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ATTUALITÀ
E PRATICA PROFESSIONALE

PRINCIPI CONTABILI NAZIONALI E INTERNAZIONALI

COVID-19 E L’INFORMATIVA DI SEMESTRALE
RISULTATI DI UN’ANALISI EMPIRICA

di GIORGIO ALESSIO ACUNZO, ETTORE ABATE e BEATRICE AMATURO (1)

1. Premessa.

La pandemia da covid-19 continua ad essere un evento epocale, senza
precedenti, che può avere impatti potenzialmente significativi sulla situa-
zione finanziaria, patrimoniale ed economica di molti gruppi e società (2).

Numerosi sono stati i contributi dal mondo professionale volti ad indivi-
duare i potenziali impatti e le aree di attenzione nella predisposizione dei
bilanci redatti secondo gli IFRS, cosi come i richiami delle autorità di vigi-
lanza dei mercati sia italiana (ad esempio CONSOB), che europea (ad esem-
pio ESMA), che internazionale (IOSCO) (3).

I bilanci consolidati intermedi al 30 giugno 2020 redati secondo lo IAS 34

(1) Gli autori sono professionisti appartenenti al Desk IFRS di EY. Questa pubblicazione
contiene informazioni di sintesi ed è pertanto esclusivamente intesa a scopo orientativo; non
intende essere sostitutiva di un approfondimento dettagliato o di una valutazione professio-
nale. EYGM Limited o le altre member firm dell’organizzazione globale EY non assumono
alcuna responsabilità per le perdite causate a chiunque in conseguenza di azioni od omissioni
intraprese sulla base delle informazioni contenute nella presente pubblicazione. Per qualsiasi
questione di carattere specifico, è opportuno consultarsi con un professionista competente della
materia. Si ringraziano i Dott.ri, Silvia Pagani, Gabriele Boschetti, e Simone Villa per il
supporto fornito nello svolgimento della limitata analisi dei bilanci intermedi analizzati.

(2) Una disamina dei potenziali impatti contabili e settoriali è contenuta in ‘Covid 19,
una sintesi delle principali considerazioni contabili nella predisposizione dei bilanci IFRS’,
Acunzo, Abate, Scettri, in Strumenti Finanziari e Fiscalità 2020/47, ‘COVID-19: potenziali
impatti contabili nei bilanci IFRS e approfondimenti su diversi settori‘, Montrone, Mastroto-
taro, Acunzo, Abate, in Bilancio e Revisione, 2020/8-9, e ‘Sulla natura contabile delle principali
misure di sostegno all’economia per effetto della pandemia da covid-19’. Acunzo, in Rivista
Italiana Di Ragioneria e di Economia Aziendale - Settembre - Ottobre - Novembre - Dicembre
2020.

(3) Esula dallo scopo del presente contributo una puntuale disamina delle raccomanda-
zioni emanate dalle autorità di mercato. Per approfondimenti comunque si vedano tra tutte:
Richiamo di Attenzione Consob N. 8/20 Del 16 Luglio 2020: Covid 19 - Richiamo di Attenzione
sull’informativa Finanziaria; ESMA public statement “Implications of the COVID-19 outbreak
on the half-yearly financial Reports” del 20 maggio 2020, e International Organization of
Securities.
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Bilanci Intermedi (anche solo ‘bilanci intermedi’) rappresentano i primi bi-
lanci redatti tenendo conto degli impatti della pandemia; impatti che possono
aver influenzato non solo la misurazione delle poste di bilancio per effetto
delle mutate stime ed assunzioni necessarie per cogliere le molteplici incer-
tezze di mercato ma anche la loro rilevazione e presentazione, nonché l’infor-
mativa ad essi correlata.

Per meglio comprendere gli impatti sui bilanci intermedi è stata svilup-
pata una check-list di circa 50 domande volte prevalentemente a compren-
dere, con riferimento alla macrostruttura del primary financial statements e
delle note:

— i macro-impatti sui risultati economici consuntivati;
— se fossero stati modificati i prospetti di bilancio (ad esempio introdu-

cendo nuovi subtotali);
— se fosse stata modificata l’informativa fornita con riferimento alla

continuità aziendale ed alle stime ed assunzioni significative e se fosse stato
aggiunto uno specifico paragrafo per illustrare olisticamente gli impatti
rilevanti;

— se fossero stati introdotti nel bilancio intermedio specifici indicatori
alternativi di performance.

Sono state poi approfondite determinate aree tematiche considerando la
informativa fornita con riferimento a:

— impairment test delle attività non correnti;
— la recuperabilità delle imposte anticipate;
— le valutazioni inerenti le rimanenze di magazzino;
— impairment delle attività finanziarie;
— rinegoziazioni di passività finanziarie;
— riesame delle relazioni di copertura delle transazioni future alta-

mente probabili; e
— riesame delle valutazioni inerenti alla rilevazione dei ricavi da con-

tratti con i clienti.
Sono state infine analizzate le relazioni di revisione contabile limitata

emesse dai revisori delle rispettive entità.
Non sono state predisposte specifiche domande con riferimento agli

impatti derivanti dalle misure di sostegno governative data la loro moltepli-
cità e diversa possibilità di fruizione, anche settoriale.

Il campione analizzato si compone di 44 bilanci intermedi, con data di
riferimento 30 giugno 2020, che copre circa il 55% della totalità dei gruppi
quotati sui segmenti principali della borsa italiana. Sono stati esclusi i bilanci
intermedi di gruppi bancari, finanziari ed assicurativi. I bilanci intermedi
stati individuati considerando le entità che hanno reso pubblico il loro bilan-
cio intermedio entro la metà del mese di settembre 2020.

Commissions (IOSCO) “Statement on Importance of Disclosure about COVID-19” del 29
maggio 2020.
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Nel corso del presente contributo si mostra una sintesi delle evidenze
desunte a partire dalle check list applicate al campione individuato.

Giova segnalare che esula dallo scopo di questo contributo fornire alcun
giudizio sull’informativa presentata nei bilanci intermedi in assenza di pro-
fonda conoscenza degli specifici fatti e circostanze presenti nelle singole
realtà. Presentare o meno un’informativa in un bilancio è una scelta operata
dagli amministratori considerando gli obiettivi dello IAS 34 che si basano sul
concetto di rilevanza dell’informazione per gli utilizzatori. Inoltre, esula dallo
scopo del presente contributo formulare ipotesi e verificare le stesse a partire
da questa indagine.

2. Impatti sulla macrostruttura del bilancio.

Nell’ambito di queste tematiche sono stati osservati i macro-trend nei
risultati di periodo e nei subtotali o aggregati di conto economico che princi-
palmente hanno rilevato variazioni rispetto ai valori presentati nel periodo
posto a confronto.

In particolare, il 45% del campione osservato ha rilevato una perdita di
periodo e tale risultato diverge dal risultato del periodo precedente (43%).
Sembra emergere da questi risultati che dove gli impatti della pandemia
hanno colpito un gruppo, lo hanno fatto in modo significativo, come ad
esempio è avvenuto nei gruppi operanti nell’ambito della moda.

Con riferimento alle variazioni nelle macro-voci del conto economico si
evidenziano effetti che sono generalmente molteplici e derivano da significa-
tive fluttuazioni nei ricavi riportati (55%), nei costi operativi (59%), nelle
svalutazioni (48%) ed infine nella sezione inerente le componenti finanziarie
(52%). Giova evidenziare che non è detto che un gruppo che ha rilevato
significative variazioni nelle poste di bilancio sia necessariamente parte del
sotto-campione dei soggetti che hanno rilevato una perdita di periodo. Sep-
pure la nostra analisi non abbia voluto porre un focus specifico sulle diverse
industry, è possibile rilevare che taluni settori, come quello delle utility che
operano anche in mercati con tariffe regolate, hanno comunque dimostrato un
grado di resilienza maggiore.

Non si è osservato un ampio ricorso all’uso di nuovi subtotali o linee
aggiuntive nel prospetto del risultato del periodo. Questo lascia intendere che
si è prediletto l’utilizzo di informazioni quali-quantitative nelle note per
descrivere gli impatti nella pandemia piuttosto che avventurarsi nella segre-
gazione e separata indicazione degli stessi nel prospetto di conto economico.

Infine, non sono stati introdotti nei bilanci intermedi indicatori alterna-
tivi di performance specifici per presentare diversamente i risultati consun-
tivati eventualmente impattati dal Covid-19.
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3. Impatti sull’informativa generale nelle note — continuità azien-
dale e stime e assunzioni significative.

Con riferimento alle informazioni sulla continuità aziendale, elemento da
più parti evidenziato come informativa rilevante, si rileva che una significa-
tiva parte del campione (80%) ha modificato le disclosure per descrivere le
considerazioni degli amministratori nella loro valutazione circa il rispetto del
fondamentale requisito alla base della predisposizione di un bilancio IFRS.
Sebbene la percentuale rilevata sia comunque alta, si auspica che tale
informativa sia comunque modificata ed integrata a beneficio degli utilizza-
tori del bilancio che, evidentemente, potrebbero desumere informazioni rile-
vanti anche nel sapere che gli amministratori non ritengono che la pandemia
abbia in nessun modo intaccato la loro valutazione circa il requisito in esame.

Con riferimento alla predisposizione di un unico paragrafo dove si descri-
vono gli impatti derivanti dalla pandemia si rileva una percentuale minore
(pari a circa il 70%). Giova analizzare questo dato alla luce delle seguenti
considerazioni. I requisiti dello IAS 34 permettono comunque l’utilizzo del
cross reference con altre sezioni della relazione semestrale consolidata che
non sono state oggetto della nostra analisi. L’inserimento di un paragrafo
specifico è stato raccomandato a vantaggio del lettore del bilancio ma il fatto
che non sia stato poi predisposto non è necessariamente un elemento di
detrimento poiché i medesimi messaggi possono essere stati efficacemente
descritti nelle rispettive sezioni delle note informative. In una situazione così
incerta si auspica comunque che le entità seguano le raccomandazioni delle
autorità di mercato nell’identificare un unico paragrafo dove raccontare la
propria storia con riferimento agli impatti da Covid-19 in quanto sicuramente
facilita e migliora l’efficacia della comunicazione finanziaria (4).

Simile percentuale (66%) si osserva con riferimento ai bilanci intermedi
dove l’informativa sulle stime e assunzioni significative applicate descrive gli
impatti del Covid. In tale ambito, si osservano le seguenti aree con le relative
frequenze di osservazione dove le stime e assunzioni significative sono state
aggiornate per tenere conto delle incertezze valutative:

— ricavi da contratti da clienti (14%);
— recuperabilità di attività non correnti (70%);
— recuperabilità di imposte anticipate (16%);
— svalutazione delle rimanenze di magazzino (16%);
— svalutazione delle attività finanziarie (34%);
— durata del leasing (5%);
— valutazione delle passività per benefici ai dipendenti (11%);
— valutazione dei piani con pagamenti basati su azioni (9%);

(4) ESMA ha pubblicato le Enforcement Priorities riferite ai bilanci al 31 dicembre 2020
in data 28 ottobre 2020. Il lettore è invitato a considerare le stesse per approfondimenti.
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— variazione delle coperture per operazioni future altamente probabili
(7%); e

— rinegoziazioni di passività finanziarie (2%).
Come si evince dai dati sopra — che non vanno letti anche in termini di

magnitudo degli eventuali impatti da tali modifiche nelle stime ed assunzioni
— la principale area di focus è stata la recuperabilità delle attività non
finanziare immobilizzate (ad esempio IAS 36) e la valutazione delle perdite
sulle attività finanziarie (ad esempio IFRS 9). La tipologia di informativa
chiaramente dipende dagli specifici fatti e circostanze dei singoli gruppi, ma
generalmente lascia intendere quali siano le assunzioni critiche circa l’evo-
luzione della pandemia e dunque gli effetti sui piani aziendali (generalmente
rivisti per il breve periodo ma non necessariamente rielaborati e riapprovati
per intero nella maggior parte dei casi) e sulle previsioni riferite all’anda-
mento dei presumibili incassi delle attività finanziarie.

Ci si auspica che il medesimo grado di attenzione sia prestato nella
redazione dei bilanci di fine d’anno con riferimento alla inerente valutazione
della recuperabilità delle attività fiscali per imposte anticipate che necessa-
riamente si correla ai piani utilizzati per lo svolgimento degli impairment test
basandosi prevalentemente sull’esistenza di sufficienti redditi imponibili fu-
turi, al di là dei reversal delle passività per imposte differite. A tal proposito
si ricorda che il regulator europeo ha pubblicato sul tema un utile documento
nel 2019 che può servire, insieme con i requisiti contabili dello IAS 12, non
solo nello svolgimento delle valutazioni di bilancio ma anche della correlata
informativa da fornire.

Presentano invece una bassa frequenza le altre tematiche sopra eviden-
ziate. Per talune istanze è possibile comprendere la ratio di tale dato. Ad
esempio, con riferimento alla rinegoziazione dei debiti, si comprende che non
sono state effettivamente rilevate in termini di occorrenza come frequenti ma
ci si attende possano manifestarsi con il prolungarsi della pandemia. Simil-
mente con riferimento alla durata dei contratti di leasing, è agevole compren-
dere che le misure governative a supporto dell’economia possono effettiva-
mente avere rinviato il verificarsi di fatti significativi che comportano il
riesame della stessa.

La bassa incidenza delle informazioni con riferimento alle stime correlate
al recupero del valore delle rimanenze attiene alla concentrazione dei feno-
meni correlati a specifici settori come quello estrattivo e della moda.

Tuttavia, in particolare con riferimento alla revisione delle stime con-
nesse alla rilevazione dei ricavi (ad esempio componenti variabili, modifiche
e cancellazioni) ed al riesame delle relazioni di copertura per operazioni
altamente probabili, si auspica un maggiore livello di granularità dell’infor-
mativa per consentire al lettore di comprendere come gli amministratori
hanno esercitato il loro giudizio nell’applicazione dei requisiti dell’IFRS 15 e
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dell’IFRS 9 (5). Si rammenta, con particolare riferimento ai ricavi, che gli
stessi rappresentano una delle poste aventi maggiore potere predittivo per gli
utilizzatori del bilancio e dunque fornire una completa informativa IFRS15 in
particolare nel bilancio annuale, avendo a mente gli obiettivi generali delle
disclosure nell’IFRS 15, può servire per raccontare in modo robusto e com-
pleto ma allo stesso tempo trasparente come la pandemia abbia impattato la
principale fonte di flussi di cassa della reporting entity e così consentire agli
utilizzatori di formulare le loro valutazioni.

4. Impatti su specifiche aree tematiche.

Come indicato in premessa, parte della check list ha considerato specifi-
che disclosure per determinate aree tematiche generalmente attenzionate
nelle pubblicazioni specialistiche e dalle autorità di mercato.

4.1. IAS 36 - Impairment of non-financial asset.

Nella maggior parte dei casi è stata fornita l’informativa circa l’identifi-
cazione di indicatori di impairment (77%) e conseguentemente si è proceduto
a svolgere un test dettagliato circa la recuperabilità delle attività immobiliz-
zate non finanziarie. Generalmente è stata fornita l’informativa circa l’ag-
giornamento del piano sottostante al test di impairment (circa 60%). Si
rammenta che il paragrafo 33 dello IAS 36 “Riduzione di valore delle attività”
richiede che un’entità basi le proiezioni dei flussi finanziari (a) su presupposti
ragionevoli e dimostrabili, in grado di rappresentare la migliore stima effet-
tuabile da parte della direzione aziendale di una serie di condizioni economi-
che che esisteranno lungo la restante vita utile dell’attività, dando maggior
peso alle evidenze provenienti dall’esterno; (b) sul più recente budget/piano
approvato dalla direzione aziendale (6).

Generalmente non sono state fornite informazioni granulari circa le
ipotesi sottostanti i piani aziendali utilizzati ai fini del calcolo dei flussi di
cassa (16%) e del tasso di attualizzazione (27%). Si rammenta in tal senso che
il livello di granularità dell’informazione finanziaria deriva dalla sua rile-
vanza ed utilità per gli investitori. Fornire trasparenti informazioni circa le
assunzioni significative sottostanti le determinanti del valore d’uso utilizzato
per lo svolgimento del test di impairment riduce asimmetrie informative e
fornisce agli utilizzatori utili elementi per effettuare le loro valutazioni.

(5) Si segnalano come utili documenti per la lettura i report tematici pubblicati dal
Financial Reporting Council, IFRS 15 ‘Revenue from Contracts with Customers’, A follow-up
thematic review, September 2020; e Covid-19 Thematic Review: Review of financial reporting
effects of Covid-19; July 2020. Nonché Applying IFRS - Disclosure of Covid-19 impact, EY,
October 2020.

(6) Come richiamato da Consob nel Richiamo di attenzione n. 6/20 del 9-4-2020.
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Solo per il 32% del campione analizzato è stata osservata la rilevazione di
impairment con riferimento: al goodwill e attività immateriali (18%), immo-
bilizzazioni materiali (11%), e attività per contratti di leasing (11%). È
evidente che le semestrali sono state predisposte in concomitanza con il
termine della fase cosiddetta di lockdown e dunque ai fini della redazione dei
bilanci annuali significativo giudizio si attende debba essere esercitato con
riferimento all’inclusione degli effetti della cosiddetta seconda ondata di
contagi sui fondamentali posti a base delle previsioni utilizzate per la stima
dei flussi utilizzati nello svolgimento dell’impairment test.

Infine, sono state generalmente fornite informazioni circa lo svolgimento
di analisi di sensitività (circa 45%) seppure tale informativa è risultata per lo
più generica e non granulare (osservato nel 14% dei casi).

4.2. IAS 12 - Recuperabilità imposte anticipate.

Il questionario applicato ha indagato se (a) fossero fornite informazioni
con riferimento all’aggiornamento del piano alla base del test di recuperabi-
lità delle DTA; (b) fosse indicato che sono state ponderate le positive e
negative evidence così come indicate nel practice statement di ESMA del
2019; e (c) se fossero stati rilevati impairment.

Come indicato precedentemente l’informativa su questa posta sembra
presentare ampi margini di miglioramento e ci si attende che nella predispo-
sizione del bilancio annuale le entità forniscano sufficienti informazioni con
riferimento ai giudizi applicati con riferimento alla recuperabilità degli im-
porti delle attività per imposte anticipate. Si rammenta che nel valutare, ad
esempio, la probabilità della futura realizzazione di imposte anticipate origi-
nate da perdite fiscali, le entità dovranno valutare gli effetti del deteriora-
mento delle prospettive economiche sulle previsioni circa i risultati imponibili
e il riversamento delle differenze temporanee imponibili e se questi compor-
tino rettifiche di valore.

4.3. IAS 2 - Rimanenze.

Il questionario applicato ha indagato se (a) siano state rilevate svaluta-
zioni e se (b) sia stata fornita l’informativa sui costi spesati e non rilevati nel
valore delle rimanenze. Nel 30% dei casi è stata rilevata una svalutazione
delle rimanenze mentre difficilmente sono state individuate disclosure con
riferimento ai costi spesati e non rilevati nel costo delle rimanenze. Si
rammenta che in presenza rimanenze di beni con prezzi quotati tutti i fatti e
le circostanze dovranno essere applicati per identificare la necessità di pro-
cedere a rettifiche di valore; inoltre significativo giudizio dovrà essere appli-
cato per verificare se i costi individuati come includibili nella configurazione
di costo delle rimanenze rappresentano condizioni di produzione normali visto
che i costi per inefficienze non sono riconoscibili nel costo delle rimanenze.
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4.4. IFRS 9 - Impairment degli strumenti finanziari.

Il questionario applicato ha indagato se (a) è sia stata aggiornata la
procedura di impairment (ad esempio, provision matrix); (b) se sia stato
indicato l’utilizzo di informazioni prospettiche; e (c) se siano stati rilevati
impairment derivanti da effetti Covid-19. Nel 43% dei casi è stata indicata la
circostanza per cui la procedura alla base della determinazione della svalu-
tazione delle attività finanziarie è stata specificatamente rivista per conside-
rare il mutamento delle condizioni causate dal Covid-19, seppure solamente
nel 18% dei casi si è fatto esplicito richiamo alle informazioni prospettiche
richieste dallo standard. Con riferimento agli impatti quantitativi, solo nel
30% dei casi osservati si è indicato che la rilevazione di una svalutazione fosse
correlata agli effetti da Covid-19. Si rammenta che la misurazione dell’ECL
(Expected Credit Loss) dovrebbe basarsi su un valore “oggettivo” ponderato
per la probabilità, che viene determinato valutando una serie di possibili esiti
e riflettendo il valore temporale del denaro. Le entità devono esercitare il
proprio giudizio per prendere in considerazione tutte le informazioni ragio-
nevoli e sostenibili disponibili su eventi passati, condizioni attuali e previsioni
di condizioni economiche future, come descritto più avanti in questa pubbli-
cazione. Date le circostanze, senza precedenti, sarà essenziale che le entità
forniscano le informazioni integrative, in modo trasparente, circa le ipotesi
utilizzate per misurare l’ECL e fornire informazioni sulla sensitività.

4.5. IFRS 9 - Strumenti finanziari - modifiche o cancellazioni di
passività finanziarie.

Il questionario applicato ha indagato se (a) siano state concluse rinego-
ziazioni di debiti finanziari; e (b) se sia stata fornita l’informativa su eventuali
utili o perdite da rinegoziazione. Così come indicato nel paragrafo inerente le
stime ed assunzioni significative, anche nelle note di dettaglio il fenomeno
delle modifiche contrattuali delle passività finanziare ha rilevato una bassa
frequenza; infatti, solo nel 9% dei casi sono state osservate informazioni sulle
rinegoziazioni di debiti finanziari e nel 5% dei casi è stata fornita l’informa-
tiva su eventuali utili o perdite da rinegoziazione. Si rammenta che per le
passività finanziarie, in sintesi, un’entità deve eliminare la passività se i
flussi finanziari sono estinti (ovvero quando l’obbligazione specificata nel
contratto è estinta, cancellata o scaduta) o se i termini dello strumento sono
sostanzialmente modificati.

L’IFRS 9 fornisce indicazioni per determinare se una modifica di una
passività finanziaria è sostanziale, che includono il confronto tra i flussi di
cassa prima e dopo la modifica, attualizzati al tasso di interesse effettivo
originale (EIR), comunemente indicato come “test del 10%”. Se la differenza
tra questi flussi di cassa scontati è superiore al 10%, lo strumento deve essere
eliminato contabilmente. Tuttavia, altri fattori qualitativi potrebbero com-
portare l’eliminazione contabile indipendentemente dal test (ad esempio, se
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un debito è ristrutturato per includere uno strumento rappresentativo di
capitale incorporato).

4.6. IFRS 9 - Strumenti finanziari - coperture di operazioni fu-
ture altamente probabile.

Il questionario applicato ha indagato se (a) sia stato indicato se sono state
riviste le relazioni di copertura, (b) se sono state riviste le ipotesi circa le
forecast transaction oggetto di copertura; e (c) se è indicato se sono state
rilevate componenti di inefficacia nel conto economico. Così come indicato nel
paragrafo inerente le stime ed assunzioni significative, anche nelle note di
dettaglio il fenomeno delle coperture di operazioni future altamente probabile
ha rilevato una bassa frequenza; infatti, solo nel 20% dei casi sono state
osservate informazioni sulla circostanza per cui sono state riviste le relazioni
di copertura, nel 16% dei casi si è indicato che sono state riviste le ipotesi circa
le forecast transaction oggetto di copertura e nel 9% dei casi è stata fornita
l’informativa su eventuali utili o perdite da rinegoziazione. Se un’entità ha
designato un’operazione come l’acquisto o la vendita di beni o la prospettata
emissione di debito, come un’operazione programmata oggetto di copertura di
flussi finanziari contabilizzata ai sensi dello IAS 39-Strumenti finanziari:
rilevazione e valutazione o l’IFRS 9, l’entità dovrà valutare se la transazione
sia ancora “un’operazione programmata altamente probabile”. Ciò include
valutare se i volumi o gli importi saranno inferiori alle previsioni o se non sia
più probabile che si realizzi l’operazione programmata.

