l’uso e
l’abuso del ricorso in Cassazione ex art. 111 Cost.”, l’equivoca sovrapposizione
fra “il decidere su diritti” e “l’incidere su diritti”. Nell’opera si dimostra che
alla pluralità eterogenea di provvedimenti fallimentari corrisponde una plu-
ralità altrettanto eterogenea di procedimenti di reclamo, rimarcando come il
procedimento si atteggi diversamente (quanto a regole applicabili) a seconda
dell’accertamento devoluto e, quindi, a seconda della natura del provvedi-
mento oggetto d’impugnazione.

GALLO P., L’impresa e le società, la tutela dei diritti, la prescrizione, G. Giappi-
chelli Editore, Torino, 2018, pagg. n. 896, 74,00 euro.

Il volume L’impresa e le società, la tutela dei diritti, la prescrizione, è
l’VIII del Trattato di diritto civile di Paolo Gallo. Si tratta di un’opera che
condensa i risultati di oltre un trentennio di studi e considerazioni dedicate ai
temi più svariati del diritto civile. Il libro L’impresa e le società, la tutela dei
diritti, la prescrizione, costituisce un vero e proprio Trattato di diritto civile,
rivolto in particolare ai professionisti, avvocati, magistrati e notai, nonché
agli studenti di diritto civile o impegnati nella preparazione degli esami post
universitari. Si tratta di un’opera completa e soprattutto aggiornata, con
riferimento alle più recenti tematiche in materia di diritto societario, tutela
dei diritti, prescrizione e decadenza; si pensi in particolare alle società
unipersonali, ai patrimoni separati, al pegno rotativo, al patto commissorio e
marciano, alla revocatoria breve, nonché alle più recenti tendenze evolutive in
materia di prescrizione e decadenza, anche in una prospettiva europea.
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DIRITTO PENALE

AA.VV., Misure di prevenzione personale e patrimoniali, G. Giappichelli Edi-
tore, Torino, 2018, pagg. n. 1040, 93,00 euro.

L’opera collettanea “Misure di prevenzione personali e patrimoniali”
intende fornire al professionista e allo studioso una disamina approfondita e
aggiornata sul diritto della prevenzione, che ha conosciuto, nel volgere degli
ultimi anni, una continua evoluzione e che costituisce un corpus normativo
riorganizzato e raccolto nel “Codice Antimafia” (Decreto legislativo n. 159/
2011) e integrato dalle novità introdotte con la recentissima legge n. 161/
2017.

Una particolare attenzione è dedicata alle novità in tema di misure di
contrasto della c.d. “economia criminale” e dei fenomeni terroristici.

Di tutte queste importanti novità viene offerta un’analisi completa e
puntuale, ponendo in luce gli aspetti positivi ma anche i dubbi interpretativi
e i possibili profili di criticità che potranno rappresentare altrettante difficoltà
nel lavoro del professionista e degli operatori del settore.

L’opera “Misure di prevenzione personali e patrimoniali” offre una det-
tagliata presentazione della normativa coordinata con gli opportuni richiami
alle pronunce della Corte Costituzionale, arricchita da una completa ed
aggiornata rassegna della giurisprudenza di legittimità e della dottrina, così
consentendo al Lettore di cogliere immediatamente la portata delle modifiche
intervenute e le loro ricadute sul piano operativo.

AA.VV., Nuove norme in tema di intercettazioni. Tutela della riservatezza,
garanzie difensive e nuove tecnologie informatiche, G. Giappichelli Editore,
Torino, 2018, pagg. n. 376, 44,00 euro.

Il volume offre una lettura critica delle principali novità in tema di
intercettazioni di comunicazioni. Dopo anni di infruttuosi tentativi riformi-
stici, il d. lgs. 216/2017 è intervenuto nella controversa ma¬teria con alcune
significative novità. Da un lato, si è inteso rafforzare il diritto alla riserva-
tezza delle persone intercettate.

Ciò ha comportato interventi novellistici su numerose norme disseminate
nel codice di rito: da quelle riguardanti il segreto investigativo e la pubblica-
zione degli atti processuali, a quelle concernenti la motivazione dell’ordinanza
cautelare, a quelle riguardanti l’accesso della difesa al materiale intercettato,
a quelle, infine, concernenti la documentazione e la conservazione in archivio
separato dei risultati dell’intercettazione reputati irrilevanti.

D’altro lato, il citato decreto legislativo ha cercato di disciplinare l’uso
investigativo dei cosiddetti captatori informatici. La novità tecnologica — di
grande efficacia per molte operazioni di polizia — imponeva da tempo un
intervento ordinatore del legislatore, considerati i diritti individuali in gioco.
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Sotto questo profilo, la riforma appare incompleta, limitandosi a regolare
l’uso di tali captatori ai soli fini di effettuare “intercettazioni ambientali di
dispositivi portatili”.

In realtà, come emerge dagli studi presentati nel presente volume, le
potenzialità di questa nuova tecnica investigativa superano di gran lunga la
finalità regolata, sicché è facile prevedere che nel prossimo futuro il legisla-
tore dovrà tornare su questa specifica parte della riforma.

DRUETTO S. M., LONGHIN R., MORELLO E., L’Amministratore di condominio. Re-
sponsabilità amministrativa, civile e penale, G. Giappichelli Editore, To-
rino, 2018, pagg. n. 224, 28,00 euro.

Il volume si è reso necessario per porre in evidenza la centralità del ruolo
dell’amministratore di condominio come è emersa dalla riforma del diritto
condominiale introdotta dalla recente legge di riforma 220/2012. Scopo del-
l’opera è, appunto, sottolineare come da tale centralità derivino accresciute
competenze e responsabilità a carico dell’amministratore, sempre più chia-
mato a rispondere a nome di un ente di gestione, il condominio, che pure si
ritiene normalmente non sia dotato di personalità giuridica. Vengano in
particolare esaminati i vari tipi di responsabilità, amministrativa, civile e
penale, ai quali l’amministratore può andare più facilmente incontro nello
svolgimento della propria attività. “Responsabilità civile, penale ed ammini-
strativa dell’amministratore di condominio” corredata dai più recenti ri-
chiami giurisprudenziali, si rivolge in particolare a tutti coloro, amministra-
tori — avvocati — condomini, che si trovino ad avere a che fare con un
universo sempre più complesso e difficile da decifrare come quello del diritto
condominiale.

MAZZA O. (a cura di), Le nuove intercettazioni, G. Giappichelli Editore, Torino,
2018, pagg. n. 264, 30,00 euro.

Le nuove intercettazioni sono quelle disciplinate dal d.lgs. 29 dicembre
2017, n. 216, che ha ampiamente novellato la disciplina codicistica in materia.

Nuove in una duplice accezione del termine: perché dettano una nuova
disciplina del procedimento acquisitivo della prova e perché regolano, per la
prima volta, l’impiego del captatore informatico, una sofisticata tecnologia
che, per le sue smisurate potenzialità operative, non poteva essere ricondotta
allo schema normativo tradizionale delle intercettazioni telefoniche o ambien-
tali.

In attuazione di una dettagliata legge delega (legge n. 103/2017), il
legislatore delegato ha ricercato un accettabile punto di equilibrio fra il diritto
di difesa, la tutela della riservatezza dei terzi estranei al procedimento, la
libertà di stampa e il diritto di cronaca.

Questa operazione non può dirsi riuscita, così come la disciplina delle
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nuove tecnologie appare ancora deficitaria. Si può affermare, senza timore di
smentita, che l’intervento legislativo ha deluso le aspettative e ha lasciato
irrisolti la maggior parte dei nodi emersi dalla prassi applicativa quasi
trentennale del codice di procedura penale.

Il volume offre un’approfondita analisi della nuova disciplina, attenta a
tutti i nessi sistematici e alle ricadute sui diritti fondamentali, ponendosi
l’obiettivo di fornire un compiuto approccio ricostruttivo delle molteplici e
complesse questioni interpretative. In appendice sono riportati l’indice ana-
litico, quello bibliografico e i testi normativi.

DIRITTO TRIBUTARIO

BUSANI A., Imposta di registro (Imposte Ipotecaria e Catastale - Imposta sosti-
tutiva per i finanziamenti), Ipsoa, Milano, 2018, pagg. n. 3230, 170,00 euro.

L’opera di Angelo Busani, dedicata al mondo professionale e giunta alla
sua II edizione, si propone di fornire un’approfondita e puntuale analisi delle
diverse norme che disciplinano l’applicazione dell’imposta di registro, in
relazione al compimento di qualsiasi attività giuridica che per essa sia
rilevante e che da chiunque sia posta in essere, siano essi soggetti privati,
imprese, Pubblica Amministrazione, o ancora Autorità Giudiziaria.