Quindi, se l’epidemia di coronavirus influisce sulla probabilità che si
realizzino operazioni programmate oggetto di copertura durante l’arco tem-
porale designato all’inizio di una copertura, un’entità dovrà determinare se
potrà ancora applicare l’hedge accounting all’operazione programmata o a
una parte di essa:

— se un’entità determina che un’operazione programmata non sia più
altamente probabile, ma si prevede comunque che si realizzerà, l’utile o la
perdita accumulata sullo strumento di copertura che è stato rilevato nel
prospetto delle altre componenti di conto economico complessivo (OCI) ri-
marrà rilevato separatamente nel patrimonio netto fino a quando non si
verificherà la transazione prevista;

— se un’entità determina che non si prevede più che si realizzi un’ope-
razione programmata, oltre a cessare prospetticamente l’hedge accounting,
deve immediatamente riclassificare a conto economico eventuali utili o per-
dite accumulati sullo strumento di copertura rilevati nel prospetto delle altre
componenti di conto economico complessivo (OCI).

4.7. IFRS 15 - Ricavi da contratti con i clienti.

Il questionario applicato ha indagato se (a) sia stato indicato se i costi da
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Covid-19 sono stati inseriti nella misurazione dei ricavi del periodo per le
entità che adottano il metodo di riconoscimento overtime; (b) se sia stato
indicato se ci sono state variazioni sulle stime inerenti i corrispettivi variabili;
e (c) se sia stato indicato se ci sono state cancellazioni o modifiche contrat-
tuali. Così come indicato nel paragrafo inerente alle stime ed assunzioni
significative, anche nelle note di dettaglio l’informativa inerente l’area ricavi
ha rilevato generalmente una bassa frequenza di rilevazione (circa il 2% con
riferimento ad (a) e (b) sopra); nel 7% dei casi sono state fornite disclosure con
riferimento al verificarsi di cancellazioni o modifiche contrattuali.

Si rammenta che l’entità che effettua la stima dei corrispettivi variabili e
del loro limite di riconoscimento, è tenuta ad aggiornare la stima per tutta la
durata del contratto per descrivere le condizioni che esistono a ciascuna data
di riferimento e ciò comporterà l’aggiornamento della stima delle componenti
di prezzo variabile (inclusi eventuali importi vincolati) per riflettere la revi-
sione delle aspettative sul prezzo che ci si aspetta di ottenere, tenuto conto
delle incertezze risolte o delle nuove informazioni in merito alle incertezze
legate allo scoppio del coronavirus. La stima della componente variabile e il
vincolo posto dal principio alla sua rilevazione richiedono di esercitare un
significativo giudizio e di fornire l’informativa in nota. Ad esempio, è richiesto
all’entità di fornire informazioni su metodi, input e ipotesi utilizzati per
stimare la componente variabile e valutare se una stima della componente
variabile è stata oggetto di limite. Le entità dovrebbero anche considerare i
requisiti informativi circa il giudizio esercitato e i cambiamenti nel giudizio
che incidono in modo significativo sulla determinazione dell’importo e della
tempistica dei ricavi.

Le incertezze legate all’epidemia di coronavirus potrebbero anche indurre
le entità a modificare i contratti con i clienti o valutare nuovamente se è
ancora probabile che l’entità incasserà il corrispettivo cui ha diritto. Se
entrambe le parti di un contratto accettano di modificare l’oggetto o il prezzo
(o entrambi) di un contratto, l’entità dovrebbe contabilizzare la modifica
secondo i requisiti sulle modifiche contrattuali di cui ai paragrafi 18-21
dell’IFRS 15. È necessario l’esercizio di significativo giudizio per determinare
quando un pagamento parziale indica che: (1) esiste una concessione di prezzo
implicita da contabilizzare come corrispettivo variabile; (2) è una perdita per
riduzione di valore oppure (3) l’accordo non ha sufficiente sostanza economica
per considerarlo un contratto ai sensi del principio.

Oltre all’effetto sui contratti in corso, le entità dovranno considerare come
le nuove incertezze influenzano i contratti futuri con i clienti. Ciò potrebbe
richiedere un’attenta considerazione, ad esempio, della recuperabilità, delle
concessioni su prezzi e sulla determinazione degli stand-alone selling price.
Le entità potrebbero anche dover considerare l’impatto delle evoluzioni nelle
loro consuete pratiche commerciali e sulle loro valutazioni sul modello di
rilevazione dei ricavi. Questo potrebbe, ad esempio, avere un effetto sulla
determinazione che l’entità fa su quando esiste un contratto valido, la sua
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identificazione delle performance obligation e la sua valutazione circa il
diritto al pagamento per la prestazione fino ad oggi fornita.

Si prevede che le entità dovranno esercitare rilevante giudizio per deter-
minare l’effetto che le incertezze correlate alla diffusione dell’epidemia di
coronavirus possano avere sulle politiche contabili relative alla rilevazione
dei ricavi — in particolare sulle stime dei corrispettivi variabili (incluso il
vincolo di rilevazione) — e per identificare la necessaria informativa da
fornire. È importante evidenziare che gli impatti previsti non si limitano ai
requisiti relativi alla contabilizzazione dei corrispettivi variabili. Le decisioni
prese in risposta alla diffusione dell’epidemia (ad esempio modifiche contrat-
tuali, transazioni con i clienti per problematiche di recuperabilità dei corri-
spettivi, revisioni di prezzi) potrebbero inoltre avere effetto sulla contabiliz-
zazione e l’informativa per i contratti in corso e futuri.

5. Impatti sulle relazioni di revisione limitata.

Con riferimento alle relazioni limitate di revisione contabile, si è osser-
vato che solo nell’11% (3 osservazioni) dei casi è stato inserito un richiamo di
informativa che generalmente ha coperto la tematica della continuità azien-
dale, ma in una circostanza il richiamo era coerente con quanto già fatto in
passato.

6. Sintesi e Conclusioni.

Seppure esuli dallo scopo del presente contributo fornire alcuna forma di
giudizio sull’informativa presentata nelle semestrali analizzate, comunque
viene generalmente apprezzato lo sforzo fatto nel predisporre un’informativa
più specifica ed orientata a raccontare come gli impatti della pandemia
abbiano impattato i risultati e la posizione finanziaria dei gruppi analizzati.
In presenza della seconda ondata di contagi e con il ripristinarsi in diverse
aree europee di situazioni di fermo totale, ancora una volta le entità dovranno
occuparsi non solo di gestire da un punto di vista operativo gli impatti della
pandemia che peggiorano lo stato generale delle condizioni di mercato incre-
mentandone le fonti di incertezza, ma anche a rivedere in modo sostanziale le
stime ed assunzioni significative poste alla base dell’applicazione degli IFRS
nella rilevazione e misurazione delle poste di bilancio. La trasparenza, la
completezza e la coerenza nelle disclosure rappresenta dunque un elemento
cardine per la comunicazione finanziaria e si auspica che lo sforzo fatto nella
predisposizione delle semestrali costituisca una solida base per la predispo-
sizione dei bilanci annuali.
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PRINCIPI DI VALUTAZIONE AZIENDALE

VALUTAZIONE D’AZIENDA E CAPM:
LE CRITICITÀ NELLE APPLICAZIONI PROFESSIONALI

di MICHELE RUTIGLIANO

1. Premessa.

Nelle valutazioni d’azienda con metodi analitici (ad esempio, Dividend
Discount Model o Discounted Cash Flow Model) diviene necessario esplicitare
il tasso di attualizzazione dei flussi finanziari attesi, quindi il c.d. costo
dell’equity (Ke) o il costo medio ponderato del capitale (WACC), nel caso di
flussi rispettivamente Free cash flow to equity (FCFE) o dividendi, nella stima
dell’equity value, oppure Free cash flow to firm (FCFF), nella stima dell’en-
terprise value (1).

Nelle applicazioni professionali relative a operazioni di gestione
straordinaria (2) Ke viene per lo più stimato richiamando il Capital Asset
Pricing Model (CAPM) e Ke viene posto pari alla somma del tasso per
investimenti privi di rischio e del premio per il rischio di mercato:

Ke = Rf + β (Rm – Rf)
con:
Ke = rendimento minimo richiesto sui mezzi propri (required return on

equity) o “costo dell’equity”
Rf = rendimento atteso su investimenti privi di rischio (risk free rate)
Rm - Rf = equity risk premium (ERP), premio per il rischio richiesto dal

(1) Si ricorda che, salvo il caso, assai raro, in cui i flussi siano stimati quali “equivalenti
certi”, i flussi non scontano direttamente i rischi dell’operazione. Teoricamente essi dovrebbero
essere considerati dei valori “attesi”, quindi la media dei flussi che possono essere stimati
rispetto a diversi possibili scenari, ponderati rispetto alle probabilità di accadimento. In
pratica si utilizzano per lo più i flussi considerati ragionevolmente più probabili e si affida a
una analisi di sensibilità il compito di rappresentare anche gli esiti della stima quanto meno
secondo un best e un worst case scenario. La stima del rischio si riflette quindi essenzialmente
nel tasso di attualizzazione.

(2) Le considerazioni svolte in queste note, pur riflettendo perplessità di carattere più
generale, si riferiscono essenzialmente alle valutazioni che si rendono necessarie in operazioni
di gestione straordinaria e particolarmente in operazioni di acquisizione lato acquirente,
frequenti nei gruppi che mirano a una crescita per linee esterne.
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mercato, ovvero una stima del rendimento differenziale richiesto dagli inve-
stitori per investimenti azionari rispetto a un investimento privo di rischio
(con Rm = rendimento del c.d. portafoglio di mercato)

β = Beta azionario; coefficiente espressivo del rischio sistematico (non
diversificabile) attribuito al complesso aziendale oggetto di stima (3).

Il riferimento al CAPM vuole per lo più attribuire al Ke utilizzato nelle
valutazioni d’azienda professionali, si ritiene, una indiscutibile valenza scien-
tifica, trattandosi di un modello teorico che ha costituito un punto di riferi-
mento negli studi di teoria della finanza, ripreso e rappresentato in tutti i
testi universitari, citato, discusso e testato (4) in un gran numero di articoli
scientifici, superato in seguito da elaborazioni teoriche più sofisticate che
hanno dato luogo a modelli diversi e anche più complessi (arbitrage pricing
model e modelli multifattoriali), ma che non trovano significativo riscontro
nelle concrete applicazioni della finanza d’azienda.

Obiettivo di queste note non è discutere della ragionevolezza e plausibi-
lità del CAPM, un modello teorico di equilibrio dei mercati finanziari (5)
basato su assunzioni assai poco realistiche, direi eroiche, in merito alla
struttura e al funzionamento dei mercati nonché al comportamento degli
investitori, e che peraltro non si propone esplicitamente di fornire strumenti
operativi per la corporate valuation. Bensì evidenziare che, quando ad esso si
faccia riferimento per le valutazioni d’azienda, la stima dei parametri che
costituiscono gli “ingredienti” di Ke richiede un gran numero di decisioni,
necessariamente soggettive se non arbitrarie, da parte dell’analista, sicché la
gamma dei possibili risultati della stima del valore, in funzione di quelle
possibili diverse decisioni, può risultare talmente ampia da annullare sostan-
zialmente la significatività del Ke utilizzato nella valutazione. E se si consi-
dera che Ke viene indicato come tasso minimo di rendimento sul capitale di
rischio richiesto dall’investitore, si comprende quali effetti perversi e dannosi
possa comportare l’utilizzo di Ke così stimato nelle valutazioni in operazioni
di acquisizione (6).

(3) Notoriamente il metodo più utilizzato per stimare il Beta è l’analisi di regressione. Il
Beta in tal caso è dato dal rapporto tra la covarianza dei rendimenti storici dell’azione j con i
rendimenti storici del portafoglio di mercato e la varianza dei rendimenti storici del portafoglio
di mercato: βj = Cov (rj, rm)/σm

2 . In altri termini, il regression Beta è il coefficiente angolare
(indicatore della pendenza) della retta di regressione.

(4) La base dati per testare il modello è costituita dai rendimenti espressi dai mercati
azionari, per lo più anglossassoni, quindi test, dagli esiti non univoci, che in ogni caso nulla
provano, e possono provare, rispetto alla bontà e affidabilità del modello ai fini delle concrete
valutazioni e decisioni nelle più diverse operazioni di gestione straordinaria che interessano la
variegata molteplicità delle imprese.

(5) Per primo, WILLIAM F. SHARPE, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium
under Conditions of Risk, in The Journal of Finance, Vol. 19, No. 3, September, 1964.

(6) Onde evitare fraintendimenti, è evidente che le stime del valore dell’impresa non
possono che essere soggettive, come pure gran parte delle informazioni quali-quantitative
necessarie per giungere ad una stima. In queste note si argomenta piuttosto a sostegno della
tesi che la stima di Ke ispirandosi al CAPM richiede nelle concrete applicazioni la stima di
parametri statistico-quantitativi con tali e tanti margini di soggettività che rendono inaffida-
bile un risultato solo apparentemente fondato su una robusta teoria di riferimento fortemente
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A ciò si aggiunga che, per quanto mi consta, spesso nelle valutazioni
proposte da analisti (interni ed esterni) e advisor non viene esposta in chiaro
la stima analitica di Ke, esplicitando quali sono state le decisioni in merito
alla stima dei suoi “ingredienti”, sicché in tal caso il risultato costituisce per
lo più una black box, che potrebbe peraltro facilmente nascondere perfino
eventuali aggiustamenti, se non talora manipolazioni, volti a conseguire il
risultato desiderato nell’interesse della parte che ha effettuato o commissio-
nato la perizia. Recenti esempi di stime, pubblicamente disponibili, prive dei
necessari contenuti analitici, e non soltanto con riferimento a Ke, stime
quindi non sindacabili in alcun modo, sono dati dalle valutazioni esposte (“a
beneficio” degli azionisti delle due entità) dai vari advisor che hanno assistito
le parti nell’OPAS di Intesa San Paolo (ISP) su UBI Banca (7): si pensi
soprattutto alla Relazione emessa da PwC ex art. 2343-ter lettera b) del
Codice civile relativamente al fair value delle azioni ordinarie di UBI, richie-
sta da ISP, e alle Fairness Opinion rilasciate da Credit Suisse e Goldman
Sachs, incaricati da UBI, in merito al rapporto di scambio proposto da ISP.
Nei casi citati si richiama sempre e genericamente il CAPM per la stima del
costo dell’equity, come peraltro assai di frequente lo si richiama nel caso delle
molteplici operazioni di acquisizione i cui documenti di valutazione, interni o
predisposti dagli advisor, non sono pubblici e sono resi disponibili soltanto
agli organi sociali, oltreché ovviamente al top management.

Concluderò ritenendo quindi che sia preferibile, e più convincente, esporre
in chiaro il rendimento minimo richiesto sui mezzi propri dichiarato dall’in-
vestitore e considerato pertanto accettabile, rinunciando alle stime dei singoli
componenti di Ke secondo l’approccio e le tecniche che si ispirano al CAPM. In
tal modo il rendimento minimo richiesto riflette effettivamente le aspettative
soggettive di quello specifico investitore e i rischi percepiti, non è esogeno, è
traparente, non manipolabile, non mascherato dall’illusione o dalla finzione
che il tasso o i tassi di attualizzazione utilizzati per la valutazione in una
operazione di acquisizione riflettano un “rigore scientifico” che non hanno e
non possono avere.

Rimarco che il tema non è nuovo, ma l’utilizzo della formula del CAPM
per la stima di Ke, e soprattutto delle varie tecniche proposte per dedurre i
necessari parametri “di mercato”, rimangono assolutamente dominanti nelle

radicata nella manualistica e nelle prassi operative. Ma c’è di più, il costo dell’equity così
stimato in ogni caso non potrebbe realmente riflettere il tasso di rendimento minimo richiesto
da uno specifico investitore in un dato momento con riferimento a una operazione di acquisi-
zione ben identificata, che si inserisce in un definito piano industriale da sostenere nei
confronti del mercato (nel caso di una società quotata) e comunque di una peculiare compagine
sociale. Affermare il contrario significa immaginare una realtà virtuale, che può condurre a
decisioni incoerenti rispetto agli obiettivi dell’impresa e dei suoi stakeholders.

(7) Cfr. MICHELE RUTIGLIANO, Dissoi Logoi, informativa al mercato e interessi degli azio-
nisti. Il caso dell’OPAS di Intesa San Paolo su UBI Banca, in “Strumenti finanziari e fiscalità”,
EGEA, n. 49/2020.
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concrete applicazioni professionali e costituiscono ormai diffusamente un
riferimento dogmatico (8).

2. Soggettività, arbitrarietà, manipolabilità e opacità nella stima
dei parametri del CAPM.

Si comincerà con il considerare la stima del tasso privo di rischio Rf, il
primo addendo. In pratica si osserva a tal fine l’utilizzo dei rendimenti su
titoli di stato ma con diverse scadenze (9), riferibili solitamente (nel caso
italiano) al rendimento puntuale dei BTP o a una media dei rendimenti in un
recente periodo, oppure l’utilizzo di un rendimento puntuale o medio dei Bund
tedeschi, oppure di un tasso swap per scadenze medio-lunghe, o ancora di una
media degli ultimi 5-6 anni dei rendimenti di titoli di stato quinquennali nei
paesi dell’eurozona, e con eventuali aggiustamenti in questa fase di tassi
negativi in alcuni comparti del mercato finanziario. E forse l’elenco non è
esaustivo. La gamma dei soli tassi privi di rischio, in funzione della scelta fra
le opzioni a disposizione, già presenterebbe una ampiezza del range talvolta
non trascurabile.

Ma ancor più nel caso della stima del premio per il rischio di mercato
(equity risk premium, ERP), per lo più su basi storiche, che richiede decisioni
quanto meno in merito a:

— quale tasso su investimenti privi di rischio rilevare a tal fine;
— quale indice di mercato considerare;
— su quale orizzonte temporale (3, 5, 50 o 100 anni, ad esempio);
— quale frequenza considerare nelle rilevazioni (mensile, settimanale,

giornaliera);
— come mediare (media aritmetica o geometrica) e/o ponderare le rile-

vazioni effettuate.
Si comprende che la gamma dei premi al rischio stimati, in funzioni delle

decisioni sulla scelta e il trattamento dei parametri, può realisticamente
presentare un ulteriore e assai ampio range di valori. Per non dire della
ragionevolezza del prevalente riferimento alla storia dei rendimenti di mer-
cato per desumere un ERP forward looking, che è quanto servirebbe ai fini
della stima del valore.

E infine il Beta, quale “correttivo” del premio per il rischio di mercato e

(8) Viene alla mente l’avvertimento di BERTAND RUSSEL: “L’educazione dovrebbe mirare
alla libertà della mente dei giovani, e non al suo imprigionamento in una rigida armatura di
dogmi destinati a proteggerla, nella vita, contro i pericoli dell’evidenza imparziale. Il mondo
necessita di menti e di cuori aperti, non di rigidi sistemi, vecchi o nuovi che siano”. In “Perché
non sono cristiano”, pag 3, Edizioni TEA 1989 (traduzione dall’opera del 1957, Why I Am not
a Christian).

(9) Con preferenza per il titolo decennale, per la carenza sul mercato di titoli a più lungo
termine. È peraltro ben noto che, anche a voler escludere il rischio di default, i titoli a cedola
costante non sono esenti da rischio, a causa del rischio di reinvestimento delle cedole.
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come misura del rischio sistematico attribuibile all’entità oggetto della valu-
tazione, stimato per lo più, quando possibile per la disponibilità di specifiche
serie storiche, mediante analisi di regressione secondo un approccio top-down,
i cui risultati sono di regola anche messi a disposizione (come peraltro gli
stessi premi per il rischio di mercato) da provider o servizi specializzati (10). E
si noti come il modello attribuisca un ruolo determinante al Beta, che
costituisce l’unico parametro statistico in grado di spiegare, in un dato
istante, differenze nel cost of equity riferibile a due diverse società target,
risultando comuni in linea di principio (prescindendo da differenziati approcci
estimativi) i parametri Rf e ERP. Inoltre, sempre in ipotesi di omogeneità
degli approcci alla stima e delle tecniche di rilevazione dei parametri di
mercato, due diversi potenziali acquirenti rileverebbero in pari data i mede-
simi parametri Rf, ERP e Beta, quindi Ke, rispetto alla medesima target.

Ma il Beta top-down potrebbe essere ritenuto poco affidabile, o non
stimabile, ad esempio perché oggetto della valutazione è una società non
quotata, oppure la quotazione è troppo recente e quindi non è disponibile una
serie storica dei prezzi sufficientemente lunga, oppure non si tratta di una
società ma di un ramo aziendale. In alternativa viene proposto talvolta
l’approccio del c.d. Beta bottom-up, che risulta più laborioso rispetto a quello
volto alla stima del top-down (regression) Beta, ma che potrebbe condurre —
si ritiene — a risultati più credibili. Com’è noto la stima del Beta bottom-up
(ove non si utilizzi l’approccio valutativo della somma delle parti in presenza
di più business eterogenei) richiede, in estrema sintesi:

1. l’identificazione dei diversi (eventuali) macro-business in cui la
società/gruppo target opera e l’individuazione di insiemi di società quotate
comparabili rispetto alle specificità dei singoli business. Si avranno quindi
(ricorrendone le condizioni) tanti insiemi quanti sono i business in cui è attiva
la società oggetto di valutazione;

2. la stima dei regression Beta levered dei comparables (11) che com-
pongono i diversi insiemi, poi ricondotti ad una configurazione di Beta unle-
vered, e il calcolo della media ponderata di questi ultimi valori all’interno di
ciascun insieme per tener conto della diversa rilevanza dimensionale dei
comparables. In tal modo si ottiene un numero di Beta unlevered medi pari al
numero dei business nei quali è attiva la società;

3. la stima della porzione di “valore” che la società target trae dai suoi
diversi business;

4. il calcolo della media ponderata dei diversi Beta unlevered medi
stimati al punto 2 sulla base dei pesi calcolati al punto 3;

(10) Per quanto mi consta, di rado si dà conto dell’“errore standard” ai fini della proposta
del Beta da utilizzare per la valutazione. Come è noto, in statistica l’“errore standard” di una
misura è definito come la stima della deviazione standard dello stimatore. È dunque una stima
della variabilità dello stimatore, cioè una misura della sua imprecisione.

(11) Si intuisce peraltro facilmente che l’effettiva omogeneità dei comparables ai fini in
oggetto può in pratica risultare, e per lo più risulta, ben poco realistica, il che certamente
indebolisce l’affidabilità della stima del Beta bottom-up.
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5. relevering del Beta medio unlevered sulla base della struttura finan-
ziaria target della società oggetto di valutazione. Il risultato è il Beta bot-
tom-up levered cercato nella prospettiva della società oggetto della valuta-
zione.

Nella pratica non di rado si semplifica la stima del Beta bottom-up,
rinunciando a stimare i Beta riferibili agli eventuali diversi business in cui la
società opera e stimando il Beta — per lo più nella versione adjusted, secondo
l’approccio di BLUME (12) — quale valore medio (eventualmente ponderato) dei
Beta stimati ad una certa data e riferibili a un campione di società ritenute
comparabili, sempre applicando la procedura di unlevering e relevering. Ma
non è sempre possibile adottare l’approccio del Beta bottom-up, come sugge-
rito da una parte della letteratura. Spesso, infatti, non sono disponibili
campioni di comparables quotati sufficientemente numerosi per consentire
l’utilizzo di quell’approccio. In tal caso dovrà accettarsi qualche rinuncia
rispetto all’impostazione teorica descritta, utilizzando campioni di dimensioni
molto ridotte e/o composti da società ben poco omogenee, oppure tralasciando
stime relative a singoli business, o ripiegando se possibile sul top-down
(regression) Beta. Ancora rilevano, ancor più nella stima del Beta bottom-up,
le stesse decisioni soggettive necessarie per la stima del premio per il rischio
di mercato.

Risulta evidente che l’analista, interno o esterno, dovrà quindi assumere
decisioni che influenzeranno in modo assai significativo Ke, quindi il risultato
finale della valutazione, sia con riferimento all’attualizzazione dei flussi
riferibili al periodo esplicito di previsione, sia con riferimento alla capitaliz-
zazione dei flussi per la stima del valore terminale e per la stima del valore
attuale di quel valore terminale. Risulta altresì evidente che non potrà
esistere il valore “corretto” (13) di Ke utile ai fini della concreta valutazione,
ma, come conseguenza del gran numero di decisioni soggettive necessarie per
la stima dei parametri, ne esisteranno di fatto molti: quindi, uno, nessuno,
centomila, di pirandelliana memoria.

La domanda ora è: qual è la relazione fra il valore stimato per Ke (uno fra
tanti) secondo gli approcci riassunti, e per lo più diffusamente suggeriti, e il
required return on equity per lo specifico investitore (certamente non diver-

(12) Il Beta adjusted (o Beta “corretto”) vuole essere una stima del futuro Beta. Per la
stima del Beta Adjusted viene per lo più suggerita la formula derivata dagli studi di BLUME, che
ha osservato una tendenza dei Beta a convergere verso la media di tutti i Beta, quindi verso
l’unità: Adjusted Beta = Regression Beta x 0,67 + 1,00 x 0,33). MARSHALL E. BLUME, Betas and
their regression tendencies, in The Journal of Finance, n. 3, 1975. L’Adjusted Beta secondo
l’approccio di Blume si ritiene che costituisca una via semplice per cercare di stimare un beta
forward looking, anziché il semplice regression beta sui dati storici. Correggere nelle concrete
applicazioni il Beta, che già presenta le criticità facilmente individuabili quale che sia
l’approccio utilizzato, per tener conto degli studi di Blume mi pare però un ulteriore fattore di
debolezza del riferimento alla configurazione del required return on equity secondo le tecniche
che si ispirano al CAPM, più che l’ossequio a una ragionevole teoria finanziaria meritevole di
essere accolta ai fini delle valutazioni professionali in operazioni di gestione straordinaria.

(13) Nel senso di un valore che possa essere rappresentato e sostanzialmente condiviso
come la migliore stima nel caso di specie sotto il profilo della metodologia adottata.
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sificato come vorrebbe il CAPM) interessato, ad esempio, a una stima ai fini
di una eventuale acquisizione? La risposta a mio parere è: nessuna relazione.

Poiché, d’altra parte, nelle applicazioni professionali il richiamo al CAPM
attribuisce alla stima una parvenza di scientificità e agli advisor — spesso
utilizzati con una “funzione assicurativa” per il consiglio di amministrazione
e il management rispetto a possibili contestazioni e contenziosi (14) — com-
petenze altamente specialistiche e sostanzialmente non sindacabili, non si
rinuncia all’utilizzo dell’impostazione in oggetto, che però in pratica dovrà
essere resa compatibile con le effettive aspettative del committente della
perizia rispetto al livello del tasso di rendimento minimo e con la natura e i
fini della medesima. Una compatibilità che quindi potrebbe essere ottenuta in
funzione degli obiettivi della stima e del contesto in cui questa si rende
necessaria: ad esempio, in una acquisizione gradita al committente i margini
di soggettività potrebbero di fatto essere utilizzati per giungere a un tasso
relativamente basso, che valorizzerà adeguatamente la target; in una perizia
giudiziaria, al contrario, quegli stessi margini potrebbero eventualmente
essere utilizzati al fine di una stima oltre i limiti di una ragionevole prudenza.
I confini tra soggettività, arbitrarietà e manipolazione non sono peraltro così
ben definiti e andrebbero verificati nelle singole fattispecie; quando possibile,
poiché potrebbe prevalere una conveniente opacità rispetto all’intero processo
di stima, ad esempio nell’interesse del management che potrebbe in qualche
caso mirare a sostenere nei confronti del consiglio di amministrazione (e
indirettamente dei soci) l’opportunità e la convenienza di un dato investi-
mento o di una data acquisizione.

La consapevolezza della rilevanza — a mio parere di fatto onnipresente
— del rischio specifico (15) suggerisce poi, di regola, di aggiungere un ulteriore

(14) La “funzione assicurativa” della fairness opinion costituisce un argomento da tempo
ampiamente studiato e discusso, soprattutto nella letteratura giuridica statunitense. Non è un
tema di specifico interesse in queste note. Senza la pretesa di voler sintetizzate il dibattito e le
conclusioni in argomento, lapidarie le seguenti considerazioni, non recenti ma largamente
condivise e difficilmente confutabili: “... it is not surprising that every board in the country,
faced with a decision about selling the company or engaging in any other transaction in which
an expert’s opinion would provide some cover, would seek such an opinion. These opinions
served primarily to protect decisions boards had already decided to make and to protect board
members from huge potential liabilities. These opinions provide less information than they do
protection. And the protection is not for shareholders, but for the directors themselves, and for
their decision”. WILLIAM J. CARNEY, Fairness Opinions: How Fair Are They and Why We Should
Do Nothing About It, Washington University Law Review, Volume 70, January 1992.

(15) Si legge nei Principi Italiani di Valutazione (PIV 2015): Principio I.19.13.“In gene-
rale i premi al rischio, e quindi i tassi aggiustati per il rischio, sono specifici (entity specific), in
quanto, anche a parità del livello di rischio percepito, dipendono dal livello di avversione al
rischio caratteristico delle parti coinvolte nella valutazione. In una valutazione che adotti la
prospettiva dei partecipanti al mercato (ma certo non è il caso delle valutazioni nelle operazioni
di acquisizione, n.d.a.) andrà fatto il miglior sforzo per garantire alle stime dei premi al rischio
livelli di oggettività (nel senso della market consistency), utilizzando opportuni modelli di
mercato”.Si legge inoltre: Commento al Principo I.21.2. “Sarà anche compito del valutatore
includere nel calcolo del tasso di valutazione, rv, tutti gli effetti dovuti a eventuali scostamenti
dalle ipotesi teoriche del CAPM. Per esempio, saranno necessari aggiustamenti per tener conto
della eventuale presenza di rischio specifico in aggiunta a quello sistematico, o per compensare
nel modo appropriato la presenza di rischio paese nel tasso ‘risk free’ utilizzato per il calcolo dei
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addendo Alfa alla formula del Ke, e talvolta ancora un altro addendo Delta per
tener conto, ad esempio nel caso di acquisizioni, di un rischio realizzativo,
infine un addendo Lambda in presenza di un eventuale rischio paese, sicché
la formula del Ke diverrebbe in tal caso: Ke = Rf + β (Rm – Rf) + α + δ + λ, ove
gli addendi considerati nella migliore delle ipotesi richiedono stime con
ulteriori gradi di soggettività e, nella peggiore, inserimenti sostanzialmente
arbitrari (16).

Si comprende quindi che la stima di Ke genera necessariamente un
risultato a dir poco soggettivo e autoreferenziale (17), se non arbitrario, facil-
mente manipolabile, opaco in quanto le assunzioni rimangono spesso nelle
carte di lavoro dell’analista, interno o esterno all’impresa. Ci si chiede per-
tanto quale sia l’effettivo valore aggiunto di stime dei parametri, anche molto
complesse e laboriose (18) oltreché opinabili, che — sia pure eventualmente, e
non di rado, con le migliori intenzioni dell’analista — possano infine espri-
mere, per così dire, un valore qualsiasi, che però talvolta possa essere
governato in qualche modo per convergere verso il tasso di rendimento
minimo Ke ritenuto accettabile dall’investitore. Si può forse dire, con Esopo,
che “la montagna ha partorito un topolino”.

Va sottolineato, conclusivamente, che si è ben consapevoli delle indica-
zioni che la teoria della corporate valuation fornisce per tentare di superare
gli ostacoli che incontra l’analista nella stima del cost of equity, come pure dei

premi al rischio”. C’è da chiedersi se i richiamati scostamenti possano davvero considerarsi
“eventuali” nelle concrete applicazioni per le valutazioni d’azienda nel caso di operazioni di
gestione straordinaria.

In merito ai tassi di attualizzazione, nel rappresentare la problematica i PIV scontano a
mio parere la fragilità delle teorie di riferimento ai fini delle concrete applicazioni e la difficoltà
di coniugare “l’evidenza imparziale” richiamata da Bertrand Russell con una modellistica
difficilmente adattabile al mondo reale.

(16) Avevo già sottolineato la necessità di considerare la componente di rischio specifico
nelle valutazioni d’azienda. Cfr. MICHELE RUTIGLIANO, La valutazione delle banche e dei gruppi
bancari, pp. 203-204, in M. Rutigliano (a cura di), La valutazione delle banche e degli altri
intermediari finanziari, EGEA, Milano 2018.

Sono stati proposti vari modelli per tener conto del rischio specifico, ad esempio mediante
la stima del c.d. Beta totale, in ASWATH DAMODARAN, Damodaran on Valuation, Whiley, 2006,
pp.57-58. Di questi modelli, non oggetto di commento in queste note, andrebbe valutata la
ragionevolezza e l’affidabilità nelle concrete applicazioni professionali.

(17) La soggettività ed eterogeneità delle valutazioni, sotto il profilo della varietà dei
parametri utilizzati da diversi soggetti sostanzialmente nello stesso momento, può essere
facilmente accertata anche in altri contesti valutativi, quali le stime ai fini dei test di
impairment sull’avviamento. Cfr. MICHELE RUTIGLIANO, Valore d’uso e impairment test sull’av-
viamento nel bilancio delle banche, tra discrezionalità valutativa e incertezze metodologiche, in
Banche e Banchieri, n. 4/2011.

(18) Laboriose, ma non necessariamente per l’analista, il quale spesso rileva i parametri
per la stima del Ke nelle piattaforme dei principali information provider. Scrive Damodaran
(enfasi aggiunta): “Most analysts who use betas obtain them from an estimation service: Barra,
Value Line, Standard & Poor’s, Morningstar, and Bloomberg are some of the most widely used
services. All these services begin with regression betas and make what they feel are necessary
changes to make them better estimates for the future. In general, betas reported by different
services for the same firm can be very different because they use different time periods
(some use two years and other five years), different return intervals (daily, weekly, or
monthly), different market indices; and different postregression adjustments”. A.
DAMODARAN, Damodaran on Valuation, citato, p. 50.
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diversi approcci alternativi per generare i parametri e per tener conto delle
diverse situazioni che si possono verificare nelle concrete applicazioni. Obiet-
tivo degli spunti sopra proposti non è stato esaminare ogni variante, solu-
zione, implicazione dei diversi approcci, per vagliarli singolarmente rispetto
alla tesi sostenuta in queste note. Né richiamare una vasta bibliografia in
argomento, peraltro per lo più poco concreta rispetto alle necessità delle
applicazioni professionali. Per quanto apprezzabili siano stati e siano gli
sforzi per attribuire alla stima di Ke un “rigore scientifico”, occorre ricono-
scere che ancora siamo lontani dal poter quantificare il cost of equity al fine di
attribuirgli ragionevolmente il ruolo di required return on equity nel caso di
investimenti rischiosi e acquisizioni nelle singole fattispecie operative. Ri-
tengo che nessuna stima proposta da qualsivoglia analista che si richiami al
CAPM, e alle varie tecniche utilizzabili per la determinazione dei parametri,
resista alle possibili domande per comprendere la giustificazione delle assun-
zioni e delle numerose decisioni che il processo di stima richiede — con
rilevanti conseguenze sul valore finale stimato — e resista quindi alle relative
possibili considerazioni critiche e obiezioni (19).

3. Sintesi e conclusioni.

Nelle valutazioni d’azienda che si rendono necessarie in operazioni di
acquisizione assume una notevole rilevanza la stima del costo dell’equity,
inteso quale tasso di rendimento minimo accettabile richiesto dall’investitore
per investimenti in capitale di rischio (required return on equity). La teoria
della finanza ha elaborato criteri e metodi, alcuni dei quali sono divenuti uno
standard nelle applicazioni professionali a livello internazionale. Ove sia
necessaria la stima del costo dell’equity per l’attualizzazione dei flussi (come
con i metodi DDM e DCF), si richiama nella maggior parte dei casi il CAPM
e si propongono varie tecniche per la stima del tasso privo di rischio, del
premio per il rischio di mercato e del Beta. In queste note si è voluto
sottolineare che il Ke che può essere proposto dall’analista interno o esterno
(perito o advisor), per lo più sulla base di dati storici e comunque riflesso di
variabili di mercato, costituisce una stima che presenta notevoli margini,
secondo i casi, di soggettività, arbitrarietà o manipolabilità, sicché “n” analisti
facilmente potrebbero giungere a “n” diversi risultati, ben oltre la inelimina-
bile, e per così dire fisiologica, soggettività tipica di ogni stima, e non vi

(19) Particolarmente critica la posizione di Fernandez, “fuori dal coro”, sulla concreta
utilità del CAPM per le decisioni di investimento, ma anche più in generale sulla robustezza
stessa del modello (...because its assumptions and its predictions/conclusions have no basis in
the real world.) La lettura delle sue considerazioni e conclusioni è a mio parere fonte di utili e
laiche riflessioni. Cfr. PABLO FERNANDEZ, CAPM: An Absurd Model, October 17, 2017 (SSRN:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2505597). Per quanto mi consta, le annotazioni critiche di Fer-
nandez non hanno avuto significativo seguito, quanto meno in Italia, nelle applicazioni
professionali (e neppure in ambito accademico).
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sarebbe in tal caso un criterio sicuro per selezionare quella realmente più
convincente. Le conseguenze, spesso occulte in quanto non trasparenti, sul-
l’affidabilità dei risultati della valutazione sono evidenti e pericolose per
l’investitore, che utilizzerebbe quel “numero” ai fini, ad esempio, di una
valutazione nella prospettiva di una eventuale acquisizione.

Il Ke così stimato costituisce quindi un parametro che riflette tutte le
decisioni quanto meno soggettive che il processo estimativo richiede e ciò
nondimeno si ritiene che possa costituire il required return on equity per un
dato investitore e il costo dell’equity nella stima del WACC. L’alternativa, che
potrebbe apparire rinunciataria per coloro che fanno usualmente riferimento
al CAPM per la stima di Ke nelle applicazioni professionali, potrebbe essere
semplicemente rappresentata dalla indicazione esplicita di un proprio tasso
di rendimento minimo da parte dell’investitore in una prospettata operazione
di acquisizione, coerente con le aspettative soggettive di rendimento, con la
percezione del rischio (e il grado di avversione) da parte dello stesso relativo
allo specifico investimento, con l’obiettivo di contribuire ad assicurare pro-
spetticamente agli azionisti una congrua remunerazione sul capitale in ter-
mini di utili e dividendi e di incremento del valore delle azioni (Total
Shareholder Return). In tal modo la soglia minima di rendimento accettabile
sul capitale di rischio diviene un parametro dichiarato, esplicito, trasparente,
endogeno e più stabile (20), trasfuso nella procedura di investimento pro-
tempore vigente (21) e reso noto agli eventuali advisor, un parametro di fatto
non più soggettivo (22) di quello, palesemente estraneo rispetto al contesto

(20) Il required return on equity stimato secondo il CAPM, oltreché in un dato istante
riflesso di una pluralità di decisioni soggettive opinabili e quindi facilmente contestabili, come
ricordato, per sua natura è caratterizzato da una certa volatilità nel tempo, dipendendo da
variabili di mercato. Ma poiché tale parametro vuole rappresentare la soglia minima di
rendimento sul capitale di rischio di uno specifico investitore in ipotesi di acquisizione, sembra
piuttosto ragionevole che sia stato identificato dal management e che sia quindi relativamente
stabile, entro una data unità di tempo, con riferimento alla tipologia di investimenti di
interesse.

(21) Nelle operazioni di private equity, valutate da SGR specializzate nella gestione di
fondi chiusi, si può talora osservare che la complessa istruttoria prevede, tra l’altro, una stima
con metodi sintetici (multipli di mercato o transazioni comparabili) della (partecipazione nella)
target per individuare un range di valori sulla base dei quali proporre una data offerta alla
controparte, a condizioni che consentano di stimare un tasso interno di rendimento (IRR) — da
sottoporre ad analisi di sensibilità — superiore alla soglia minima di rendimento accettabile
esplicitata dal gestore. Non vi è in tal caso alcun richiamo al CAPM.

(22) Deve però essere chiaro che si tratta di una ben diversa soggettività. Con l’approccio
che fa riferimento al CAPM l’analista deve operare numerose scelte, soggettive e sempre
opinabili, per orientarsi “al meglio” — spesso a beneficio di un soggetto terzo committente della
perizia — nella scelta dei parametri. Nell’indicare propri tassi minimi di rendimento gli
investitori esprimono invece tassi aggiustati per il rischio per loro natura soggettivi, ma
“specifici (entity specific), in quanto, anche a parità del livello di rischio percepito, dipendono
dal livello di avversione al rischio caratteristico delle parti coinvolte nella valutazione”. (PIV
2015, Principio I.19.13, già citato). E si noti che, ad esempio in una valutazione ai fini di una
eventuale acquisizione, a parità di società target, di previsione dei cash flow e del procedimento
di stima dei parametri del CAPM e del WACC, due diversi potenziali soggetti acquirenti
tenderanno ad esprimere nello stesso momento la medesima stima di Ke, senza alcuna
considerazione del possibile diverso grado di avversione al rischio, il che è palesemente
contrario alla realtà fattuale, oltreché al comune buon senso. L’investitore con la minore
avversione al rischio, a parità delle altre condizioni, stimerà invece un maggior valore per la
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della decisione e all’obiettivo attribuito, che può essere ottenuto confidando,
spesso acriticamente, nel presunto “rigore scientifico” del riferimento al
CAPM, e alle tecniche proposte per la stima dei parametri, ai fini delle stime
in oggetto (23).

Tanto finché non si potrà eventualmente fare riferimento ad approcci
teoricamente e tecnicamente più convincenti, ma soprattutto realmente uti-
lizzabili nelle valutazioni d’azienda necessarie nelle operazioni di gestione
straordinaria che interessano le imprese, quotate e non quotate, di ogni
dimensione e variamente caratterizzate anche sotto il profilo della composi-
zione e articolazione della compagine sociale. È però forse ragionevole rite-
nere, realisticamente, che tali approcci avranno sempre componenti quanti-
tative e qualitative, concedendo significativi spazi alle valutazioni soggettive
del management e dei competenti organi di governance, auspicabilmente
nell’interesse degli azionisti, per decisioni necessariamente in condizioni di
incertezza.

Obiettivo della Finanza aziendale, se vuole essere realmente utile al
management, è dare risposte concrete a problemi concreti, senza cercare di
piegare modelli finanziari con valenza puramente teorica, elaborati nell’am-
bito di diverse discipline, affinché possano apparire utilizzabili nelle decisioni
inerenti ad operazioni di gestione straordinaria, le quali presuppongono
invece una conoscenza approfondita delle complessità dei profili organizza-
tivi, gestionali, operativi e di valutazione dei rischi che governano i processi
decisionali, soprattutto quelli relativi ad operazioni di maggiore rilevanza. Il
richiamo al CAPM ha fornito spunti interessanti di carattere generale per
tener conto di un congruo premio per il rischio nelle decisioni di investimento,
mettendo in luce le categorie teoriche del rischio specifico diversificabile e del
rischio sistematico, o di mercato, non diversificabile. Ma procedere alle stime
dei parametri come suggerito da una “elegante” ma astratta impostazione
teorica — e soprattutto dalle tecniche proposte per quelle stime — imposta-
zione che richiede nelle applicazioni professionali elaborazioni di fatto tanto
sofisticate quanto poco realistiche nei risultati, oltreché fornire indicazioni
che possono risultare inattendibili e fuorvianti nei casi di specie, ove non
corrette empiricamente e soggettivamente per riallinearsi a definite politiche
di investimento, richiama alla mente il famoso principio di OCCAM: Frustra fit
per plura quod potest fieri per pauciora (24).

target (richiedendo un minor premio per il rischio) e prevarrà — ceteris paribus — nella
competizione per l’acquisizione.

(23) Aggiungo, tema a mio parere non meno importante, che il required return on equity
deve prospetticamente contribuire alla copertura, insieme all’intero portafoglio di investi-
menti, anche dei rilevanti costi generali di struttura dell’investitore (diversamente, pur a
fronte di investimenti individualmente valutati positivamente anche ex post, l’impresa po-
trebbe conseguire risultati complessivamente modesti o financo negativi) e non si vede come ciò
possa essere assicurato da una stima di Ke secondo l’approccio “di mercato” ispirato dal CAPM.

(24) È inutile fare con più mezzi ciò che può essere fatto con meno”, GUGLIELMO DI OCKHAM,
filosofo e frate francescano, XIV secolo. Principio di economia, o di parsimonia, che è ritenuto
alla base del pensiero scientifico moderno.
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Occorre chiedersi conclusivamente per quali ragioni, nelle concrete ap-
plicazioni per le valutazioni in ipotesi di acquisizione, si continua a utilizzare
diffusamente la formula derivata dal CAPM per la stima di Ke, nonostante le
evidenti debolezze dell’approcio. Nel migliore dei casi l’analista, con piena
onestà intellettuale, è consapevole di non avere alternative realmente prati-
cabili se vuole procedere, con attenzione e rigore per quanto possibile ma
spesso acriticamente, secondo un modello formale e riconosciuto dalla teoria
dominante e dalla pratica professionale che vi fa riferimento. Va però anche
evidenziato che, soprattutto nelle operazioni di M&A, il management presso
le entità interessate si avvale di regola di advisor per la stima dei valori, i
quali per lo più dichiarano, mediante articolati ed estesi disclaimer, di non
avere svolto alcuna due diligence (tecnica, legale, contabile, fiscale, ...), even-
tualmente affidata ad altri professionisti, e di avere recepito, anche in quanto
non necessariamente specialisti di settore, le informazioni e le stime prodotte
dallo stesso management con riferimento, ad esempio, ai cash flow attesi
dall’operazione di acquisizione.

Si comprende quindi che il contributo dell’advisor, nel caso di valutazioni
con i criteri DCF o DDM, oltreché nel convalidare opportunamente la com-
plessiva impostazione metodologica, non di rado consiste soprattutto nel
condividere la stima dei parametri del CAPM per quanto riguarda Ke e del
costo del debito ai fini del WACC. Sembra pertanto evidente che, se lo stesso
management esprimesse un proprio tasso minimo di rendimento condiviso dal
consiglio di amministrazione ai fini delle stime, tale contributo potrebbe
apparire assai modesto, il che risulterebbe penalizzante non solo per l’advisor
per ovvie ragioni, ma anche per lo stesso management e per gli organi di
governance, i quali non potrebbero ritenere di tutelarsi adeguatamente me-
diante l’acquisizione di fairness opinion, che apparirebbro più povere di valore
aggiunto. Quanto agli esperti interni delle unità di pianificazione e M&A, può
considerarsi poco realistico, salvo eccezioni, che possano correntemente assu-
mere la responsabilità di superare esplicitamente il dogma del CAPM nel-
l’istruttoria dell’operazione, sia perché nella maggior parte dei casi hanno
assimilato e accettato l’impostazione prevalente nelle aule delle università,
confermata nei principali manuali di riferimento anche internazionali in
tema di corporate valuation, sia perché, dopo tutto, è più rassicurante “essere
in buona compagnia”. “Il Re è nudo” (25), ma nelle concrete applicazioni
professionali si finge di non vederlo.

Ritengo, quali annotazioni conclusive che vanno oltre il tema specifico dei
tassi di attualizzazione, che nelle stime che si rendono necessarie nelle
operazioni di gestione straordinaria più rilevanti possano essere utili, a
supporto delle valutazioni degli organi di governance (a maggior ragione se si
tratta di operazione con parte correlata), un advisor industriale, per la

(25) L’espressione è notoriamente di uso comune. Per chi non ricorda la fonte: “I vestiti
nuovi dell’imperatore”, fiaba di Hans Christian Andersen.
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convalida degli scenari sottesi alla elaborazione del business plan, e un
advisor finanziario, per la convalida della generale impostazione metodolo-
gica della valutazione, ma anche soprattutto per la traduzione delle ipotesi
industriali in ragionevoli stime dei flussi finanziari attesi, ove la ragionevo-
lezza debba essere sostanzialmente condivisa da entrambi i consulenti. A mio
parere il frequente punto debole nelle valutazioni consiste appunto in una
scarsa attenzione critica da parte dell’organo amministrativo e degli advisor
alle previsioni economico-finanziarie proposte dal management.

Fare riferimento alle suddette previsioni è invero opportuno e direi
inevitabile, ma ciò non deve far dimenticare la necessità di una valutazione
critica e indipendente da parte degli advisor, che devono appunto valutare la
ragionevolezza delle ipotesi assunte e delle stime (26), nonché la coerenza con
i fondamentali e con i rischi percepiti rispetto alla specifica operazione. In
mancanza la valutazione rischia di divenire pressoché un mero esercizio di
calcolo numerico, più o meno articolato, tecnicamente sofisticato ed esplicito
rispetto alle varie fasi della stima, accompagnato da disclaimer variamente
estesi volti a (cercare di) ridurre il perimetro della responsabilità professio-
nale.