In questo ambito, l’Autore non manca di riservare pari attenzione sia
alle problematiche più “tradizionali” (come, ad esempio, lo scambio di corri-
spondenza, l’enunciazione di altri atti, la registrazione in caso d’uso, la “prima
casa”, le “masse plurime”, gli atti compiuti in sede di separazione coniugale e
di divorzio) che a quelle riguardanti le tematiche più innovative (come, ad
esempio, le operazioni societarie e degli enti non societari, le clausole di
indennizzo dei contratti di M&A, la cessione “in blocco” di crediti e contratti,
il contratto di rent to buy e il patto marciano).

Nondimeno — stante la nota stretta connessione tra l’imposta di registro
e le imposte ipotecaria e catastale nel caso di atti che hanno per oggetto beni
immobili — una parte del volume è inevitabilmente dedicata alla trattazione
anche di queste due ultime imposte, così come in altri “spazi” dello stesso si
affrontano, da un lato, il cd. “principio di alternatività tra IVA e imposta di
registro” (con un attento esame della normativa in tema di applicabilità
dell’IVA agli atti immobiliari) e, dall’altro, i diversi aspetti dell’imposta
“sostitutiva” dovuta nel caso di contratti di finanziamento a medio-lungo
termine. Infine, Angelo Busani, nel proprio lavoro, non tralascia di analizzare
l’attualissima (e, soprattutto, dibattuta) tematica dell’interpretazione degli
atti sottoposti alla registrazione e il potere dell’Amministrazione finanziaria
di riqualificarli, oltre che di contestarne l’intento elusivo.
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GIANCOLA B., Il gruppo IVA, G. Giappichelli Editore, Torino, 2018, pagg. n. 128,
16,00 euro.

Il presente lavoro analizza l’istituto del gruppo di società nell’ambito
della disciplina IVA, così come delineato nel contesto della normativa eurou-
nionale e recepito nell’ordinamento italiano in base alla disciplina contenuta
nei nuovi articoli da 70-bis a 70-duodecies del d.P.R. n. 633/1972, inseriti
dall’art. 1, comma 24, della Legge di bilancio 2017, valorizzando la configu-
rabilità di tale istituto quale autonoma fattispecie di imposizione, e valutan-
done la compatibilità con la normativa eurounionale. Il testo analizza le
implicazioni giuridiche, nonché i riflessi economici e finanziari dell’istituto in
esame, focalizzando l’attenzione sulle concrete opportunità — offerte dal
modello organizzativo del gruppo — di ottimizzazione della gestione finan-
ziaria all’interno del gruppo e di conseguimento di effettive economie di scala.
Vengono quindi descritti i presupposti applicativi del Gruppo IVA così come
recepito nell’ordinamento interno, soffermandosi in particolare sulla ricostru-
zione del vincolo economico, finanziario e organizzativo, e sono analizzate le
modalità di funzionamento dell’istituto in parola, valorizzando — tra gli altri
aspetti — le misure dettate da esigenze antifrode e suggerendo altresì
possibili criteri per la determinazione del pro rata di detrazione. Infine, per
dare contezza dell’esigua rilevanza che aveva nella disciplina IVA italiana il
fenomeno del gruppo anteriormente alla Legge di bilancio 2017, il testo si
sofferma sul regime della liquidazione IVA di gruppo ex art. 73 del d.P.R. n.
633/1972, tutt’ora in vigore, di cui sono messe in luce le differenze rispetto al
nuovo regime del Gruppo IVA, illustrando in via di estrema sintesi anche i
presupposti applicativi del regime IVA delle prestazioni di servizi rese da
consorzi, società consortili e società cooperative con funzioni consortili intro-
dotto dalla Legge Finanziaria 2008, che solo in parte aveva attutito le
implicazioni negative — per l’operatività dei gruppi bancari e finanziari —
derivanti dall’abrogazione del regime di esenzione IVA per le prestazioni di
carattere ausiliario infragruppo, di cui all’art. 6 della Legge n. 133/1999.

SCIANCALEPORE G. (a cura di), Le operazioni sospette di riciclaggio, G. Giappichelli
Editore, Torino, 2018, pagg. n. 272, 29,00 euro.