(26) Per approfondire l’argomento, cercando di dare un più preciso contenuto al concetto
di ragionevolezza, è utile far riferimento e rinviare al Principio ISAE 3400, che distingue
utilmente tra forecasts e projections.
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ATTUALITÀ (*)

IVSC — L’impatto del COVID-19 su mercati, geopolitica ed economia
globale

Il 30 aprile 2020 il Presidente di IVSC, Alistar Darling, ha partecipato al
dibattito promosso dal Royal Institutions of Chartered Surveyors (RICS) in
merito all’impatto del COVID-19 sui mercati, la geopolitica e l’economia
globale. Al dibattito hanno contribuito anche il Chief Economist (Asia) di
Goldman Sachs, Susanne Eickermann-Riepe, leader Real Estate di PWC
Germany e Simon Rubinsohn, Chief Economist al RICS.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://vimeo.com/
411796518

* * *

IVSC — Conference IVSC AGM 2020 - Webinar Series

Durante la seconda settimana di ottobre si è svolto in modalità online il
convegno annuale dell’IVSC che ha visto la partecipazione di prestigiosi
speaker provenienti da organizzazioni quali International Accounting Stan-
dards Board (IASB), European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG),
Financial Accounting Foundation (FAF), RICS e IVSC; istituzioni finanziarie
quali Morgan Stanley, Goldman Sachs, CFA Institute e la World Bank
Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA); società di consulenza
professionale, ad esempio PwC, BDO e JLL.

Il primo seminario (“Unlocking The Value of ESG”) si è svolto il 5 ottobre
e ha affrontato l’interessante tema dei fattori ESG, focalizzandosi sulle
modalità con cui possano essere integrati nel processo di valutazione e di
investimento, sui vari framework potenziali che possono essere in grado di
individuare, comunicare e analizzare tali fattori che stanno ormai diventando
un elemento fondamentale del business e della finanza.

Il secondo seminario, sempre in modalità webinar dal titolo “Emerging
Trends in Retail Valuation”, ha interessato il settore immobiliare descrivendo
i risultati di una survey condotta da JLL a livello globale che ha evidenziato
una crescita del fatturato relativo alle locazioni e contratti maggiormente
flessibili in UK e in tutta l’Europa. Lo studio identifica differenze tra e anche
all’interno dei vari approcci utilizzati per definire il fatturato, con importanti
implicazioni per valutatori, proprietari e investitori.

Un argomento di rilevante interesse è stato poi discusso nel seminario

(*) A cura di Federica Doni.
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intitolato “Added Value Accounting for Internally Generated Intangibles”.
Speaker provenienti da organizzazioni prestigiose a livello internazionale,
quali CFA Institute, PWC, IASB e Morgan Stanley hanno evidenziato quanto
sia rilevante individuare un appropriato framework in grado di identificare e
rappresentare le risorse intangibili, componente fondamentale del valore
aziendale. Il focus è stato sull’importanza del valore degli intangibili e sulla
sfida rappresentata dalla contabilizzazione degli intangibili internamente
generati. La tematica è di sicuro interesse per i preparers e gli auditors del
bilancio, per la proprietà aziendale, per gli esperti valutatori e per gli
investitori.

Infine l’altro webinar, dal titolo “The Big Picture: Economic and Market
Outlook Panel Session”, si è focalizzato su considerazioni a carattere generale
sul futuro dell’anno 2021. I relatori, fra i quali anche il Presidente di IVSC
Alistair Darling, evidenziano quanta incertezza sia presente nelle prospettive
per i mercati finanziari, per la geopolitica e per il sistema economico in
generale, considerato che il 2020 è stato un anno senza precedenti e che la
pandemia ha creato una situazione di emergenza con un impatto sull’econo-
mia difficilmente gestibile. D’altro canto, nonostante queste incertezze, al-
cune nuove tendenze emergenti stanno iniziando a dare forma a una “nuova
normalità”, che avrà implicazioni durature per il mondo in cui viviamo e
lavoriamo.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/
news/article/ivsc-webinar-series-2020

* * *

IVSC — Survey Seeks Perspectives on Business Valuation

L’IVSC annuncia il lancio di una survey online promossa da accademici
provenienti da tre università, membri dell’IVSC Europe Board, quali Leiden
University, Netherlands, St. Petersburg Polytechnic University, Russia e
University of Graz, Austria. La finalità della survey è di investigare le
prospettive di coloro che utilizzano le business valuations in merito al ruolo
svolto da principi di valutazione riconosciuti e condivisi a livello internazio-
nale. Nell’ambito di tale ricerca l’obiettivo primario è raccogliere il punto di
vista di particolari categorie di users, quali i senior finance executives, ovvero
CFO e direttori finanziari di gruppi aziendali, gli asset managers, gli in-
vestment managers e i funzionari di banche nei vari paesi del mondo e
operanti in differenti settori, sia in aziende quotate che in aziende non
quotate di grandi dimensioni. L’intento è quindi quello di monitorare la loro
percezione in merito all’effettiva utilità dell’adozione dei principi internazio-
nali di valutazione in relazione alla qualità dei report di business valuations
che sono stati richiesti e utilizzati nel processo di decision making. Il questio-
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nario richiede di attribuire un punteggio con una scala da 1 a 7 (da “strongly
disagree” a “strongly agree”) al fine di esprimere un giudizio in merito ad
alcune affermazioni quali ad esempio: “The quality of business valuation
reports that I have ordered, judged, or have involved in my decision making,
have improved due to complying with business valuation standards, relative
to when valuation reports did not comply with these standards”. L’aspettativa
è di raccogliere opinioni in particolare dai paesi dove non sono conosciuti e/o
adottati gli IVSs. Non ci sono indicazioni di deadline per la compilazione del
questionario.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/
news/article/survey-seeks-perspectives-on-business-valuation

* * *

OIV — Documenti in bozza: Discussion Paper ED1/2020. Linee Guida per
l’impairment test dopo gli effetti della pandemia da COVID-19

L’Organismo Italiano di Valutazione ha pubblicato a luglio un Discussion
Paper sulla tematica dell’impairment test, di particolare interesse per gli
esperti valutatori. L’esigenza dettata dalla pandemia di rivedere il valore
delle attività immobilizzate rende necessaria un’attenta valutazione della
modalità di svolgimento dell’impairment test. L’attuale emergenza sanitaria
ed economica rappresenta, indubbiamente, un fattore esterno di potenziale
presunzione di perdita di valore, in base a quanto stabilito dallo IAS 36, che
spingerà, con molta probabilità, la maggioranza delle imprese a svolgere il
test di impairment sulle attività materiali, immateriali e partecipazioni. La
redazione del documento è stata stimolata dalla richiesta di alcuni Enti
Fondatori dell’OIV con l’intento di fornire ai consulenti, sia interni che
esterni, un supporto per le aziende che redigono il bilancio in base agli
IAS/IFRS. I feedback sono stati raccolti dall’Organismo entro il 15 settembre,
seguendo l’iter consueto previsto dal Due Process.

La parte introduttiva evidenzia le caratteristiche delle linee guida ovvero
la volontà di offrire ad un pubblico di esperti un documento di “orientamento”
al fine di fornire un inquadramento sistematico in merito alla valutazione del
valore recuperabile delle attività in una situazione di crisi, connotata da una
profonda incertezza e da un continuo cambiamento dello scenario di riferi-
mento. Considerata la natura di linee guida il Discussion Paper suggerisce
alcune indicazioni operative in merito al processo valutativo necessario per
realizzare l’impairment test indicando anche alcune soluzioni pratiche predi-
sposte da un gruppo di esperti, fra i quali accademici, professionisti, esperti di
valutazione e analisti finanziari, al fine di gestire nella maniera più oppor-
tuna l’incertezza nelle stime e la necessità di esplicitare i dati e le informa-
zioni che possono essere acquisiti o acquisibili alla data della valutazione.
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L’obiettivo è approfondire le problematiche generali di impostazione del test
di impairment piuttosto che spiegare le singole tecniche in modo da limitare
le diversità delle soluzioni offerte dai professionisti in una situazione di
incertezza quale quella attuale. Il fine è quindi di fare in modo che gli esperti
giungano a soluzioni operative condivise al fine di accrescere il grado di
affidabilità delle stime da parte degli users, ovvero degli investitori.

Vengono quindi elencate 30 linee guida (LG) e viene esposto il relativo
razionale sottostante nella sezione “Basis for conclusion” dove sono eviden-
ziati alcuni principi chiave in relazione alle incertezze valutative che devono
tuttavia essere coordinati con gli 11 principi già esposti nel documento OIV
pubblicato nel 2019 in maniera congiunta a Nedcommunity (“Impairment test
ai sensi dello IAS 36. Linee guida per gli organi di Amministrazione e
Controllo, il management e l’esperto di valutazione (interno o esterno)”) da
seguire nell’ipotesi di stime ai fini dell’impairment test in condizioni ordina-
rie.

Il documento prevede sette sezioni distinte di cui la prima dedicata ai cd.
elementi di contesto, dove in particolare vengono analizzate le indicazioni
fornite dagli organismi di supervisione e controllo dei mercati finanziari,
quali Consob, ESMA, SEC e IOSCO, che hanno fornito note volte ad evitare
che l’informativa fornita al mercato dagli emittenti di strumenti finanziari
venisse ridotta in conseguenza della situazione di incertezza legata al CO-
VID-19, richiamando in alcuni casi i punti specifici degli IAS/IFRS potenzial-
mente interessati dalla situazione di crisi attuale. La nota dello IOSCO
richiama infine aspetti legati alla qualità dell’informativa di bilancio che deve
rappresentare in maniera adeguata le conseguenze della crisi pandemica. La
sezione si sofferma inoltre a considerare le caratteristiche della crisi, in
particolare evidenziandone l’impatto sull’economia globale, la situazione di
incertezza determinata sui mercati finanziari oltre che l’effetto sulla do-
manda e sull’offerta, determinando rilevanti conseguenze sulla produzione,
sul consumo, sulla supply chain e sui mercati finanziari. Viene inoltre fornito
un interessante quadro sui settori di attività maggiormente colpiti dalla
pandemia e utili informazioni sulle principali reazioni dei mercati finanziari
alla crisi. La sezione richiama inoltre le prescrizioni di Banca d’Italia, Consob
e Isvap emanate nel 2010 a valle della crisi finanziaria 2008-2009. In conse-
guenza della pandemia potrebbe essere richiesto un aggiornamento della
procedura test di impairment approvata al 31.12.2019, le cui motivazioni sono
costituite da: elevata incertezza, presenza di informazioni limitate, presun-
zioni di impairment relative ad attività generalmente escluse dalla procedura
di impairment. Viene inoltre menzionato il documento OIV e Nedcommunity
in tema di impairment test (2019) come riferimento utile per l’identificazione
di una fase antecedente alla definizione della procedura di impairment test e
la fase di definizione della procedura vera e propria, chiarendone le finalità e
le modalità di attuazione.

La seconda sezione è incentrata sui vincoli dettati dagli IAS/IFRS. In

PRINCIPI DI VALUTAZIONE AZIENDALE

Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2020 565



primis vengono considerati i vincoli alla stima del valore d’uso, in relazione ai
quali l’esperto deve attentamente considerare le azioni poste in essere dal
management per reagire alla situazione di crisi, soltanto qualora siano
presenti le seguenti caratteristiche: se rappresentano adattamenti dell’im-
presa alla nuova situazione (cd. “new normal”) e se tali azioni derivano da una
attività decisa unilateralmente dall’impresa stessa (ovvero sono “sotto il suo
controllo”). In merito ai vincoli alla stima del fair value, viene evidenziato che
devono essere colte le eventuali oscillazioni in negativo emerse in conse-
guenza della pandemia, e in particolare che potrebbe non essere possibile
giungere alla determinazione del fair value in mancanza di una precisa
individuazione di un mercato attivo per beni similari. In tale ipotesi l’esperto
dovrebbe fare ricorso alla stima del valore d’uso. Nell’ambito di tale sezione
viene inoltre analizzato il processo di impairment test dell’avviamento, di
primo e secondo livello, analizzando gli effetti sulla riorganizzazione delle
CGU e soffermandosi sulle criticità derivanti dall’uso del market approach ai
fini dell’impairment test dell’avviamento. Viene inoltre analizzato l’impianto
dell’impairment test per le altre attività, che dovrebbe precedere l’im-
pairment test dell’avviamento, considerando la stima del valore recuperabile,
la scelta del tasso di attualizzazione e la necessità di includere nella disclo-
sure relativa all’impairment test alcuni elementi di dettaglio resi necessari
dall’esistenza della pandemia (ad es. quali attività sono state interessate
dalla perdita di valore e per quale motivo, quanti scenari sono stati presi in
considerazione dal management per determinare il valore recuperabile, ecc.).

La terza parte si focalizza sull’analisi fondamentale. Dopo aver conside-
rato l’esperienza storica derivante dalla risposta delle imprese a situazioni di
crisi che si sono avute in passato la sezione analizza i tre aspetti fondamentali
dell’impresa interessati dall’analisi fondamentale, ovvero l’esposizione
(conseguenze della crisi nei prossimi 12-24 mesi), la vulnerabilità (resistenza
dell’impresa nei prossimi 24-60 mesi) e la resilienza alla crisi (capacità di
mantenere livelli di redditività nel medio-lungo termine). In sostanza viene
quindi suggerito di adattare e rivedere le tecniche di valutazione sui tre profili
di analisi fondamentale esposti, fornendo esemplificazioni in merito agli
elementi da considerare in base all’analisi dei tre profili stessi (ad esempio il
profilo dell’esposizione riguarda il breve termine, la vulnerabilità riguarda il
percorso di trasformazione dell’impresa dalla condizione “as is” alla condi-
zione “to be”, mentre il profilo della resilienza riguarda l’impresa “to be” a fine
piano). Viene inoltre affrontata la problematica relativa al peso dell’informa-
tiva esterna che, per le società quotate, si concretizza nel consenso degli
analisti finanziari. Considerato che la situazione di crisi può evidentemente
limitarne la portata informativa, l’esperto dovrà esporre le motivazioni sul
grado di affidabilità del consenso degli analisti e indicare altre fonti di
informativa esterna alternative.

Un altro aspetto fondamentale da affrontare, trattato nella quarta parte,
riguarda i tassi di sconto in quanto le difficoltà legate alle previsioni negative

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

566 Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2020



sul business per effetto del Covid-19 potrebbero già essere inserite nelle
previsioni dei flussi di cassa se vengono adottati business plan post Covid. In
tale ipotesi non sono richiesti premi per il rischio nei tassi di sconto onde
evitare il rischio di double counting. Sono presenti inoltre considerazioni in
merito alla stima dei beta e dell’ERP, sull’impatto del covid sul rischio paese
e sulle motivazioni della eventuale applicazione dei coefficienti alpha. Un
paragrafo specifico è infine dedicato alle limitazioni nella applicazione del
metodo dei multipli (di società comparabili o di transazioni comparabili) a
causa della difficoltà operativa di reperire società adeguatamente comparabili
oppure individuare transazioni recenti di società comparabili. Risulta indub-
biamente sconsigliato utilizzare transazioni simili ma relative al periodo
pre-covid salvo la possibilità di utilizzare multipli di transazioni ante covid
opportunamente “calibrati” per tenere conto delle conseguenze della pande-
mia sul modello di business. Per quanto riguarda i multipli di borsa si ritiene
opportuno un loro utilizzo soltanto in via secondaria qualora venga reputato
significativo o per la mancanza di altre informazioni.

La quinta sezione tratta specificamente delle valutazioni fondate sui
flussi di risultato attesi, specificando che, nella situazione attuale, le previ-
sioni di consenso degli analisti sono limitate al triennio e gli enti che forni-
scono previsioni di natura macroeconomica o settoriale non sono in grado di
fornire informazioni oltre il 2021. Di conseguenza si rende necessario adot-
tare un approccio strutturato che valuti i rischi di vulnerabilità oltre i 12/24
mesi e la resilienza dell’impresa. In merito a come trattare la situazione di
incertezza viene consigliato l’approccio dell’analisi multiscenario al fine di
facilitare l’informativa al mercato delle conseguenze economiche della pan-
demia nel breve e nel lungo termine. Da considerare attentamente i settori
nei quali gli effetti del Covid-19 si prolungheranno per un arco temporale
ampio oppure dove diventa difficile stimare tale orizzonte temporale: in tali
casi viene raccomandato che l’orizzonte di previsione esplicita dei flussi di
risultato non si estenda oltre il quinquennio.

La sesta sezione espone considerazioni riguardo ai test di ragionevolezza
dei risultati, evidenziando come sia necessario evitare un “automatismo” nel
giudizio di “non recuperabilità” del valore derivante dal test di impairment e
all’importanza di considerare i prezzi di borsa mediante l’utilizzo di medie dei
corsi azionari oppure in alternativa di fare riferimento ai cd. target prices,
prestando anche attenzione ad alcune criticità derivanti dall’applicazione del
market approach. Viene inoltre affrontato il tema della riconciliazione fra
valore d’uso e fair value, prendendo in considerazione le due fattispecie in cui
il valore d’uso risulti superiore al fair value e il caso opposto, in cui il valore
d’uso risulti inferiore, evidenziando fra i parametri e vincoli della differen-
ziazione le azioni di contenimento delle conseguenze negative della pandemia.
Risulta oggetto di approfondimento anche l’ulteriore riconciliazione fra valore
recuperabile e capitalizzazione di borsa, in relazione alla quale vengono
elencate alcune delle principali motivazioni della differenza fra i due valori,
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dove in particolare assumono un’importanza significativa l’asimmetria infor-
mativa, l’over-reaction dei mercati e l’utilizzo di differenti metodologie valu-
tative.

Infine l’ultima parte è dedicata all’impairment test di attività diverse
dall’avviamento, dove si distingue fra la categoria delle altre attività a vita
utile indefinita, per le quali vengono indicate soluzioni operative in relazione
a specifiche metodiche utilizzate nella stima, e le attività soggette ad ammor-
tamento (tangibili e intangibili) per le quali vengono chiariti gli indicatori di
impairment (interni ed esterni), con esemplificazioni in merito a fattori
specifici legati al Covid-19.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.fondazion
eoiv.it/wp-content/uploads/2020/07/ED-1_2020_OIV_Impairment_test_COVID_definitivo_a
pprovato.pdf

* * *

OIV — Business Valuation: volume luglio 2020

L’Organismo Italiano di Valutazione ha pubblicato nell’ultimo volume
della rivista (Volume 3 luglio 2020) due interessanti articoli del Prof. Mauro
Bini. Il primo, dal titolo “Principi e formula generale di valutazione delle
imprese a rischio di non sopravvivenza”, analizza un tema di scottante
attualità, considerata la situazione di crisi economica dovuta alla pandemia.
L’oggetto di analisi è rappresentato da quelle imprese dove il valore econo-
mico dell’attivo è inferiore al loro debito (“equity at the money” o “out of the
money”). Si tratta quindi di una condizione particolare in cui sia l’imprendi-
tore che i creditori possono trarre vantaggio da una situazione di continuità
aziendale evitando in tal modo la liquidazione “atomistica” dell’azienda stessa.
L’articolo si pone l’obiettivo di identificare alcuni “principi chiave” (l’autore ne
elenca 24, fra i quali ad esempio il principio n. 1 “il valore contabile del
patrimonio netto delle imprese non esprime una indicazione affidabile del
valore economico dell’equity”, il principio n. 3 “la riduzione del valore dell’e-
quity aumenta il leverage (a valori di mercato))” che possono essere utilizzati
per valutare le imprese a rischio sopravvivenza con l’intento di proporre una
formula valutativa a carattere generale in grado di rendere noti tutti gli
“addendi” e “minuendi” che l’esperto valutatore dovrebbero considerare nella
stima di tale azienda.

Il secondo articolo analizza la valutazione d’azienda ai fini di una liqui-
dazione forzata in asta. Tale liquidazione riguarda aziende in funzionamento,
che operano in settori non in crisi, cedute in una particolare tipologia di asta
(a primo prezzo di offerta in busta chiusa). Dopo aver descritto i meccanismi
economici che caratterizzano le aste, l’articolo espone la metodologia valuta-
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tiva dell’azienda in bonis da offrire in asta, descrivendo anche il caso di
un’asta di successo.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.fondazio-
neoiv.it/la-valutazione-delle-aziende/ultimo-numero/

PRINCIPI DI VALUTAZIONE AZIENDALE
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CORPORATE GOVERNANCE

ATTUALITÀ

Consob e Banca d’Italia: modifiche al Provvedimento Consob/Banca
d’Italia sul Post-trading in materia di identificazione degli azionisti, trasmis-
sione delle informazioni e agevolazione dell’esercizio dei diritti in recepimento
della Direttiva (UE) 2017/828 (Shareholder Rights Directive 2) - Documento
di consultazione congiunto Consob/Banca d’Italia del 3 agosto 2020

A seguito dell’adozione del d.lgs. 49/2019, con cui è stata recepita nell’or-
dinamento italiano la direttiva (UE) 2017/828 che modifica la direttiva 2007/
36/CE sull’incoraggiamento dell’impegno a lungo termine degli azionisti, si
rende necessario completare il processo di attuazione della direttiva in Italia.
In particolare, la Consob, d’intesa con la Banca d’Italia, è chiamata ad
adottare, entro ventiquattro mesi dall’adozione degli atti di esecuzione di cui
agli articoli 3-bis, paragrafo 8, 3-ter, paragrafo 6, e 3-quater, paragrafo 3, della
stessa direttiva, le modifiche della propria normativa in materia di identifi-
cazione degli azionisti, trasmissione delle informazioni e agevolazione del-
l’esercizio dei diritti sociali da parte degli azionisti di società quotate nei
mercati regolamentati.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: ///C:/Users/UTEN-
TE~1/AppData/Local/Temp/consultazione_consob_bi_post_trading_2020 0803.pdf

* * *

Consob: regime volontario di pubblicazione della dichiarazione di carat-
tere non finanziario (DNF) - Call for evidence del 1º settembre 2020

L’attuale disciplina, delineata dal D.Lgs. n. 254/2016 che ha recepito nel
nostro ordinamento la direttiva 2014/95/UE (disclosure of non financial and
diversity information), ha introdotto per gli enti di interesse pubblico (società
quotate, banche e assicurazioni) che superino taluni requisiti dimensionali
(EIPR) l’obbligo di pubblicare una dichiarazione di carattere non finanziario
(DNF) che deve contenere oltre a una descrizione del modello aziendale di
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gestione e organizzazione dell’impresa, informazioni riguardanti i principali
rischi che derivano dall’attività dell’impresa e dai suoi prodotti e servizi
nonché le politiche praticate e i risultati conseguiti dalla stessa con riferi-
mento ai temi ambientali, sociali, attinenti al personale, al rispetto dei diritti
umani, alla lotta contro la corruzione attiva e passiva. Il citato decreto
prevede che anche soggetti diversi dagli EIPR possano, in via volontaria,
pubblicare una dichiarazione di carattere non finanziario (“DNF”). La previ-
sione di un regime volontario di adesione al reporting non finanziario ha il
pregio di non imporre su base generalizzata i costi legati alla predisposizione
e pubblicazione dell’informativa, consentendo al contempo, alle aziende inte-
ressate, di censire e informare sui propri rischi e sulle proprie caratteristiche
di sostenibilità attraverso un report standardizzato e riconosciuto dall’ordi-
namento nazionale e dal diritto UE. Ciò nonostante, il numero di emittenti
che hanno aderito al regime di pubblicazione delle DNF volontarie risulta
ancora esiguo. La call for evidence si propone l’acquisizione, da parte degli
operatori del mercato, di elementi utili per la valutazione del regime di
adesione volontaria al reporting non finanziario.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: file:///C:/Users/UTEN-
TE~1/AppData/Local/Temp/Call_for_evidence_DNF_20200901-1.pdf

* * *

Consob: pubblicata la Guida Operativa in materia di transaction repor-
ting (7 settembre 2020)

Il documento è rivolto alle imprese di investimento, ai gestori di una sede
di negoziazione e ai meccanismi di segnalazione autorizzati (ARM), tutti come
definiti in base alla direttiva MiFID II. La Guida Operativa intende fornire
agli operatori supporto e orientamento nella ricostruzione delle numerose
norme applicabili, nonché istruzioni in merito al corretto adempimento degli
obblighi di transaction reporting. La Guida Operativa, anche in esito alle
richieste pervenute dagli operatori, fornisce alcune indicazioni operative di
dettaglio, utili alla migliore attuazione della disciplina europea, avuto ri-
guardo alle specificità del quadro istituzionale ed operativo nazionale.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: http://www.consob.it/d
ocuments/46180/46181/GO_Tansaction_Reporting_2020.pdf/5570f201-7593-4409-a62f-3635
4bcb2a01
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* * *

UIF: pubblicato un Quaderno su Antiriciclaggio

Il Quaderno, finalizzato a presentare dati statistici, studi e documenta-
zione su taluni aspetti rilevanti per i compiti attribuiti all’UIF, contiene una
raccolta delle statistiche relative alle segnalazioni ricevute dall’Unità nel
corso del primo semestre del 2020, nonché alcune informazioni sintetiche
sull’operatività della medesima. Nel primo semestre del 2020 l’Unità di
Informazione Finanziaria per l’Italia ha ricevuto 53.027 segnalazioni di
operazioni sospette, in aumento rispetto a quelle pervenute nel periodo
corrispondente del precedente anno (+3,6 per cento) nonostante il prolungato
periodo di lockdown e la successiva fase di incertezza legata alla progressiva
ripresa delle attività; solo a marzo e maggio si è riscontrata una flessione
rispetto ai corrispondenti mesi del 2019. La crescita complessiva del semestre
è determinata dalle segnalazioni di riciclaggio, in aumento rispetto al primo
semestre del precedente anno (+4,7 per cento), che hanno più che compensato
le minori segnalazioni relative al finanziamento del terrorismo (da 395 unità
a 250) e l’ulteriore riduzione di quelle relative alla voluntary disclosure (da
516 a 210). L’incremento delle segnalazioni è sostanzialmente riconducibile a
banche e Poste.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://uif.bancadita-
lia.it/pubblicazioni/quaderni/2020/quaderno-1-2020/Quaderno_I_2020.pdf

* * *

Consob: pubblicato il nuovo quaderno FinTech dal titolo “La fiducia nel
robo advice: evidenze da uno studio sperimentale” (21 settembre 2020)

Lo studio integra il filone di ricerca dedicato al robo advice con un
contributo originale sui comportamenti di una specifica fascia di potenziali
clienti di robo advisor, ossia i cosiddetti millennials e post-millenials, che,
secondo un approccio evidence based, potrebbero essere tenuti in considera-
zione nell’ambito di specifiche iniziative a tutela dell’investitore. In partico-
lare, la ricerca si propone di verificare se la propensione di un individuo a
seguire una raccomandazione di investimento cambi secondo che il consiglio
venga formulato da un consulente umano ovvero da un robo advisor. A tal
fine, il lavoro utilizza dati ed evidenze raccolte nell’ambito di un esperimento
di laboratorio, disegnato e organizzato in linea con le indicazioni dell’econo-
mia sperimentale. Dai risultati dell’esperimento, che ha coinvolto circa 180
studenti universitari della Luiss, emerge che la probabilità che un individuo
segua una raccomandazione di investimento non dipende dalla natura del

CORPORATE GOVERNANCE

Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2020 573



consulente (ossia prescinde dal fatto che il consulente sia fisico o digitale),
bensì dal divario tra la scelta effettuata in autonomia prima di ricevere il
consiglio e la scelta raccomandata dal consulente.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: http://www.consob.it/
documents/46180/46181/FinTech_7.pdf/6c1115c7-280f-471c-a332- 5a43d78bbd0e

* * *

Consob: modifiche del Regolamento Emittenti in materia di ammissione
alle negoziazioni di FIA aperti riservati, commercializzazione di FIA e attività
pubblicitaria - Esiti della consultazione avviata il 9 dicembre 2019 (23
settembre 2020)

La Consob, con delibera n. 21508 del 22 settembre 2020, ad esito della
consultazione con il mercato finanziario, ha apportato alcune modifiche al
Regolamento Consob n. 11971/1999 (Regolamento emittenti) in materia di
ammissione alla negoziazione di FIA (Fondi di investimento alternativi)
aperti riservati, nonché ulteriori interventi in tema di commercializzazione di
FIA e attività pubblicitaria. Le modifiche sono principalmente volte a meglio
definire il quadro regolamentare applicabile in caso di ammissione alle
negoziazioni in un mercato regolamentato di FIA aperti riservati:

— stabilendo quando è richiesto il prospetto di quotazione, redatto se-
condo lo schema previsto in apposito allegato del Regolamento emittenti e
quando, invece, la Consob, può riconoscere un prospetto redatto secondo le
disposizioni di un altro Stato membro richiedendo in aggiunta la pubblica-
zione di un documento per la quotazione;

— coordinando la disciplina del prospetto con quella della commercializ-
zazione, su base domestica e su base transfrontaliera, prevista dall’AIFMD
(Alterntative Investment Fund Managers Directive) e dalle relative disposi-
zioni di implementazione con particolare riferimento ai casi in cui la commer-
cializzazione e l’ammissione alle negoziazioni siano contestuali;

— rivedendo il contenuto dello schema di prospetto e di quello di docu-
mento per la quotazione al fine di renderli espressamente applicabili anche ai
FIA aperti riservati;

— aggiornando le disposizioni sulle informazioni che gli OICR (Organismi
di investimento collettivo del risparmio) aperti ammessi alla negoziazione in
un mercato regolamentato sono tenuti a rendere disponibili tramite la pub-
blicazione sul sito del gestore del fondo e su quello del gestore del mercato.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: http://www.consob.it/
web/area-pubblica/bollettino/documenti/bollettino2020/d21508.htm
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* * *

Decreto Semplificazioni: previste rilevanti misure di semplificazione in
materia di aumento del capitale sociale

Pubblicato in Gazzetta Ufficiale - Serie Generale n. 228 del 14 settembre
2020, Supplemento Ordinario n. 33 - il testo della Legge 11 settembre 2020,
n. 120 che ha convertito con modificazioni il Decreto Legge 16 luglio 2020, n.
76 recante “Misure urgenti per la semplificazione e l’innovazione digitale”,
adottato al fine di implementare, tra le altre, “misure di semplificazione in
materia di attività imprenditoriale, di ambiente e di green economy, al fine di
fronteggiare le ricadute economiche conseguenti all’emergenza epidemiolo-
gica da Covid-19”. La Legge di conversione ha parzialmente modificato il
Decreto legge prevedendo:

— che sino alla data del 30 giugno 2021, a condizione che sia rappresen-
tata almeno la metà del capitale sociale, non trovano applicazione gli artt.
2368, comma 2, e 2369, commi 3 e 7, c.c. (quorum deliberativo rafforzato di
almeno due terzi del capitale rappresentato in assemblea) alle deliberazioni
aventi ad oggetto:

○ o gli aumenti del capitale sociale con nuovi conferimenti;
○ o l’introduzione nello statuto sociale della delega agli amministratori

ad aumentare il capitale sociale, ai sensi dell’articolo 2443 c.c.;
tale deroga si applica anche alle società a responsabilità limitata;
— che sino alla data del 30 aprile 2021 le società con azioni quotate in

mercati regolamentati o in sistemi multilaterali di negoziazione possono
deliberare aumenti del capitale sociale con nuovi conferimenti, con esclusione
del diritto di opzione, anche in mancanza di espressa previsione statutaria;

— la sostituzione dei commi 3 e 4 dell’art. 2441 c.c. in materia di diritto
di opzione;

Assonime ha pubblicato una circolare che illustra le misure di semplifi-
cazione di natura societaria introdotte dal decreto-legge n. 76/2020 (c.d.
Decreto Semplificazioni), così come modificate dalla legge di conversione n.
120/2020, al fine di consentire una più facile e rapida realizzazione delle
operazioni di aumento di capitale.

Maggiori informazioni si possono reperire ai seguenti indirizzi: https://www.gazzettauf-
ficiale.it/eli/id/2020/09/14/20G00139/sg - http://www.assonime.it/attivita-editoriale/cir-
colari/Pagine/circolare-25-2020.aspx

* * *

Ministero del Lavoro e delle Politiche Sociali: pubblicata nota di chiari-
mento sulla composizione dell’organo amministrativo degli Enti del Terzo
Settore
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Il Ministero spiega che “risulta difficoltosa e forse inappropriata una ri-
sposta univoca al quesito prospettato; la stessa dovrebbe invece tenere conto
proprio della molteplicità delle tipologie e delle caratteristiche dei soggetti col-
locati all’interno del Terzo settore, partendo dal presupposto che la struttura
organizzativa dovrebbe essere una conseguenza, ragionevole e coerente, della
natura, della vocazione dell’ente, dello stadio vitale in cui esso si trova, delle
modalità più razionali che esso individua per perseguire le proprie finalità ul-
time e il proprio oggetto sociale, sia pure all’interno dei limiti posti dalla legge
e più in generale, dalla volontà del legislatore”. Nella nota si legge altresì che
“l’individuazione da parte del legislatore di specifiche tipologie di enti e di una
disciplina più stringente cui gli stessi devono assoggettarsi, non va intesa come
una compressione della sopra citata autonomia degli enti ma al contrario come
la proposta di modelli organizzativi che, predefiniti pur nella loro flessibilità,
disegnano assetti e rapporti tra gli organi dell’ente in grado di garantire il
miglior raggiungimento degli obiettivi propri e di quelli generali”.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.lavoro.gov
.it/documenti-e-norme/normative/Documents/2020/Nota-n-9313-del16092020-ammissibilit
a-organo-di-amministrazione-monocratico-all-interno-degli-ETS-art-26- CTS.pdf

* * *

CNDCEC e FNC: pubblicato un documento di analisi sull’organo di
controllo delle S.r.l. e posticipo dell’entrata in vigore dell’obbligo di nomina

Il Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Conta-
bili (CNDCEC) e la Fondazione Nazionale dei Commercialisti (FNC) hanno
pubblicato un documento dal titolo “Sindaci e revisori legali: la nuova disci-
plina degli incarichi a seguito delle modifiche dell’art. 379 del Codice della
crisi”. Questo per intervenire nel dibattito in ordine agli incarichi in corso,
quando i sindaci (o il sindaco unico) ovvero l’incaricato della revisione legale
(persona fisica o società) siano stati già nominati dalla società, in occasione
dell’approvazione del bilancio relativo all’esercizio 2019, sulla base del supe-
ramento di uno dei parametri registrato in ordine agli esercizi 2018 e 2019,
ovvero agli esercizi 2017 e 2018, qualora la nomina sia stata deliberata entro
la data del 16 dicembre 2019, come prescriveva l’originale formulazione
dell’art. 379 del Codice della crisi”. A tal fine, il documento esamina gli aspetti
correlati alla disciplina della cessazione anticipata degli incarichi in corso,cin
approfondimenti “sulle soluzioni suggerite in ordine alla giusta causa di
revoca del revisore legale per sopravvenuta insussistenza dell’obbligo di
revisione legale per l’intervenuta carenza dei requisiti previsti dalla legge”.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: ///C:/Users/UTENTE
~1/AppData/Local/Temp/2020_10_15_51bis%20e%20nomina%20organo %20di%20controllo
%20e%20revisore%20legale.pdf
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* * *

Consob: proroga per ulteriori tre mesi il regime di trasparenza rafforzata
su variazioni delle partecipazioni rilevanti e dichiarazione degli obiettivi di
investimento - La validità dei provvedimenti estesa dal 13 ottobre 2020 al 13
gennaio 2021

La delibera (delibera n. 21525 del 7 ottobre) proroga fino al 13 gennaio
2021 e salvo revoca anticipata gli analoghi provvedimenti già introdotti
temporaneamente ad aprile 2020 (delibere nn. 21326 e 21327 del 9 aprile
2020) e poi rinnovati per tre mesi nel luglio 2020 fino al 12 ottobre (delibera
n. 21434 dell’8 luglio 2020). L’ulteriore proroga si è resa necessaria a causa
della perdurante incertezza circa l’evolversi della situazione economico-finan-
ziaria generata dall’epidemia Covid-19. In particolare il regime transitorio di
trasparenza rafforzata prevede: a) l’aggiunta di una soglia dell’1%, rispetto a
quella preesistente del 3%, quale soglia minima al superamento della quale
scatta l’obbligo di comunicazione al mercato, tramite la Consob, delle parte-
cipazioni acquisite in società quotate ad alta capitalizzazione (le “non-Pmi”);
per le Pmi, invece, viene aggiunta la soglia del 3% prima della soglia del 5%;
b) l’aggiunta di una soglia del 5%, rispetto a quella del 10%, quale prima
soglia al superamento della quale scatta per le partecipazioni acquisite
l’obbligo di comunicare al mercato, tramite la Consob, la “dichiarazione delle
intenzioni”, cioè gli obiettivi di investimento per i sei mesi successivi. L’elenco
delle società cui si applica il regime di trasparenza rafforzata di cui al punto
a) è quello da ultimo aggiornato il 9 ottobre 2020 (determina dirigenziale n.
40/2020). Resta invariato, invece, l’elenco delle società cui si applica il regime
di trasparenza rafforzata di cui al punto b).

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: http://www.consob.it/
web/area-pubblica/bollettino/documenti/bollettino2020/d21525.htm

* * *

Consob: dichiarazioni non finanziarie (“Dnf”) periodo 1º gennaio 2020-7 ottobre
2020 ex D.Lgs.30 dicembre 2016, n. 254 (delibera n. 21537 del 15 ottobre 2020)

Pubblicato l’elenco dei soggetti che hanno pubblicato le dichiarazioni non
finanziarie (“Dnf”) nel periodo dal 1º gennaio 2020 al 7 ottobre 2020 ai sensi
del d.lgs.30 dicembre 2016, n. 254 (delibera n. 21537 del 15 ottobre 2020).

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: http://www.consob.it/
web/consob/dettaglio-news/- /asset_publisher/hZ774IBO5XPe/content/elenco-soggetti-che-
hanno-pubblicato-ledichiarazioni-non-finanziarie-dnf-nel-periodo-dal-1-gennaio-2020-al-7-ott
obre-2020/10194
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* * *

Consob: modifiche al regolamento Consob sui Mercati in materia di
partecipanti al capitale dei gestori dei mercati regolamentati (delibera n.
21536 del 15 ottobre 2020)

Le modifiche si sono rese necessarie a seguito delle novità apportate
all’articolo 64-bis del d.lgs. n. 58/1998 (Testo unico della finanza - Tuf) dal
decreto legge 14 agosto 2020, n. 104, recante “Misure urgenti per il sostegno
e il rilancio dell’economia”. Il decreto-legge n. 104 ha, infatti, apportato
modifiche alla disciplina in materia di assetti proprietari dei gestori del
mercato per garantire che gli acquisti di partecipazioni significative o i
cambiamenti del controllo non pregiudichino la sana e prudente gestione di
tali gestori. Il recente intervento legislativo, peraltro, ha confermato le com-
petenze regolamentari previste dal comma 6, lettera b), del menzionato
articolo del Tuf, in ordine al contenuto, ai termini e alle modalità delle
comunicazioni che devono essere effettuate da coloro che intendono acquisire
una partecipazione importante in un gestore del mercato o il controllo dello
stesso.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: ///C:/Users/UTEN-
TE~1/AppData/Local/Temp/rel_illustr_mercati_20201016.pdf

* * *

Consob: pubblicato il quaderno dal titolo “The Prospectus Regulation. The
long and winding road” (20 ottobre 2020)

Questo studio si concentra su tre temi principali: prima passa attraverso
le finalità dell’informativa obbligatoria, quindi sviluppa un’analisi su pro-
spetti e supplementi approvati in sette paesi dell’UE e infine definisce il
nuovo quadro normativo.

http://www.consob.it/documents/46180/46181/qg22.pdf/a5c451c5-bb38-4305-bb62-2c
958b4b435a

* * *

CNDCEC: Poste in consultazione nuove Norme di comportamento del
Collegio Sindacale di Società non quotate

Il Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Conta-
bili (CNDCEC) ha posto in consultazione un nuovo testo di Norme di com-

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

578 Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2020



portamento del Collegio Sindacale di Società non quotate che saranno in
vigore a partire dal 2021.

https://www.commercialisti.it/documents/20182/1236776/Norme+C.S.+21+ottobre+2
020+CONSULTAZIONE.pdf/2325a273-6794-4cb8-af22-b70e1efb1a0a
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ALTRI TEMI IN MATERIA ECONOMICO-AZIENDALE

LA MODERNA FIGURA DEL COMMERCIALISTA TRA SOFT SKILLS,
ALTA INTENSITÀ DI CONOSCENZA E TECNOLOGIE DIGITALI

di MARINA CAPOBIANCO

1. Competence Based School e Knowledge Based View.

I fautori della Competence Based School [Winter, 1987; Prahalad &
Hamel, 1990, Sanchez e altri, 1996; Freiling, 2004] associano il concetto di
successo alla natura e al grado di specificità delle competenze possedute dagli
individui distinguendo le competenze in due tipologie. La prima include le
competenze di base o tecnico-professionali che costituiscono l’insieme di
capacità e di abilità nello svolgere un determinato compito [Winter, 1987].

Queste competenze, anche dette pesanti (hard skills), sono acquisite
durante il percorso di vita e attengono al saper fare in generale (comunicare,
ascoltare, scrivere, interagire, pensare in modo critico, analizzare e risolvere
problemi) [Winter, 1987].

Nell’ambito delle competenze di base è possibile distinguere tra compe-
tenze core, che costituiscono combinazioni di risorse chiave (di primo livello)
essenziali per l’efficace svolgimento di compiti, e competenze distintive (di
secondo livello), che rappresentano l’insieme di capacità e abilità che permet-
tono a un individuo di differenziare il proprio compito rispetto ad altri con
riferimento a un determinato campo d’attività [Prahalad & Hamel, 1990].

Tra le competenze distintive rientra la conoscenza intesa quale frutto
dell’apprendimento di informazioni. Questa competenza è stata oggetto di
approfondimento da parte dei fautori della Knowledge Based View [Nokaka,
1994; Grant, 1996, Teece e altri, 1997] secondo i quali, al verificarsi di tre
condizioni, la conoscenza assume una funzione strategica.

La prima condizione è la possibilità di replicare e/o ricombinare la
conoscenza già esistente al fine di poterla riutilizzare per altre attività/
compiti; le altre condizioni attengono la capacità di generare nuova cono-
scenza e la possibilità di trasmettere la conoscenza, già esistente e nuova,
mediante processi imitativi basati sull’interazione tra l’individuo e il contesto
esterno [Nonaka, 1994].
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Il verificarsi di queste condizioni dipende dalla natura della conoscenza
che può essere esplicita, se risulta trasferibile attraverso un linguaggio
formale e sistematico in quanto codificata e, quindi, facilmente appropriabile
da altri individui, oppure tacita, se non è trasferibile tramite linguaggio
formale in quanto non codificata e, quindi, difficilmente appropriabile da altri
individui [Nonaka, 1994, Grant, 1996].

Dei due tipi di conoscenza, quella tacita assume un ruolo critico in ambito
professionale in quanto spontanea e irriflessa. Infatti, questo tipo di cono-
scenza è profondamente radicata nella sfera cognitiva degli individui
(credenze, valori, idee, opinioni) [Polanyi, 1967].

Accanto alle competenze di base vi sono le competenze trasversali, dette
soft skills, che includono attitudini interpersonali, abilità innate e doti carat-
teriali che consentono a un individuo di applicare le competenze tecniche
(compresa la conoscenza) a un’attività professionale [Weber e altri, 2009].

Rispetto alle competenze di base e alla conoscenza esplicita, le compe-
tenze trasversali riguardano caratteristiche uniche e rare e, quindi, non
appropriabili né trasferibili ad altri con attività formative o con l’istruzione.
Inoltre, le competenze trasversali, pur essendo complementari alle compe-
tenze tecniche, non riguardano la capacità di svolgimento di un compito
specifico (saper fare) ma al modo di essere (saper essere) [Weber e altri, 2009].

Le competenze trasversali possono essere distinte in due tipologie. La
prima attiene alle doti personali (senso di responsabilità, motivazione, curio-
sità, creatività, talento, intuito, ingegno, spirito critico); la seconda tipologia
attiene a doti potenziate dal rapporto con altri individui (capacità di intera-
zione e organizzative, resistenza allo stress, problem solving, adattamento e
flessibilità, lavoro di gruppo) [Cimatti, 2016].

La capacità di percepire e comprendere gli stati d’animo, anche se
inespressi, mettendosi nei panni altrui (empatia), l’abilità di saper associare
la sfera irrazionale (emozioni) al pensiero (intelligenza emotiva) [Goleman,
1995] e la capacità di creare e ridisegnare la propria attività in momenti di
crisi [Nussbaum, 2010] rappresentano, oggi, due delle competenze trasversali
personali ritenute più importanti.

Inoltre, le competenze trasversali possono essere distinte in imprendito-
riali, se collegati alla capacità di gestione delle innovazioni e del cambia-
mento, e tecnologiche, se connesse alla capacità di gestire le nuove tecnologie
digitali considerate il motore del potenziamento della conoscenza [Cimatti,
2016].

I lavori della conoscenza sono anche lavoratori intelligenti, caratterizzati
cioè da un uso intensivo delle tecnologie digitali al punto che non è possibile
scindere le competenze (conoscenza e esperienza) acquisite a livello tecnico-
professionale con quelle connesse all’uso dei mezzi telematici e informatici
[Handley e altri, 2017].

Le tecnologie impiegate dai lavoratori della conoscenza nell’esecuzione
agile della prestazione professionale (smart working) sono classificabili in 4
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categorie. La prima include gli strumenti che integrano i flussi di comunica-
zione intensificando le collaborazioni e la condivisione della conoscenza tra
professionisti (chat, video-conferenza) anche tramite piattaforme digitali
(cloud computing) e mediante strumenti di analisi dei dati condivisi [Testa,
2017].

La seconda categoria comprende gli strumenti digitali che permettono
l’accesso in rete in sicurezza (Virtual Private Network, virtualizzazioni basate
sul cloud); la terza categoria include i mezzi che consentono l’accesso a servizi
e strumenti professionali da remoto, senza la necessità di trovarsi nella
propria postazione fissa” (notebook, smart-phone); la quarta categoria ricom-
prende tutte le tecnologie che consentono un uso flessibile degli spazi fisici
facilitando la mobilità e la fruibilità degli ambienti di lavoro [Testa, 2017].

Si parla di intelligenza di carriera quando il lavoratore della conoscenza
riesce ad acquisire e a mantenere competenze, conoscenze e abilità in rela-
zione a sei dimensioni. La prima comprende le competenze personali (know
why); la seconda include le competenze relazionali (know how); la terza
dimensione comprende le competenze sociali (know whom), la quarta ri-
guarda la capacità di aggiornamento continuo (know what), la quinta dimen-
sione attiene l’avanzamento di carriera (know where); la sesta dimensione
attiene il timing impiegato per svolgere le attività (know when) [Sirilli, 2010].

1.1. Knowledge workers, professional service firm e smart wor-
king.

La Knowledge Based View si basa sull’idea che la competenza distintiva
più importante per gli individui di successo sia la conoscenza. Questo assunto
si collega al concetto di lavoratori della conoscenza (knowledge workers) cioè
di lavoratori che riescono ad applicare la conoscenza acquisita in modo
formale tramite l’alto grado di formazione che possiedono (spesso certificato)
ai servizi offerti conferendo all’attività professionale un alto valore aggiunto
[Drucker, 1959; Popper, 1960; Sveiby, 2001, Butera e altri, 2008].

Vi rientrano tutti i professionisti che erogano servizi di natura immate-
riale, riescono a percepire in anticipo e risolvere problemi complessi propo-
nendo soluzioni innovative e rapide, possiedono elevate competenze speciali-
stiche, appartengono a enti di categoria sulla base di requisiti formali e sono
valutati sotto il profilo qualitativo [Drucker, 1959].

La capacità del lavoratore della conoscenza di trasformare la conoscenza
(già acquisita o nuova) in soluzioni pratiche e l’abilità di instaurare relazioni
di qualità con i clienti rappresentano cioè il valore creato [Bergamaschi,
2017].

I lavoratori della conoscenza usano in modo intensivo l’intelletto, hanno
molta abilità di creare e di lavorare con l’astratto, di connettersi e di mani-
polare lo spazio e il tempo e sono molto rapidi, specie dal punto di vista
mentale [Davenport & Prusak,1998; Amar, 2002].
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In base al tipo di conoscenza posseduta in relazione all’attività svolta, i
lavoratori della conoscenza possono essere suddivisi in tre classi. La prima
include i professionisti che creano valore aggiunto con l’innovazione (ingegneri
e inventori); la seconda classe comprende i professionisti che possiedono
conoscenze generali applicabili in vari ambiti (programmatori di software); la
terza classe include i professionisti che dispongono di conoscenze altamente
specializzate non replicabili da altri (avvocati, commercialisti) [Ramirez &
Nembhard, 2004].

I lavoratori della conoscenza della terza classe possono essere inclusi nel
concetto di professional service firm in quanto erogano servizi intangibili e
codificati, connotati da un complesso corpus di conoscenza, resi dai professio-
nisti caratterizzati da un elevato livello di know how e di esperienza nella
propria sfera di attività [Starbuck, 1992; Greenwood e altri, 2005; Løwendahl,
2005].