Fin dall’origine, l’individuazione delle operazioni sospette e la relativa
segnalazione — da compiere a cura di taluni soggetti in base ad apposite
procedure comunicazionali — costituisce il fulcro dell’ordinamento antirici-
claggio. Per la vigente normativa, è l’onere, dai contenuti assai articolati e
penetranti, che i destinatari degli adempimenti antiriciclaggio hanno di
informare con determinati modi l’ente a ciò preposto, da anni la Unità di
Informazione Finanziaria (U.I.F.), inviandole un’apposita comunicazione, qua-
lora sappiano, sospettino od abbiano motivi ragionevoli di sospetto circa
operazioni di riciclaggio o di finanziamento del terrorismo in corso, compiute
o tentate.
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La IV Direttiva antiriciclaggio — che recepisce gli standard internazio-
nali e le raccomandazioni del Gruppo di Azione Finanziaria Internazionale
(GAFI) aggiornate al 2012 — ripropone l’istituto della segnalazione delle
operazioni sospette, con alcuni affinamenti. Fra i vari aspetti innovatori,
rientra l’incremento degli sforzi per rinvigorire la capacità degli Stati membri
nell’attività di prevenzione e repressione del terrorismo e dei canali del suo
finanziamento. In tale ambito la rete delle Financial Intelligence Unit (F.I.U.),
cui appartiene la U.I.F. italiana, rappresenta ormai un rilevante mezzo di
raccolta, selezione e approfondimento delle informazioni, da condividere,
rimuovendo gli ostacoli alla collaborazione internazionale ed, anzi, favoren-
dola nell’interno dell’Unione Europea.

ZIZZO G. (a cura di), La fiscalità delle società IAS/IFRS, Ipsoa, Milano, 2018,
pagg. n. 1088, 115,00 euro.

Il volume curato da Giuseppe Zizzo affronta si propone di offrite un’at-
tenta, puntuale sistematica e autorevole trattazione delle disposizioni che si
occupano del calcolo della base imponibile ai fini della determinazione dell’I-
RES e dell’IRAP da parte delle società che, obbligatoriamente o volontaria-
mente adottano i principi contabili internazionali IAS/IFRS. In questo senso,
nell’approfondimento condotto si pone particolare attenzione al coordina-
mento che vi è con le norme che interessano la generalità delle società, in
modo tale da individuarne sia l’effettiva portata derogatoria, sia le numerose
“zone d’ombra” che, nonostante il trascorrere del tempo, si continuano pur-
troppo a riscontrarsi nella loro interpretazione e, conseguentemente, appli-
cazione.

Ciascun autore, nello sviluppare lo specifico argomento, esaminano an-
zitutto le regole IAS/IFRS all’uopo previste, così da poter successivamente
identificare le diverse implicazioni sul piano impositivo e, quindi, verificare
se, e in quale misura, i valori esposti in bilancio (in virtù delle scelte compiute
in applicazione degli IAS/IFRS) possano essere “validi” ai fini della quantifi-
cazione dell’imponibile, per l’appunto, per l’IRES e per l’IRAP.

LIBERA PROFESSIONE

MINERVINI E., L’equo compenso degli avvocati e degli altri liberi professionisti,
Gippichelli Editore, Torino, 2018, pagg. n. 80, 10,00 euro.

Il volume — che ambisce ad essere tanto una monografia scientifica
quanto uno strumento di lavoro per gli avvocati e gli altri liberi professionisti
— intende offrire una analitica lettura della nuova disciplina dell’equo com-
penso degli avvocati e degli altri liberi professionisti, introdotta dal decredo
legge 16 ottobre 2017, n. 148, convertito con modificazioni in legge 4 dicembre
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2017, n. 172 (c.d. decreto fiscale), e modificata dalla legge 27 dicembre 2017,
n. 205 (c.d. legge di bilancio 2018), che ha portato all’inserimento dell’art.
13-bis nella legge 31 dicembre 2012, n. 247 (c.d. ordinamento forense).
Vengono così esaminate: l’applicazione della nuova disciplina alle convenzioni
stipulate tra avvocati e c.dd. clienti forti; le statuizioni dettate tanto in tema
di compenso non equo quanto in tema di clausole vessatorie; gli effetti che
derivano sia dalla determinazione di un compenso non equo sia dall’inseri-
mento di una clausola vessatoria nella convenzione; la sorte della convenzione
stipulata prima dell’entrata in vigore della nuova disciplina; l’applicazione
della nuova disciplina ai liberi professionisti diversi dagli avvocati, alla
pubblica amministrazione, ed agli agenti della riscossione. Il volume dedica
qualche considerazione anche a talune norme della legge 22 maggio 2017, n.
81 (c.d. jobs act del lavoro autonomo e agile), che rappresenta l’immediato
antecedente della nuova disciplina.
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