Tra le caratteristiche di questa classe di professionisti vi è l’alta intensità
di conoscenza riferita all’elevato livello intellettuale delle prestazioni erogate:
i professionisti accumulano capitale umano-capitale intellettuale
(capitalizzando il know how acquisito con l’esperienza) e capitale relazionale
(valorizzando le relazioni collaborative e altamente fiduciarie con i clienti)
creando valore [Løwendahl, 2005].

Tra i servizi offerti dai professionisti, in qualità di lavoratori ad alta
intensità di conoscenza, rientra la consulenza, che presenta due caratteristi-
che. La prima è l’elevata complessità della conoscenza che rende tale servizio
di difficile valutazione per i clienti. Questi ultimi dipendono dai professionisti
a causa dell’asimmetria di informazioni; la seconda caratteristica è l’alto
grado di personalizzazione e, quindi, relazioni strette con il cliente a causa
della loro eterogeneità legata alle molteplici esigenze dei clienti [Greenwood
e altri 2005].

2. Uno sguardo ai commercialisti: diversificazione dell’attività,
aggregazione tra professionisti e impiego delle nuove tecnolo-
gie digitali.

Sulla base di quanto detto, è possibile includere i commercialisti tra i
lavoratori della conoscenza in quanto dotati di elevate competenze tecnico-
professionali apprese con la formazione continua che rappresenta un obbligo
per l’acquisizione di nuove conoscenze e per l’aggiornamento di quelle già
possedute [Prandstraller, 2003]. Inoltre, i commercialisti erogano servizi
aventi particolari (immaterialità, astrattezza, eterogeneità e
personalizzazione) e possiedono molteplici peculiarità connesse all’utilità del
ruolo di mentore svolto e dal supporto fornito alle imprese, soprattutto di
piccole dimensioni [Back, 1981; Chittenden e altri, 1990; Bennett, 2007;
Samujh & Davi, 2008].
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L’evidenza empirica conferma questa funzione di supporto a fronte, però,
della scarsa comprensione, da parte della suddetta figura professionale, della
complessa realtà aziendale [Bennett, 2007]. I commercialisti possiedono, cioè,
maggiori competenze e tendono ad offrire assistenza alle piccole imprese in
fase di crisi più che supportare loro, mediante servizi di pianificazione, negli
altri stadi del ciclo di vita [Gooderham e altri 2004].

Inoltre, molte imprese lamentano l’insufficiente organizzazione dei com-
mercialisti in relazione alla fornitura, all’aggregazione e all’utilizzazione dei
dati anche mediante sistemi di business intelligence. Da alcune indagini è
emerso, infatti, che alcuni dei servizi richiesti dalle piccole imprese (tra i quali
la gestione finanziaria e l’analisi della concorrenza) non sono adeguatamente
offerti dai commercialisti [Politecnico di Milano, 2020].

Anche per queste ragioni, la professione ha sentito la necessità di svilup-
pare nuove capacità e competenze volte a fornire alle imprese un supporto più
efficace con servizi avanzati, specialistici e altamente personalizzati connessi
alla necessità di far fronte a situazioni inedite e complesse [Ramsden &
Bennett, 2005].

Nello specifico, la professione di commercialista, sia in Italia che altrove,
si sta evolvendo a causa del mutamento della domanda di mercato e del
contesto esterno di riferimento che impongono la revisione del modello di
business classico [Chaston e altri, 2002]. I fattori di cambiamento possono
essere sintetizzati in quattro punti:

— diversificazione dell’attività tradizionale verso nuove aree;
— aggregazione professionale;
— flessibilità organizzativa;
— sviluppo di competenze trasversali.
Per quanto riguarda la diversificazione dell’attività professionale, negli

anni, si è assistito al progressivo passaggio da una visione tradizionale del
commercialista quale esperto fiscale e contabile, tipica degli anni ’60-’70, ad
un approccio evoluto secondo cui il commercialista eroga vari servizi legati
alle procedure concorsuali, ai rapporti di lavoro, agli ambiti societario, finan-
ziario e amministrativo [Fontana, 1987; Ballarani, 2001].

A partire dagli anni ’80-’90, si è affermata la visione del commercialista
quale consigliere delle imprese per la sua capacità di affiancamento e sup-
porto in ogni fase del ciclo di vita aziendale, dalla pianificazione strategica,
alla gestione e al controllo economico-finanziario, alla revisione legale [Ba-
rassi e altri, 1991; Ballarani, 2001].

Oggi, il commercialista sembra orientarsi su nuove aree di attività: dai
servizi di gestione dei rapporti banca-impresa volti a migliorare la struttura
finanziaria delle aziende, a quelli di programmazione e controllo nonché i
servizi di valutazione del merito creditizio [Consiglio Nazionale Commercia-
listi, 2019].

Inoltre, in alcuni Paesi (tra i quali l’Italia) stanno acquisendo importanza
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i servizi in materia di garanzia dell’affidabilità delle informazioni nonché le
funzioni di ausilio esercitate dai commercialisti in favore dello Stato e della
pubblica amministrazione [Tumisietto, 2017].

Il passaggio alla moderna visione del commercialista ha investito anche
la gestione dello studio che, se in passato era basata su un’impostazione
individuale, oggi, è sempre più caratterizzata da strutture associate multi-
servizi altamente specializzati ad alto valore aggiunto ma da parte di nicchie
di mercato e dalla alto ricorso alle tecnologie digitali [Chaston e altri, 2002;
Dell’Unto, 2018, Savorana, 2020].

Questo aspetto è emerso da una recente indagine condotta in Italia
secondo la quale i commercialisti tendono sempre di più a fare rete e ad
associarsi con professionisti anche appartenenti ad altre categorie (avvocati,
ingegneri, geometri), per offrire al cliente servizi completi e per creare
sinergie professionali [Fondazione Nazionale Commercialisti, 2019].

Ancora, i commercialisti stanno modificando la loro organizzazione in-
terna facendo largo ricorso a mezzi flessibili di organizzazione dell’attività
professionale e delle nuove tecnologie digitali che consentono di effettuare la
prestazione “ovunque e in qualsiasi momento” e in minor tempo [Davenport &
Prusak, 1998; Handley e altri, 2017].

Negli ultimi anni si è registrata una forte crescita negli investimenti in
tecnologie digitali da parte dei commercialisti, compresi quelli italiani [Poli-
tecnico di Milano, 2020]. L’impatto crescente di dette tecnologie ai fini del-
l’esecuzione della prestazione professionale è confermato, tra gli altri, da uno
studio realizzato in Australia che mostra come, ad esempio, l’implementa-
zione dello smart working abbia contribuito positivamente sul riassetto orga-
nizzativo degli studi e sulla gestione dei carichi di lavoro [Handley e altri,
2017].

Tra gli effetti positivi del lavoro svolto in modalità agile vi è la migliore
gestione dei tempi e dei luoghi di lavoro che permette di mantenere un alto
grado di flessibilità necessario per consentire l’adeguamento delle variazioni
del volume di lavoro derivanti da adempimenti fiscali o da particolari eve-
nienze e alle variazioni della domanda di mercato [Handley e altri, 2017].

2.1. (segue) lo sviluppo di competenze trasversali.

Quanto allo sviluppo di competenze trasversali, oggi, la natura dei servizi
resi dai commercialisti, che non è più quella di mera prestazione, richiede il
possesso di competenze trasversali volte ad affiancare le competenze tecniche
le quali, pur essendo essenziali, non sono più sufficienti [Paisey & Paisey,
2010; Kemis & Kemis, 2010].

Nell’ambito delle qualità richieste alla moderna figura del commerciali-
sta, oltre alla fiducia — elemento fondamentale ai fini della scelta, da parte
delle imprese, del professionista [Gooderham e altri, 2004] — vi sono l’empa-
tia [Thompson & Downing, 2007], la sensibilità di percepire problemi
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(atteggiamento professionale) e le capacità di prestare supporto su temi
delicati quali, ad esempio, la successione e il ricambio generazionale [Cesa-
roni & Sentuti, 2014].

Infatti, il commercialista svolge una funzione persuasiva per le imprese
familiari in quanto si occupa sia di problemi tecnici (fiscali, legali e finanziari)
sia di questioni di altra natura (sfera emotiva e psicologica dei familiari e dei
soggetti coinvolti nella fase di ricambio generazionale) [Malinen, 2004;
Ramsden & Bennett, 2005; Cesaroni & Sentuti, 2014].

Partendo dal presupposto che esiste una relazione tra successo professio-
nale e possesso di competenze trasversali, alcuni studi hanno dimostrato che
le competenze di base rappresentano solo una minima parte rispetto alle
competenze trasversali dei commercialisti anche se il possesso di queste
competenze non è, spesso, presente nei curriculum per la difficoltà di valu-
tazione [Viviers e altri, 2016].

Tra le competenze trasversali che più rilevano, oggi, vi è la flessibilità, la
capacità di adattamento e la tempestività nel fornire informazioni. Per
sviluppare queste competenze, da qualche tempo, molti enti rappresentativi
della categoria a livello mondiale hanno affiancato al metodo valutativo
basato sulle conoscenze di natura tecnica, altre abilità e competenze il cui
possesso dev’essere verificato prima dell’iscrizione all’albo del professionista
[Viviers e altri, 2016].

In alcuni paesi sudafricani, ad esempio, per potenziare sin dalla fase
della formazione alcune abilità, gli aspiranti commercialisti sono valutati,
oltre che in base al possesso di competenze tecnico-professionali acquisite
durante il periodo di tirocinio, anche sulle abilità trasversali apprese con
metodi formativi innovativi [Keeve, 2016].

In particolare, le competenze che devono essere possedute dai giovani
professionisti per poter essere valutati positivamente, sono classificate in tre
categorie. La prima attiene l’etica e la professionalità (onestà, integrità,
riservatezza, reputazione); la seconda categoria include le competenze perso-
nali (autogestione e auto-riflessione, change management); la terza categoria
include le competenze tecnico-professionali (pensiero critico, problem solving,
comunicazione, conoscenza e uso delle tecnologie digitali) e considerando i
concetti legali di base [Viviers e altri, 2016].

Uno studio che esamina il livello di competenze trasversali acquisite
dagli studenti con formazione economico-contabile, ha evidenziato la neces-
sità, per gli enti di formazione, di fornire strumenti innovativi per l’acquisi-
zione, lo sviluppo ed il mantenimento di competenze trasversali [Maelah e
altri, 2012].

Altri studi hanno fatto emergere un differente livello di competenze
possedute dalle nuove generazioni di giovani commercialisti rispetto alle
vecchie generazioni. Questo gap è dovuto a una maggiore e migliore forma-
zione universitaria e post-universitaria soprattutto nell’area civilistico-fiscale
[Cargill e altri, 2002].
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3. Osservazioni conclusive.

La moderna figura del commercialista è caratterizzata dal possesso di
competenze specialistiche, abilità, qualità e doti trasversali nonché di cono-
scenze in ambito tecnologico. I servizi professionali resi da questi lavoratori
della conoscenza hanno un alto valore aggiunto anche grazie agli strumenti
digitali impiegati negli studi (sempre più organizzati in forma associata) tali
da permettere il superamento di fasi di crisi che hanno caratterizzato, al pari
di altri settori, questa attività professionale.

Dall’analisi della letteratura internazionale e delle evidenze empiriche è
emersa la necessità, per i commercialisti, di potenziare il loro ruolo di
consulenti al servizio delle imprese, specie quelle di piccole dimensioni, con lo
sviluppo di competenze in grado di supportare le imprese in ogni fase della
loro vita (e non solo, quindi, in fase di crisi aziendale), seguendo la vera e
antica vocazione “aziendalista” di detta figura.

Oltre ad essere lavoratori della conoscenza e lavoratori agili, i commer-
cialisti di oggi sono considerati dei lavoratori che apprendono, in tempi molto
rapidi e in circostanze nuove, risolvendo problemi di varia natura che, di volta
in volta, sorgono, mediante l’erogazione di servizi pensati “su misura” per il
cliente, tenuto conto del contesto locale di riferimento e delle dinamiche a
questo connesse.

Per evolvere, specie in alcuni Paesi (tra i quali cui si inserisce l’Italia) —
detta figura professionale dovrebbe potenziare gli investimenti in ambito
tecnologico e in quello organizzativo, sulla scia di quanto già fatto altrove. In
altri termini, occorre rivedere l’organizzazione e la gestione degli studi pro-
fessionali utilizzando strumenti digitali adeguati puntando sull’aggregazione
e promuovendo le nuovissime specializzazioni. Tutto ciò senza trascurare la
centralità assunta dalle soft skills.
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA DI DIRITTO COMMERCIALE

MASSIME (1)

Società — Società di capitali — Società a responsabilità limitata (nozione,
caratteri, distinzioni) — Responsabilità per le obbligazioni sociali — Consorzi
— Industriali (per il coordinamento della produzione e degli scambi) — Con
attività esterna — Consorzio costituito in forma di s.r.l. — Art. 2472, comma
1, c.c. — Applicabilità — Responsabilità per obbligazioni tributarie — Con-
tenuto — Operazioni svolte da ciascuna consorziata e dalla società consortile
— Causa mutualistica — Rilevanza — Accertamento — Necessità.

Al consorzio costituito in forma di s.r.l. si applica la regola di cui all’art.
2472, comma 1, c.c. in virtù della quale per le obbligazioni della società a
responsabilità limitata risponde soltanto la società col proprio patrimonio:
principio applicabile anche in tema di responsabilità per obbligazioni tribu-
tarie connesse alle operazioni realizzate in esecuzione del patto mutualistico
da ciascuna consorziata e nonché dalla società consortile, nei limiti in cui
dette operazioni siano connotate dalla coesistenza della causa consortile con
lo scopo lucrativo, dovendosi a tal fine accertare, alla luce dei patti consortili
e dell’attività in concreto esercitata, che il ricorso all’organizzazione consortile
non sia finalizzato unicamente a conseguire un indebito risparmio fiscale,
ravvisabile laddove lo scopo mutualistico risulti del tutto residuale rispetto
all’attività commerciale svolta dalla società consortile.

Cass. civ., Sez. V, 28 luglio 2020, n. 16146 - Pres. B. Virgilio - Est. P. Catallozzi.

* * *

Società — Società di capitali — Società per a responsabilità limitata
(nozione, caratteri, distinzioni) — Costituzione — Atto costitutivo — Modifi-
cazioni — Aumento del capitale — Deliberazione di aumento del capitale
sociale — Obbligo di motivazione — Esclusione — Fondamento.

(1) Massime a cura di Isabella Maffezzoni.
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La deliberazione di aumento del capitale sociale di una s.r.l. è legittima-
mente assunta senza che ne siano esplicitate le ragioni, perché, nel diritto
societario, costituiscono un numero limitato le decisioni degli organi sociali
soggette per legge all’obbligo di motivazione e, sebbene in via interpretativa
ne possano essere individuate altre in cui essa è comunque necessaria (quali
le deliberazioni di interruzione del rapporto sociale, gestorio o sindacale), la
regola è che tali decisioni, ivi compresa quella prevista dall’art. 2438 c.c., non
richiedono una specifica motivazione.

Cass. civ., Sez. VI, Ord., 22 luglio 2020, n. 15647 - Pres. A. Scaldaferri - Est. L. Nazzicone.

* * *

Società — Società di capitali — Società per azioni (nozione, caratteri,
distinzioni) — Scioglimento — Liquidazione — Organi sociali durante la
liquidazione — Liquidatori — Cancellazione della società — Fallimento —
Società cancellata dal registro delle imprese — Legittimazione del liquidatore
alla proposizione della domanda di concordato preventivo — Esclusione —
Fondamento.

È manifestamente infondata la questione di legittimità costituzionale,
per contrarietà agli artt. 3 e 24 Cost., del combinato disposto degli artt. 2495
c.c. e 10 l. fall., nella parte in cui impedisce al liquidatore della società
cancellata dal registro delle imprese, di cui, entro l’anno dalla cancellazione,
sia domandato il fallimento, di richiedere il concordato preventivo. Quest’ul-
tima procedura, infatti, diversamente dalla prima, che ha finalità solo liqui-
datorie, tende alla risoluzione della crisi di impresa, sicché l’intervenuta e
consapevole scelta di cessare l’attività imprenditoriale, necessario presuppo-
sto della cancellazione, ne preclude “ipso facto” l’utilizzo, per insussistenza
del bene al cui risanamento essa dovrebbe mirare; né l’istanza concordataria
può essere intesa come uno dei mezzi attraverso i quali si esplica il diritto di
difesa del fallendo in sede di istruttoria prefallimentare.

Cass. civ., Sez. VI, Ord., 22 giugno 2020, n. 12045 - Pres. A. Scaldaferri - Est. P. Vella.

* * *

Società — Società di persone fisiche (nozione, caratteri, distinzioni) —
Società in nome collettivo — Scioglimento del rapporto sociale limitatamente
a un socio — Morte del socio — Domanda di liquidazione della quota da parte
degli eredi — Legittimazione passiva esclusiva della società — Sussistenza —
Citazione in giudizio di tutti i soci in luogo della società — Regolare instau-
razione del contraddittorio — Configurabilità — Condizioni — Limiti.
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In tema di società in nome collettivo, con riferimento alla domanda di
liquidazione della quota da parte degli eredi del socio defunto ai sensi dell’art.
2284 c.c., il necessario contraddittorio nei confronti della società, titolare
esclusiva della legittimazione passiva, può ritenersi regolarmente instaurato
anche nel caso in cui sia convenuta in giudizio non la società, ma tutti i suoi
soci, ove risulti accertato, attraverso l’interpretazione della domanda e con
apprezzamento di fatto riservato al giudice del merito, che l’attore abbia
proposto l’azione nei confronti della società per far valere il proprio credito
vantato contro di essa.

Cass. civ., Sez. I, Ord., 31 luglio 2020, n. 16556 - Pres. M.C. Giancola - Est. A.P.
Lamorgese.

* * *

Arbitrato — compromesso e clausola compromissoria — Arbitrato socie-
tario — Clausola compromissoria — Modalità divergenti dall’art. 34 d.lgs. n.
5 del 2003 — Nullità sopravvenuta — Rilevabilità — Limiti — Conseguenze
— Fattispecie.

La clausola compromissoria contenuta nello statuto di una società di
persone, che preveda la nomina di un arbitro unico ad opera dei soci e, nel
caso di disaccordo, ad opera del presidente del tribunale su ricorso della parte
più diligente, è affetta, sin dalla data di entrata in vigore del d.lgs. n. 5 del
2003, da nullità sopravvenuta rilevabile d’ufficio — ove non fatta valere altra
e diversa causa di illegittimità in via d’azione — con la conseguenza che la
clausola non produce effetti e la controversia può essere introdotta solo
davanti al giudice ordinario. (Nella specie, la S.C. ha escluso la rilevabilità
d’ufficio della predetta nullità in quanto il ricorrente aveva infondatamente
denunciato, nel giudizio impugnatorio, una diversa causa di inesistenza della
“potestas iudicandi” degli arbitri, dunque di illegittimità o inoperatività della
clausola, in relazione al profilo del difetto di legittimazione degli eredi ad
avvalersene).

Cass. civ., Sez. I, Ord., 31 luglio 2020, n. 16556 - Pres. M.C. Giancola - Est. A.P.
Lamorgese.

* * *

Fallimento — Fallimento ed altre procedure Concorsuali — Apertura
(dichiarazione) di fallimento — stato d’insolvenza — Scissione di società
totalitaria — Successione tra enti — Cancellazione della scissa dal registro
delle imprese — Decorso del termine annuale — Sussistenza.
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In tema di dichiarazione di fallimento in presenza di una scissione di
società totalitaria, verificandosi un fenomeno di tipo successorio tra soggetti
distinti e dunque l’estinzione della società scissa, trova applicazione la regola
di cui all’art. 10 l. fall. per cui il fallimento di quest’ultima potrà essere
pronunciato entro un anno dalla sua cancellazione dal registro delle imprese.

Cass. civ., Sez. I, 19 giugno 2020, n. 11984 - Pres. A. Didone - Est. R. Amatore.

* * *

Società — Società di capitali — Delibera di scioglimento anticipato della
società — Delibera da parte del socio di maggioranza debitore della società —
Configurabilità dell’abuso della regola di maggioranza — Insussistenza.

La deliberazione di scioglimento anticipato di una società può essere
invalidata, in difetto delle ragioni tipiche all’uopo previste, sotto il profilo
dell’abuso della regola di maggioranza, quando risulti arbitrariamente o
fraudolentemente preordinata dai soci maggioritari al solo fine di perseguire
interessi divergenti da quelli societari, ovvero di ledere gli interessi degli altri
soci. Peraltro, all’infuori della ipotesi di un esercizio “ingiustificato” ovvero
“fraudolento” del potere di voto ad opera dei soci maggioritari, resta preclusa
ogni possibilità di controllo in sede giudiziaria sui motivi che hanno indotto la
maggioranza alla votazione della deliberazione di scioglimento anticipato
della società, essendo insindacabili le esigenze relative all’economia indivi-
duale del socio che possano averlo indotto a votare per tale soluzione disso-
lutiva. Per contro è irrilevante la sussistenza di interessi confliggenti tra i soci
e l’esistenza di una posizione debitoria del socio di maggioranza nei confronti
della società, circostanza che di per sé può integrare né la possibilità di un
conflitto di interessi né l’abuso del voto di maggioranza.

Cass. civ., Sez. I, 29 settembre 2020, n. 20625 - Pres. F.A. Genovese - Est. L. Solaini.

* * *

Società — Società di persone fisiche (nozione, caratteri, distinzioni) —
Società in accomandita semplice — Norme applicabili — Soci accomandatari
— Amministrazione della società — Valutazione della pertinenza di un atto
degli amministratori di una società all’oggetto sociale — Necessità di un
accertamento caso per caso della strumentalità — Esclusione — Fondamento
— Onere della prova a carico del terzo in ordine all’estraneità dell’atto
all’oggetto sociale — Esclusione.

In tema di poteri dei legali rappresentanti di una società di persone, al
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fine di verificare se il compimento di un atto da parte dell’amministratore
rientri o meno tra quelli consentiti dall’art. 2298 c.c., è sufficiente accertare
che l’atto compiuto rientri tra quelli indicati nell’oggetto sociale, senza neces-
sità di un accertamento caso per caso della effettiva strumentalità di questo
atto rispetto a tale oggetto, atteso che, nel bilanciamento tra la tutela degli
interessi della società e quella dell’affidamento dei terzi, siffatta indagine,
oltre a presentarsi estremamente difficoltosa per il terzo, introdurrebbe
elementi di persistente incertezza circa l’efficacia dei singoli atti. Ne consegue
che, a fronte di un’espressa previsione statutaria, che indichi nell’oggetto
sociale la possibilità per il legale rappresentante del compimento di un
determinato atto, non dovrà essere il terzo a dimostrare l’effettiva pertinenza
dell’atto all’oggetto sociale, ma sarà onere della società provare, che, a
prescindere dalla formale previsione, l’atto compiuto è estraneo all’oggetto
sociale.

Cass. civ., Sez. III, 8 luglio 2020, n. 14254 - Pres. G. Travaglino - Est. D. Sestini.

* * *

Società — Società di capitali — Società per azioni (nozione, caratteri,
distinzioni) — Organi sociali — Amministratori — Competenza civile —
Competenza per materia — Amministratore unico e consigliere di ammini-
strazione di società per azioni — Rapporto con la società — Riconducibilità fra
quelli previsti dall’art. 409, n. 3, c.p.c. — Esclusione — Limiti — Fondamento
— Conseguenze in tema di competenza a decidere sull’azione di responsabilità
intentata contro di loro — Fattispecie.

L’amministratore unico e il consigliere di amministrazione di una società
per azioni sono legati alla stessa da un rapporto di tipo societario che, in
considerazione dell’immedesimazione organica tra persona fisica ed ente e
dell’assenza del requisito della coordinazione, non è compreso fra quelli
previsti dal n. 3 dell’art. 409 c.p.c., con la conseguenza che, in questa ipotesi,
la cognizione della vertenza relativa all’azione di responsabilità esercitata
contro di essi spetta alla sezione specializzata in materia di impresa di cui
all’art. 3 d.lgs. n. 168 del 2003. Peraltro, ciò non esclude che, tra la detta
società e la persona fisica che la rappresenta e gestisce, possa instaurarsi un
autonomo, parallelo e diverso rapporto che assuma le caratteristiche di quello
subordinato, parasubordinato o d’opera, con l’effetto che, in tali situazioni, la
competenza a conoscere della medesima azione va riconosciuta al giudice del
lavoro. (Nella specie, la S.C. ha ritenuto, in sede di regolamento di compe-
tenza, che dovesse essere decisa dal giudice del lavoro la domanda di risar-
cimento del danno promossa da una società cooperativa nei confronti di un
dipendente poiché, nonostante ne fosse stata prospettata, in via alternativa,
la qualità di direttore generale nominato al di fuori delle ipotesi indicate
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dall’art. 2396 c.c. oppure di amministratore di fatto, parte attrice mirava ad
ottenere il ristoro del pregiudizio derivante da violazioni riconducibili allo
svolgimento del rapporto di lavoro).

Cass. civ., Sez. VI, Ord., 13 gennaio 2020, n. 345 - Pres. F. Raffaele - Est. A. Scrima.

* * *

Società — Società di capitali — Società per azioni — Amministratore —
Emolumento — Riconoscimento del diritto all’emolumento da parte dell’as-
semblea — Ritrattabilità da parte dell’assemblea — Esclusione.

Una volta che l’assemblea di una società per azioni ha riconosciuto
all’amministratore il diritto all’emolumento, tale diritto, in quanto indivi-
duale, non è più ritrattabile da parte della società stessa, ma può venir meno
o essere modificato solo con il consenso dell’amministratore a cui è destinato.

Tribunale Milano, 29 giugno 2020, n. 3755 - Pres. A. Mambriani.

* * *

Società — Società di capitali — Società a responsabilità limitata — Poteri
dell’autonomia statutaria in ordine ai controlli — Composizione dell’organo di
controllo — Natura del controllo.

L’art. 2477 c.c. attribuisce una (inedita) autonomia statutaria in ordine ai
controlli nell’ambito della società a responsabilità limitata. Infatti, l’esplicarsi
dell’autonomia privata ha a riferimento non solo la composizione dell’organo
di controllo, il quale può essere alternativamente monocratico ovvero pluri-
personale, limitandosi la norma a porre una regola di default secondo la
quale, in difetto di previsione statutaria, l’organo di controllo è costituito da
un solo membro effettivo, ma anche la natura del controllo, essendo rimesso
alla società la scelta, alternativamente o cumulativamente, tra un organo di
controllo ed un revisore e ciò non solo quando l’introduzione del controllo
societario sia facoltativa, ma anche nel caso in cui essa sia obbligatoria ai
sensi del secondo comma dell’art. 2477 c.c.

Tribunale Roma, 1 giugno 2020, n. 3755 - Giudice del registro delle imprese Guido
Romano.
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA CONCORSUALE

GIURISPRUDENZA ANNOTATA

Fallimento — Decreto di Liquidità — Improcedibilità istanze di falli-
mento — Istanza di fallimento in proprio — Ammissibilità.

Qualora la situazione di insolvenza dell’imprenditore si sia già piena-
mente manifestata e sia divenuta irretrattabile in un momento antecedente
alla situazione emergenziale, l’istanza di fallimento in proprio da questi
proposta nel periodo considerato dal cd. “Decreto di Liquidità” può essere
accolta, non essendo alla stessa applicabile la previsione di improcedibilità
disciplinata dal suddetto decreto.

Tribunale Piacenza, 8 maggio 2020

(Omissis)

OSSERVA QUANTO SEGUE:

— Preliminarmente il Collegio ritiene di non dover dichiarare l’improce-
dibilità del presente ricorso, nonostante lo stesso sia stato depositato in data
9 marzo 2020 e l’art. 10, comma uno, del D.L. 23 dell’8 aprile 2020 abbia
previsto la improcedibilità dei ricorsi per la dichiarazione di fallimento
depositati dal 9 marzo al 30 giugno 2020. In primo luogo, l’art. 10 fa espresso
riferimento ai ricorsi presentati ai sensi degli articoli 15 e 195 del regio
decreto 16 marzo 1942, n. 267 e 3 del decreto legislativo 8 luglio 1999, n. 270,
mentre manca un riferimento espresso all’art. 14 L.F., norma che disciplina in
modo specifico il ricorso per fallimento in proprio dell’imprenditore; in tema,
sebbene le Relazione Illustrativa esponga una interpretazione diversa e dia
per scontato che la norma si applichi anche alla ipotesi di fallimento in
proprio, il Collegio non può esimersi dal ricordare come la voluntas legi non
possa che rilevare in senso oggettivo e debba in ogni caso desumersi in primis
dal tenore letterale della norma, restando l’“intenzione” puramente sogget-
tiva dei singoli rappresentanti del potere legislativo del tutto irrilevante.

Anche ammettendo l’applicabilità della norma al caso in specie, comun-
que, il Collegio rimarca come, se la ratio legis è quella di “sollevare” l’impren-
ditore dall’impellente onere di chiedere il fallimento in proprio (anche in
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relazione alla possibilità di accedere a soluzioni alternative alla crisi), tale
esigenza non sussiste logicamente qualora la situazione di insolvenza si sia
già pienamente manifestata e divenuta irretrattabile in un momento antece-
dente all’attuale situazione emergenziale: dalla lettura del verbale d’assem-
blea in atti del 19 ottobre 2019 (doc. 4) emerge chiaramente come l’insolvenza
della società e l’impossibilità di una liquidazione in bonis fosse già acclarata
alla data di chiusura del bilancio di esercizio 2018; tanto più che la ricorrente
all’udienza del 20/4/2020 ha insistito per la dichiarazione di fallimento, così
palesando il proprio disinteresse rispetto agli effetti protettivi introdotti dal
D.L. 23/2020.

— L’istanza è stata presentata da soggetto munito dei necessari poteri,
alla luce della relativa delibera assembleare prodotta come doc. 4.

— Sussiste ai sensi degli artt. 3 e 4 regolamento UE 848 del 2015 la
giurisdizione e competenza di questo Tribunale in quanto il COMI dell’im-
presa è situato in Italia, dal momento che la sede legale dell’impresa è situata
in Piacenza, e non ricorrono elementi per localizzare una eventuale sede
diversa.

— L’inoperatività della soglia di esenzione, atteso che:
1. risulta un attivo patrimoniale annuo di E 325.000,00 già nel solo

anno 2018;
2. è ricavabile, dai bilanci relativi all’ultimo triennio un indebitamento

complessivo della società superiore a E 500.000,00.
— Quanto al requisito dell’insolvenza, va rammentato in diritto che lo

stato d’insolvenza dell’imprenditore commerciale, quale presupposto per la
dichiarazione di fallimento, “si realizza in presenza di una situazione d’impo-
tenza, strutturale e non solo transitoria, a soddisfare regolarmente e con mezzi
normali le proprie obbligazioni, a seguito del venire meno delle condizioni di
liquidità e di credito necessarie alla relativa attività mentre è irrilevante ogni
indagine dell’imputabilità o non all’imprenditore medesimo delle cause del
dissesto, ovvero sulla loro riferibilità a rapporti estranei all’impresa, come
sull’effettiva esistenza ed entità dei crediti fatti valere nei suoi confronti”
(Cass. civ. Sez. I, 4 marzo 2005, n. 4789) ben potendosi desumere lo stato di
insolvenza sulla base di parametri quali: perdite di esercizio relative all’anno
precedente al fallimento: la pesante situazione debitoria; inesistenza di liqui-
dità mancati adempimento di debiti anche di modesto importo.

— È da opinarsi, che nella specie, ricorra una situazione di insolvenza
dell’impresa, ben documentata ed illustrata dalla stessa ricorrente (alla cui
esposizione si rimanda per evitare inutili ripetizioni), potendosi osservare, a
titolo esemplificativo, che:

1. risulta al 31/12/2018 un patrimonio netto negativo di E 1.496.822,93;
2. l’espose debitoria complessiva sia pari a E 1.822.453,57;
3. la società è in liquidazione e non vi sono quindi prospettive di

continuità idonee a riequilibrare il rapporto tra attività e passività.
Alla luce di tali elementi è da escludere il ricorrere di un fenomeno di
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occasionale inadempienza, dovendosi per contro desumere dagli elementi
sinora evidenziati il sussistere uno stato di definitiva incapacità dell’impresa
di fare fronte regolarmente alle proprie obbligazioni.

Ritiene, pertanto, il Collegio che debba emettersi sentenza dichiara-
tiva di fallimento.

L’individuazione del Curatore avviene nel rispetto del criterio dettati dal
comma III dell’art. 28 L.F. come modificato dall’art. 5 D.L. 83/2015 (conv. con
L. 132/2015).

P.Q.M.
1) dichiara il fallimento di ...

(omissis)
Così deciso in Piacenza, nella Camera di Consiglio della Sezione Civile, in

data 08/05/2020.

Dichiarazione di fallimento e normativa COVID-19 (di FEDERICA CASSESE)

La sentenza del Tribunale di Piacenza che qui si annota, ci offre l’occa-
sione per una breve riflessione in ordine alla normativa relativa alle misure
straordinarie adottate a tutela delle imprese a fronte dell’emergenza COVID-
19, contenuta principalmente nel DL 23/2020 (e nella successiva legge di
conversione 5.6.2020 n. 40).

Il D.L. 23/2020 (cd. “Decreto di Liquidità”) è intitolato “Misure urgenti in
materia di accesso al credito e di adempimenti fiscali per le imprese, di poteri
speciali nei settori strategici, nonché interventi in materia di salute e lavoro,
di proroga di termini amministrativi e processuali” e al Capo II (articoli da 4
a 14) prevede, appunto, una serie di “Misure urgenti per garantire la conti-
nuità delle imprese colpite dalla emergenza Covid-19”.

Come è noto, con tale decreto il Governo italiano ha adottato nuove
urgenti misure, tra le altre, in materia di insolvenza al fine di (i) preservare
la continuità delle imprese nella fase dell’emergenza Covid-19, con partico-
lare riguardo a quelle che prima della pandemia erano in una situazione di
equilibrio economico-finanziario e (ii) assicurare il buon esito dei procedi-
menti per la risoluzione della crisi d’impresa già pendenti.

Per potersi orientare correttamente è quindi prima di tutto importante
verificare la definizione dell’arco temporale nel quale acquista rilevanza
“procedurale” la crisi da Covid-19: per i procedimenti prefallimentari (che
sono poi quelli qui in esame) il periodo rilevante è quello che va dal 9 marzo
2020 al 30 giugno 2020 (art. 10), mentre per le procedure di concordato e per
gli accordi di ristrutturazione del debito il periodo è maggiore in quanto va dal
23 febbraio 2020 al 31 dicembre 2020 (art. 9).

In forza di tale normativa le istanze di fallimento depositate tra il 9
marzo e il 30 giugno 2020 sono improcedibili, mentre le procedure concorsuali
aperte tra il 23 febbraio ed il 31 dicembre 2020 sono prorogate di 6 mesi.
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Pertanto, posto che in entrambe le fattispecie il Legislatore ha presup-
posto che la crisi dell’impresa sia determinata da cause diverse da quelle
strettamente connesse alla normale operatività aziendale, la sua scelta si è
concretizzata da un lato nella volontà di prorogare la durata di tutte le
procedure “risanatorie” promosse dal debitore affinché se ne possa garantire,
per quanto possibile, un buon esito, e dall’altra nell’offrire al debitore in
difficoltà un analogo periodo di “blocco” rispetto alle possibili iniziative dei
suoi creditori.

A completamento dell’argomentazione temporale, si deve altresì aggiun-
gere che il il comma 3 dell’art. 10) ribadisce che per i ricorsi depositati tra il
9 marzo e il 30 giugno 2020 che siano stati dichiarati improcedibili ed ai quali
faccia però seguito la dichiarazione di fallimento entro il 30 settembre 2020,
non opera, ai fini delle norme ivi indicate, il computo del periodo di blocco.

Si tratta di una soluzione che mira a contemperare i diversi interessi
coinvolti: da un lato quello del debitore, in crisi per l’emergenza COVID-19 ed
impossibilitato ad una adeguata difesa, e dall’altro l’interesse del creditore
che, nel caso di successivo fallimento di quello stesso debitore, vede quanto
meno neutralizzare (ex post) il periodo di “immunità” assicurato temporanea-
mente a quest’ultimo.

Orbene, tornando all’esame dell’art. 10) del DL 8 aprile 2020 n. 23 (così
come convertito dalla L. 40/2020) che viene esaminato dalla sentenza anno-
tata, occorre in via preliminare rammentarne il contenuto: (i) i ricorsi ex art.
15 e 195 LF depositati tra il 9.3.20 e il 30.6.20 sono improcedibili; (ii)
l’improcedibilità non opera però con riferimento: * alla istanza di fallimento in
proprio quando l’insolvenza non deriva dal Covid; ** all’istanza di fallimento,
da chiunque proposta ex art. 162 2º co LF (inammissibilità proposta di
concordato), art. 173, 2º e 3º co LF (revoca ammissione al concordato), 180, 7º
co LF (respingimento concordato nel giudizio per l’omologa); alla richiesta del
PM con contestuale richiesta dei provvedimenti (cautelari) ex art. 15, 8º co LF
o alla richiesta del PM formulata ex art. 7 n. 1 LF (insolvenza risultante da
procedimento penale); (iii) per i ricorsi dichiarati improcedibili cui segue
dichiarazione di fallimento entro il 30.9.2020, non si computa il periodo
9.3-30.6.20 ai fini degli art. 10), 64), 65) 67 1º e 2º co), 69 bis) 147) LF.

Per completezza è bene anche evidenziare da un lato che l’improcedibilità
viene dichiarata con provvedimento del Tribunale, così come chiarito dall’art.
10, 3º co che, con riguardo all’effetto sospensivo del termine, fa espresso
riferimento a “dichiarazione” di improcedibilità seguita da “dichiarazione” di
fallimento, e dall’altra che la data della declaratoria di improcedibilità acqui-
sta rilievo solo qualora dopo il 30.6.2020 venga dichiarato il fallimento, a
seguito della reiterazione del medesimo ricorso già dichiarato improcedibile.

Si deve inoltre aggiungere che l’improcedibilità propria di tale arco
temporale non costituisce in alcun modo una moratoria dei pagamenti ma solo
la sospensione ex lege dell’esercizio dell’azione esecutiva concorsuale: l’impro-
cedibilità delle esecuzioni concorsuali ha offerto infatti al debitore la possibi-
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lità di dimostrare la propria capacità di adempiere o di intraprendere proce-
dure di composizione della crisi alternative al fallimento, facoltà altrimenti
compromesse dalla situazione di lockdown.

Non esistendo una selezione dei debitori meritevoli di tale sospensione, è
quindi evidente che è esclusivamente la data della pendenza del ricorso a
determinarne l’improcedibilità.

Il Tribunale di Piacenza è chiamato a pronunciarsi su un ricorso per
fallimento depositato in data 9.3.2020 ex art. 14 LF, ovvero presentato in
proprio dall’imprenditore insolvente e argomenta sull’inapplicabilità al sud-
detto caso della dichiarazione di improcedibilità prevista dall’art. 10 del DL
23/2020.

Le ragioni che inducono il Tribunale a tale pronunciamento sono di due
tipi.

Da un lato il Tribunale correttamente osserva che l’istanza di fallimento
ex art. 14 LF non rientra tra le istanze (ex art. 15 e 195 LF) per le quali l’art.
10) sopra citato preveda espressamente l’improcedibilità e che si debba
ritenere assolutamente prevalente il dato letterale della norma rispetto alla
diversa “intenzione” del Legislatore così come traspare dalla Relazione Illu-
strativa

Dall’altro lato il Tribunale osserva che anche a voler ricomprendere
questa specifica ipotesi tra quelle astrattamente beneficianti della “morato-
ria”, che poi moratoria non è, in ogni caso la stessa non ne potrebbe comunque
beneficiare posto che l’insolvenza del debitore istante era già conclamata in
un momento antecedente la situazione emergenziale.

Abbiamo già evidenziato che il nuovo comma 2 dell’art. 10 del D.L.
23/2020 (così come modificato dalla L. 40/202020) espressamente esclude
l’improcedibilità del ricorso per fallimento presentato in proprio quando
l’insolvenza non deriva dalla crisi Covid-19.

Volendo ragionare “in positivo” questo significa che l’imprenditore che
chiede il fallimento in proprio dovrebbe dare la prova del fatto che la sua
insolvenza non sia conseguenza dell’epidemia di COVID-19, posto che diver-
samente il suo ricorso non potrebbe essere accolto.

La questione però, in questi termini, può dare luogo a non pochi problemi
interpretativi e molto concreti.

Il possibile rigetto dell’istanza di fallimento in proprio conseguente ad
una ipotetica pronuncia di improcedibilità, infatti, avrebbe il solo limitato
effetto, di impedire una soluzione concorsuale adeguata, senza alcun vantag-
gio né per il debitore (dal 1 luglio 2020 nuovamente aggredibile dai terzi
creditori) né per i creditori (danneggiati dalla possibile dispersione dell’attivo).

Ne consegue che a fronte di istanze ex art. 14 LF, il Giudice di fatto dovrà
per forza basare la propria valutazione sulle dichiarazioni dello stesso debi-
tore e sulla sua illustrazione circa il sopravvenire dell’insolvenza in un tempo
antecedente rispetto all’epoca dell’epidemia.

Questo è infatti quanto ha fatto il Tribunale di Piacenza con la sentenza
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annotata, desumendo l’antecedenza dell’insolvenza al periodo Covid dagli
stessi documenti prodotti dall’imprenditore istante e dalla circostanza che,
insistendo per il proprio fallimento, questi abbia palesato il proprio disinte-
resse rispetto agli effetti protettivi del DL 23/2020.

Si tratta peraltro di un “modus operandi” che parrebbe in contrasto con
il principio per cui l’insolvenza debba sempre essere accertata, a prescindere
dalle argomentazioni in proposito offerte dall’imprenditore, e che quindi
potrebbe dar luogo ad un contenzioso, promosso ex art. 18 LF anche da terzi,
per la revoca di una dichiarazione di fallimento basata su un’insolvenza
accertata “impropriamente” e ritenuta invece determinata da fattori inerenti
l’epidemia di COVID-19.

Argomenti tutti meritevoli di considerazione pur nella consapevolezza
che la limitata durata temporale della normativa qui esaminata porta ad
escludere un eccessivo protrarsi delle problematiche connesse alla sua appli-
cazione.
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MASSIME (*)

FALLIMENTO — Reclamo ex art. 36 Legge Fallimentare — Provvedi-
mento Tribunale — Ricorso in Cassazione — Inammissibilità

È inammissibile il ricorso per Cassazione ex art. 111 Cost. nei confronti di
qualsiasi provvedimento reso dal Tribunale su reclamo proposto ai sensi
dell’art. 36 LF nei confronti dei provvedimenti del Giudice Delegato che
abbiano respinto i ricorsi contro le decisioni del Curatore in materia di
amministrazione del patrimonio fallimentare, trattandosi di atti gestori a
contenuto non decisorio.

Corte di Cassazione, 6 dicembre 2019-20 febbraio 2020, n. 12252

* * *

FALLIMENTO — Società di capitali— Patrimonio integro — Requisito
insolvenza— Possibile sussistenza

Una Società di capitali con patrimonio integro è comunque dichiarabile
insolvente quando non abbia le risorse necessarie per una credibile ripresa
dell’attività e non sia quindi in grado di soddisfare con mezzi ordinari le
proprie obbligazioni.

Corte d’Appello di Milano, 23 aprile 2020

* * *

FALLIMENTO — Azione revocatoria fallimentare — Pegno irregolare

Il pegno irregolare di cose fungibili si distingue da quello regolare te-
nendo conto della circostanza che nel primo, a differenza che nel secondo, il
debitore concede al creditore pignoratizio la facoltà di disporre del bene
oggetto della garanzia.

La deduzione della ricorrenza dell’una o dell’altra fattispecie di pegno,
rendendo necessaria l’allegazione del diverso fatto costitutivo (non disponibi-
lità/disponibilità del bene) che le caratterizza e comportando un apposito
accertamento del giudice del merito sul punto (cfr. ancora Cass. 10629/08 cit.),
non integra pertanto una mera difesa: ne consegue che la parte che nel primo
grado del giudizio abbia qualificato il pegno come regolare o irregolare non

(*) Massime a cura di Federica Cassese, Maddalena Arlenghi.
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può, in grado di appello, fondare la propria domanda sull’opposta qualifica-
zione, attraverso la quale introdurrebbe in sede di gravame (a seconda della
sua posizione di attore o di convenuto) una nuova causa petendi o una nuova
eccezione, entrambe precluse dall’art. 345 cod. proc. civ..

Corte di Cassazione, ordinanza 13 ottobre 2020, n. 22096/2020

* * *

SOVRAINDEBITAMENTO — Meritevolezza — Merito creditizio

Con riferimento alla valutazione della meritevolezza del sovraindebitato
ad accedere alla procedura di sovraindebitamento, è coerente con il favor
debitoris, e con i fondamentali principi giuridici esistenti in materia di
successione nel tempo di norme afflittive (ad esempio, quelle del diritto
penale), un’applicazione anticipata dei parametri del Codice della Crisi, più
favorevoli al debitore, quindi da preferire, tra i quali non compare più la colpa
generica, quale requisito ad impediendum dell’accesso alla procedura, bensì
la colpa grave.

I finanziatori trovandosi in una situazione di conclamata dissimetria
informativa a proprio vantaggio rispetto al finanziato, non si possono consi-
derare immuni da responsabilità per la violazione del merito creditizio,
essendo più loro in grado di valutare la futura solvibilità del debitore, che non
lui stesso, i cui profili di colpa, quand’anche in astratto configurabili, verreb-
bero senz’altro assorbiti e superati da quelli del finanziatore.

Tribunale di Vicenza, 24 ottobre 2020

* * *

FALLIMENTO — Liquidazione compensi professionali legali delle pro-
cedure concorsuali

Con riferimento ai compensi professionali da liquidarsi ai legali delle
procedure concorsuali la c.d. circolare Lamanna, in uso presso la Sezione
fallimentare del Tribunale di Milano, nelle modifiche edite il 4.12.2012,
rispetto alla versione 2010, faceva riferimento al regolamento in allora vi-
gente (2012) ma prevedeva, ovviamente, la possibilità che nuove Tariffe
venissero licenziate dal Ministero e ne prevedeva la considerazione secondo i
principi ivi enunciati.

Si deve osservare che successivamente alla formazione della c.d. circolare
Lamanna il legislatore è intervenuto due volte sul punto, nel 2014 con il
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decreto 10 marzo 2014 n. 55 e nel 2018 con il decreto 8 marzo 2018 n. 37,
regolamento recante modifiche al decreto 10 marzo 2014 n. 55 concernente la
determinazione dei parametri per la liquidazione dei compensi per la liqui-
dazione forense.

La circolare regolamenta quindi la liquidazione pattizia dei compensi ai
legali delle procedure concorsuali sia per gli incarichi conferiti prima della
sua emanazione che dopo e tende a creare un sistema pattizio di determina-
zione del compenso, calmierato, che fa sempre comunque riferimento ai valori
parametrali di legge stabiliti dalla tariffa di legge ed al valore convenzionale
della controversia.

Tribunale di Milano, decreto in Camera di Consiglio 1 ottobre 2020 - Pres. Rel. Alida
Paluchoswki
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA
DI DIRITTO PENALE D’IMPRESA

LE NOVITÀ INTRODOTTE DAL D.LGS. 75/2020 ALLA NORMATIVA
231/2001 IN ATTUAZIONE DELLA “DIRETTIVA PIF”

di RAFFAELE CALDARONE, GIOVANNI MARIA GAREGNANI, LUCA TROYER

1. Premessa.

Con l’entrata in vigore, dal 30 luglio 2020, del D.Lgs. 14 luglio 2020, n. 75
(“D.Lgs. 75/2020”), attuativo della legge delega 4 ottobre 2019, n. 117,
l’ordinamento italiano si è — non senza ritardi (1) — adeguato alla Direttiva
UE 2017/1371 (c.d. “Direttiva PIF”), il cui fuoco si orienta alla “lotta contro la
frode che lede gli interessi finanziari dell’Unione mediante il diritto penale”.

La Direttiva, in particolare, obbliga gli Stati Membri a sanzionare penal-
mente (i) le frodi “in materia di spese”, siano esse “spese non relative ad
appalti” (art. 3 § 2 lett. a) ovvero “relative ad appalti” (art. 3 § 2 lett. b), nonché
(ii) le frodi “in materia di entrate non derivanti dall’IVA” (art. 3 § 2 lett. c) e
“in materia di entrate derivanti dall’IVA” (art. 3 § 2 lett. d).

Ancor prima della approvazione della legge di delegazione, per il vero, i
primi commentatori avevano previsto (2) un effetto scarsamente “invasivo”
della Direttiva PIF sul sistema penale interno, già interessato da copiosi
interventi frutto — anche — di precedenti spunti di matrice europea. Ed
infatti lo stesso Esecutivo, nel corpo della Relazione illustrativa dello schema

(1) Il 18 settembre 2019, infatti, la Commissione (procedura 2019/0279) aveva già messo
in mora l’Italia ai sensi dell’art. 258 TFUE in ragione del mancato recepimento della direttiva
PIF. Il 20 novembre 2019 il Governo ha replicato alla Commissione rappresentando l’avvenuto
inserimento della direttiva PIF nella legge di delegazione europea 2018. Gli atti relativi alla
procedura di infrazione sono disponibili sul sito web del Dipartimento per le Politiche Europee
della Presidenza del Consiglio dei Ministri.

(2) Per tutti, si veda E. BASILE, Riflessioni de lege ferenda sul recepimento della direttiva
PIF: la repressione delle frodi e lo strano caso dell’art. 316-ter c.p., in Dir. pen. cont., 31 maggio
2019, pp. 16 e ss.
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di decreto (3), evidenziava che “il nostro ordinamento risulta in gran parte già
allineato a quello che richiede la direttiva, in virtù di precedenti interventi
normativi”.

Conseguentemente l’operato del legislatore delegato (4) si è mosso lungo
due direttrici principali. La prima (5) ha interessato le singole fattispecie
lesive “degli interessi finanziari dell’Unione”, andando, da un lato, ad am-
pliare il novero dei potenziali soggetti passivi del reato al fine di includere
anche l’Unione Europea e, dall’altro, ad adeguare le cornici edittali secondo i
dettami della Direttiva PIF.

La seconda — che è quella che più interessa ai fini del presente contributo
— ha riguardato la responsabilità degli enti ex D.Lgs. 8 giugno 2001, n. 231
(“D.Lgs. 231/2001”) e, più nello specifico, l’ampliamento del catalogo dei reati
presupposto.

In sintesi, questi gli interventi operati dal D.Lgs. 75/2020:
• l’art. 24 “Indebita percezione di erogazioni, truffa in danno dello Stato

o di un ente pubblico o per il conseguimento di erogazioni pubbliche e frode
informatica in danno dello Stato o di un ente pubblico o frode nelle pubbliche
forniture” (6) ha visto l’introduzione dei reati di:

○ frode nelle pubbliche forniture di cui all’art. 356 del codice penale;
○ frode in agricoltura di cui all’art. 2 della legge 23 dicembre 1986, n.

898.
È stata altresì aggiunta al comma 1 dell’art. 24, accanto allo Stato e agli

enti pubblici, l’Unione Europea tra i soggetti passivi dei reati presupposto
previsti dall’art. 24 del D.Lgs. 231/2001 (7);

(3) Cfr. Relazione illustrativa dello schema del decreto, presentato alle Commissioni II
(Giustizia), V (Bilancio) e XIV (Politiche dell’Unione europea) del Senato il 30 gennaio 2020 (p.
2).

(4) La legge di delegazione europea 2018 (l. 117/2019), dettava i criteri di adeguamento
nel primo comma del’art. 3, rubricato “Principi e criteri direttivi per l’attuazione della direttiva
(UE) 2017/1371, relativa alla lotta contro la frode che lede gli interessi finanziari dell’Unione
mediante il diritto penale”. Per quanto ci occupa, il Parlamento vincolava il Governo: a
individuare i reati previsti dalle norme vigenti che possano essere ritenuti illeciti penali che
ledono gli interessi finanziari dell’UE (lett. a); a integrare il catalogo dei reati-presupposto di
cui al d.lgs. 8 giugno 2001, n. 231 (lett. e), nonché a prevedere, ove necessario, l’ampliamento
delle sanzioni in linea con l’art. 9 dir. PIF (lett. h); a prevedere, ove necessario, che i reati che
ledono gli interessi finanziari dell’Unione europea e che producano danni o vantaggi conside-
revoli siano punibili con una pena massima non inferiore ad anni quattro di reclusione (lett. f).

(5) Per una lettura critica della riforma, si rimanda a D. PIVA, Reati tributari e respon-
sabilità dell’ente: una riforma nel (ancorché non di) sistema, in Sistema penale, 15 settembre
2020.

(6) In conseguenza dell’introduzione del nuovo reato di frode nelle pubbliche forniture è
stata modificata anche la rubrica dell’art. 24: la precedente versione era “Indebita percezione
di erogazioni, truffa in danno dello Stato o di un ente pubblico o per il conseguimento di
erogazioni pubbliche e frode informatica in danno dello Stato o di un ente pubblico”.

(7) In particolare, la nuova formulazione del comma 1 dell’art. 24 è la seguente (in
neretto le modifiche) “In relazione alla commissione dei delitti di cui agli articoli 316-bis,
316-ter, 356, 640, comma 2, n. 1, 640-bis e 640-ter se commesso in danno dello Stato o di altro
ente pubblico o dell’Unione europea, del codice penale, si applica all’ente la sanzione
pecuniaria fino a cinquecento quote”.
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• l’art. 25 “Peculato, concussione, induzione indebita a dare o promettere
utilità, corruzione e abuso d’ufficio” (8) ha visto l’introduzione dei reati di:

○ peculato di cui all’art. 314, comma 1, del codice penale;
○ peculato mediante profitto dell’errore altrui di cui all’art. 316 del codice

penale;
○ abuso d’ufficio di cui all’art. 323 del codice penale;

che assumeranno rilievo ai fini della responsabilità dell’ente solo laddove i
fatti illeciti offendano gli interessi finanziari dell’Unione Europea (9);

• l’art. 25 quinquesdecies “Reati tributari” ha visto l’introduzione dei
reati di:

○ dichiarazione infedele ex art. 4 del D.Lgs. 74/2000;
○ di omessa dichiarazione ex art. 5 del D.Lgs. 74/2000;
○ di indebita compensazione ex art. 10 quater del D.Lgs. 74/2000;

che assumeranno rilievo esclusivamente se commesse nell’ambito di sistemi
fraudolenti transfrontalieri e al fine di evadere l’imposta sul valore aggiunto
per un importo non inferiore a 10 milioni di euro;

• l’art. 25 sexiesdecies “Contrabbando” con l’introduzione dei reati di
contrabbando previsti dal Decreto del Presidente della Repubblica 23 gennaio
1973, n. 43 “Testo unico delle disposizioni legislative in materia doganale”.

Tali modifiche normative rendono necessario un aggiornamento dei Mo-
delli di Organizzazione e Controllo ex D.Lgs. 231/2001.

Gli enti associativi che abbiano provveduto (o intendano procedere)
all’adozione dei predetti Modelli sono quindi chiamati a svolgere specifici
esercizi di risk assessment volti a individuare i profili di rischio legati alla
commissione dei reati oggetto di dette modifiche normative e, conseguente-
mente, declinare gli opportuni presidi di controllo.

2. Le modifiche all’art. 24 del D.Lgs. 231/2001: i reati di frode nelle
pubbliche forniture e frode in agricoltura.

L’art. 4, comma 1, lett. a) D.Lgs. 75/2020 è intervenuto sull’art. 24 D.Lgs.
231/2001 ampliandone il ventaglio dei reati presupposto, ricomprendendovi
anche i delitti di frode nelle pubbliche forniture (art. 356 c.p.) e frode in
agricoltura (art. 2, l. 23 dicembre 1986, n. 898 (10)) se commessi in danno dello
Stato o di altro ente pubblico o dell’Unione europea.

(8) In conseguenza dell’introduzione dei nuovi reati di peculato e abuso d’ufficio anche la
rubrica stessa è stata modificata: la precedente versione era “Concussione, induzione indebita
a dare o promettere utilità e corruzione”.

(9) Gli interessi finanziari dell’Unione Europea consistono, ai sensi dell’art. 2 della
Direttiva UE 2017/1371, in “tutte le entrate, le spese e i beni che sono coperti o acquisiti oppure
dovuti in virtù: i) del bilancio dell’Unione; ii) dei bilanci di istituzioni, organi e organismi
dell’Unione istituiti in virtù dei trattati o dei bilanci da questi direttamente o indirettamente
gestiti e controllati”.

(10) Per quanto concerne il delitto di frode in agricoltura, è necessario evidenziare che
l’incidenza della condotta criminosa sui fondi agricoli europei (richiamati, appunto, nella
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Il primo dei delitti di nuova introduzione, previsto dall’art. 356 c.p.,
punisce (11) chiunque commette frode nella esecuzione dei contratti di forni-
tura o nell’adempimento degli altri obblighi contrattuali derivanti da con-
tratti di fornitura conclusi con lo Stato, con un altro ente pubblico, ovvero con
un’impresa esercente servizi pubblici o di pubblica necessità, facendo man-
care in tutto o in parte, cose o opere, che siano necessarie a uno stabilimento
pubblico o a un pubblico servizio.

La condotta sanzionata penalmente consiste principalmente nella frode
nell’esecuzione (12) di contratti di pubblica fornitura — che, dunque riguar-
dino cose od opere necessarie ad uno stabilimento pubblico o un servizio
pubblico — ma ricomprende nel suo perimetro anche la fraudolenta esecu-
zione degli obblighi contrattuali del subfornitore, del mediatore ovvero del
rappresentante. Ed infatti, secondo la giurisprudenza di legittimità, l’autore
del fatto può essere anche colui il quale, pur non essendo parte del contratto
di fornitura, abbia assunto l’obbligo di darne esecuzione, anche
parzialmente (13).

La “frode” atta ad integrare gli estremi della condotta tipica consta di un
quid pluris rispetto al mero inadempimento contrattuale (che, semmai, sa-
rebbe punibile ai sensi dell’art. 355 c.p. peraltro con una pena più mite — da
tre mesi a tre anni —, anche a dimostrare il maggior disvalore di condotta
richiesto dall’art. 356 c.p.). Il comportamento fraudolento, dunque, deve
consistere nell’approntamento di un qualche espediente malizioso o di una
condotta dissimulatoria (14) che tenda a far passare inosservata la difformità
tra la fornitura (o, comunque, la prestazione contrattuale) pattuita e quella
effettivamente resa.

Va evidenziato che la giurisprudenza maggioritaria ha sposato una tesi
maggiormente rigorista, ritenendo sufficiente ai fini della condotta tipica la
semplice malafede nell’inadempimento o, per dirla con le parole della Su-
prema Corte, la mera “dolosa inesecuzione del contratto” (15); interpretazione

disposizione incriminatrice) rende superfluo un ulteriore specifico riferimento da parte del
D.Lgs. 231/2001 alla lesione degli interessi finanziari europei.

(11) Il reato è punito con la reclusione da 1 a 5 anni e con la multa non inferiore a 1.032
euro. La pena è aumentata nei casi previsti dal primo capoverso dell’art. 355 c.p. ovvero
qualora la condotta illecita faccia mancare, in tutto o in parte, cose o opere, che siano
necessarie a uno stabilimento pubblico o a un pubblico servizio.

(12) Sul punto F. ANTOLISEI, Manuale di Diritto Penale, Parte Speciale, Vol. II, Milano,
2008, p. 452, argomenta sulla necessità che la frode avvenga nell’esecuzione del contratto; se,
viceversa, si realizzasse nel momento della formazione del negozio giuridico, sarebbe configu-
rabile — ricorrendone i requisiti — il delitto di truffa ex art. 640 c.p.

(13) A titolo esemplificativo, è stato ritenuto autore del fatto illecito il soggetto che si è
obbligato a trasportare e a consegnare all’ente pubblico la merce oggetto di un contratto
stipulato tra questi ed un terzo: cfr. Cass. pen., Sez. III, 18 febbraio 1991 (dep. 22 marzo 1991),
n. 3264, in CED. Ancora, è stato ritenuto autore del fatto illecito il legale rappresentante di un
ente che ha fornito all’impresa appaltatrice dell’opera pubblica materie prime (calcestruzzo) in
qualità non idonea per la corretta realizzazione dell’appalto, pur in presenza dall’assenso
prestato dall’ente pubblico allo svolgimento di tale incarico: cfr. Cass. pen., Sez. VI, 7 ottobre
2008 (dep. 27 novembre 2008), n. 44273, in Cass. pen,. 2010, I, p. 228.

(14) Sul punto, cfr. ancora F. ANTOLISEI, Manuale di Diritto Penale, cit., p. 452,
(15) Così, più di recente, Cass. pen. Sez. VI, 15 maggio 2014 (dep. 18 settembre 2014), n.
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che, però, non convince pienamente giacché finisce per sovrapporre la frode,
espressamente richiesta dalla disposizione incriminatrice, col mero inadem-
pimento contrattuale (16).

Un recente — ma ancora minoritario — indirizzo pare invece aderire alla
tesi maggiormente aderente al dettato normativo, richiedendo una “malafede
contrattuale”, ossia la “presenza di un espediente malizioso o di un inganno,
tali da far apparire l’esecuzione del contratto conforme agli obblighi
assunti” (17).

Il delitto è punibile a titolo di dolo generico (18), consistente nella consa-
pevolezza e volontà di effettuare una prestazione diversa da quella dovuta; è
ulteriormente necessaria la consapevolezza della destinazione delle cose od
opere per le necessità di uno stabilimento pubblico ovvero di un pubblico
servizio (19).

Il reato di frode nelle pubbliche forniture, come chiaramente desumibile
dalla disposizione incriminatrice, assume significativa rilevanza per tutte le
società che operano nei confronti dello Stato o di altri enti pubblici quali
fornitori diretti ovvero quali subfornitori. La casistica giurisprudenziale è
dunque assai vasta.

Volgendo lo sguardo alla stretta attualità, è stata ravvisata in un proce-
dimento cautelare (relativo ad un sequestro preventivo d’urgenza ex art. 321,
comma 3-bis c.p.p.) la fattispecie de qua nella importazione di mascherine
protettive prive dei certificati di conformità agli standard di sicurezza della
Comunità Europea (20), laddove il fumus commissi delicti è stato rinvenuto
nel fatto che l’INAIL aveva invalidato i certificati C.E. prodotti in sede di
importazione, mentre il periculum in mora è stato riconosciuto sulla base del
fatto che, qualora i beni fossero stati lasciati nella disponibilità dell’indagato
e costui li avesse poi liberamente venduti sul mercato (21), vi sarebbe stato un
protrarsi o aggravarsi delle conseguenze del reato in quanto i dispositivi di

38346, in CED. In senso conforme, Cass. pen. Sez. VI, 19 marzo 2002 (dep. 23 aprile 2002), n.
15249, in CED

(16) Sulla necessità di differenziare la frode dalla mera violazione del contratto, si
rimanda a E. FIANDACA-G. MUSCO, Diritto Penale, Parte Speciale, Vol. I, Bologna, p. 341.

(17) Così Cass. pen. Sez. VI, 10 gennaio 2011 (dep. 11 febbraio 2011), n. 5317, in CED.
In applicazione di tale principio, la Corte di cassazione ha escluso la consegna di “aliud pro
alio” nelle forniture per numerosi comuni di apparecchi per la rilevazione automatica dell’in-
frazione al rosso semaforico, osservando che il mancato controllo della scheda preposta alla
trasmissione del segnale alle telecamere di ripresa non fu dovuto a frode o ad errore, ma alla
motivata convinzione dell’autorità amministrativa che l’accertamento tecnico sugli apparecchi
in questione dovesse riguardare il solo dispositivo, con esclusione dei relativi accessori. Negli
stessi termini, più di recente, cfr. Cass. Pen. Sez. VI, 23 novembre 2017 (dep. 28 febbraio 2018),
n. 9081, in CED.

(18) Cfr. Cass. pen. Sez. VI, 25 ottobre 2016 (dep. 14 febbraio 2017), n. 6905, in CED.
(19) Cfr. Cass. pen. Sez. VI, 17 novembre 1999 (dep. 16 febbraio 2000), n. 1823, in CED.
(20) Cfr. Tribunale di La Spezia, Ufficio del Giudice per le Indagini Preliminari, 25

maggio 2020, in DeJure.
(21) L’ordinanza in commento, pur specificando che il soggetto importatore era indagato

anche per il delitto di cui all’art. 356 c.p., non specifica se i dispositivi di protezione individuale
avrebbero dovuto essere ceduti a enti pubblici o imprese esercenti servizi pubblici o di pubblica
necessità.
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protezione, una volta ceduti, avrebbero potuto essere utilizzati come prote-
zione dal coronavirus pur non essendo certificati come idonei allo scopo.

Di recente, poi, è stata dichiarata la penale responsabilità del legale
rappresentante di una ditta aggiudicataria dell’appalto per il servizio di
refezione scolastica per avere utilizzato, per la preparazione dei pasti, pro-
dotti diversi da quelli previsti nel relativo capitolato (22). In tale sede, la
Suprema Corte ha anche specificato l’inapplicabilità della causa di non
punibilità per particolare tenuità del fatto ex art. 131-bis c.p. al delitto di cui
all’art. 356 c.p. laddove la condotta fraudolenta ricada su contratti di sommi-
nistrazione di beni o servizi. Si argomenta, in particolare, che, in una simile
situazione, il fatto assume la struttura di un reato a consumazione prolun-
gata che si realizza attraverso condotte plurime e reiterate: le une e le altre
sono indicate dall’art. 131-bis, comma 3 c.p., quali forme di manifestazione di
un “comportamento abituale” che, per espressa previsione legislativa, esclude
l’applicazione della causa di non punibilità anche in caso di particolare
tenuità di ciascuna singola azione.

Se l’introduzione del delitto di cui all’art. 356 c.p. nel catalogo dei reati
presupposto della responsabilità amministrativa degli enti risulta lineare (ed
anche opportuna), non altrettanto può dirsi per il reato di appropriazione
indebita o distrazione di fondi comunitari in materia di aiuti comunitari del
settore agricolo (c.d. frode in agricoltura (23)) di cui all’art. 2 della legge 23
dicembre 1986, n. 898 (24), le cui sanzioni sono state modificate dall’art. 6 del
D.Lgs. 75/2020 (25).

La disposizione in parola, a condizione che “il fatto non configuri il più
grave reato previsto dall’articolo 640-bis del codice penale”, punisce chiunque,
mediante l’esposizione di dati o notizie falsi, consegue indebitamente, per sé
o per altri, aiuti, premi, indennità, restituzioni, contributi o altre erogazioni
a carico totale o parziale del Fondo Europeo agricolo di garanzia e del Fondo
europeo agricolo per lo sviluppo rurale.

Orbene, le perplessità circa l’ammodernamento della figura criminosa e
la sua introduzione nel catalogo previsto dall’art. 24 D.Lgs. 231/2001 derivano
dal fatto che — nella sostanza — il delitto de quo troverà scarsissima se non
addirittura nulla applicazione, giacché la fattispecie risulta oramai piena-
mente assorbita dall’art. 316-ter c.p. (26), la cui introduzione (27) aveva addi-

(22) Cfr. Cass. pen. Sez. VI, 6 febbraio 2020 (dep. 14 aprile 2020), n. 12073, in DeJure.
(23) Il reato è punito con la reclusione da 6 mesi a 3 anni. Inoltre, ai sensi dell’art. 2 della

legge 23 dicembre 1986, n. 898 come modificato dal D.Lgs. 75/2020, la pena è della reclusione
da 6 mesi a 4 anni quando il danno o il profitto sono superiori a euro 100.000.

(24) Legge di conversione del decreto legge 27 ottobre 1986, n. 701 recante misure
urgenti in materia di controlli degli aiuti comunitari alla produzione dell’olio di oliva.

(25) L’adeguamento, conformemente alle prescrizioni della Direttiva PIF, comporta
l’innalzamento a quattro anni del massimo edittale qualora il danno o il profitto siano superiori
a 100.000 euro.

(26) La disposizione così recita: “(I)Salvo che il fatto costituisca il reato previsto dall’ar-
ticolo 640-bis, chiunque mediante l’utilizzo o la presentazione di dichiarazioni o di documenti
falsi o attestanti cose non vere, ovvero mediante l’omissione di informazioni dovute, consegue
indebitamente, per sé o per altri, contributi, finanziamenti, mutui agevolati o altre erogazioni
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rittura fatto ipotizzare in dottrina l’abrogazione tacita della frode in
agricoltura (28); vieppiù va sottolineato che il delitto di cui all’art. 316-ter c.p.
era già annoverato nei reati presupposto proprio dall’art. 24 D.Lgs. 231/2001.

Quanto alla responsabilità ex D.Lgs. 231/2001, dai reati in esame di-
scende la sanzione pecuniaria fino a cinquecento quote (art. 24, comma 1); se,
in seguito alla commissione del fatto illecito, l’ente ha conseguito un profitto
di rilevante entità o è derivato un danno di particolare gravità, si applica la
sanzione pecuniaria da duecento a seicento quote (art. 24, comma 2).

In ogni caso, ai sensi dell’art. 24, comma 2 D.Lgs. 231/2001, si applicano
le sanzioni interdittive del divieto di contrattare con la pubblica amministra-
zione, salvo che per ottenere le prestazioni di un pubblico servizio (art. 9,
comma 2, lett. c), dell’esclusione da agevolazioni, finanziamenti, contributi o
sussidi e l’eventuale revoca di quelli già concessi (art. 9, comma 2, lett. d) e del
divieto di pubblicizzare beni o servizi (art. 9, comma 2, lett. e).

3. L’adeguamento del Modello di Organizzazione e Controllo ai
reati di frode nelle pubbliche forniture e di frode in agricoltura.

Come anticipato, ai fini dell’eventuale aggiornamento del proprio Modello
di Organizzazione e Controllo, la società dovrà svolgere un risk assessment,
individuando così le attività potenzialmente a rischio di commissione dei reati
in esame (c.d. attività sensibili) e i presidi di controllo volti a mitigare tali
rischi.

Con particolare riguardo al reato di frode nelle pubbliche forniture,
potrebbero assumere rilevanza le attività concernenti l’erogazione di beni e
servizi in favore di pubbliche amministrazioni o di imprese esercenti servizi
pubblici o di pubblica necessità, ivi incluse le attività a ciò correlate, quali la

dello stesso tipo, comunque denominate, concessi o erogati dallo Stato, da altri enti pubblici o
dalle Comunità europee è punito con la reclusione da sei mesi a tre anni. La pena è della
reclusione da uno a quattro anni se il fatto è commesso da un pubblico ufficiale o da un
incaricato di un pubblico servizio con abuso della sua qualità o dei suoi poteri. La pena è della
reclusione da sei mesi a quattro anni se il fatto offende gli interessi finanziari dell’Unione
europea e il danno o il profitto sono superiori a euro 100.000. (II) Quando la somma indebita-
mente percepita è pari o inferiore a 3.999,96 euro si applica soltanto la sanzione amministrativa
del pagamento di una somma di denaro da 5.164 euro a 25.822 euro. Tale sanzione non può
comunque superare il triplo del beneficio conseguito”.

(27) Avvenuta ad opera dell’art. 4, comma 1, l. 29 settembre 2000, n. 300.
(28) Sul punto, si vedano E. MEZZETTI, Frodi comunitarie, in Dig. disc. pen., Torino 2010,

p. 326; M. ROMANO, I delitti contro la pubblica amministrazione. I delitti dei pubblici ufficiali,
Milano 2019, p. 93. Da ultimo, si veda E. MAZZANTI, La riforma delle frodi europee in materia di
spese. Osservazioni a prima lettura sull’attuazione della ‘direttiva PIF’ (D.Lgs. 14 luglio 2020,
n. 75), in Sistema Penale, 23 settembre 2020: l’Autore ritiene che “l’insistito interesse per questa
fattispecie desta qualche perplessità: pur dovendole tributare il merito d’aver rappresentato
l’archetipo penalistico delle ‘frodi comunitarie’ (peraltro in una forma più ‘agile’ rispetto al
paradigma della truffa), la fattispecie risulta oggi perfettamente assorbita dall’art. 316-ter c.p.,
al punto che, in dottrina, se n’è a più riprese ipotizzata l’abrogazione implicita. In un’ottica di
razionalizzazione del sistema, l’opportunità della sua conservazione e, a fortiori, del suo
‘ammodernamento’ appare, allora, francamente discutibile”.
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partecipazione a bandi di gara o a procedure competitive e la negoziazione,
stipulazione ed esecuzione dei relativi contratti.

Laddove l’ente ponga in essere tali attività, si renderà opportuno valutare
l’adeguatezza dei presidi eventualmente considerati dal Modello di Organiz-
zazione e Controllo al fine di prevenire la commissione degli ulteriori reati già
richiamati dall’art. 24 del D.Lgs. 231/2001.

In linea generale, tali presidi dovrebbero garantire:
a) la segregazione delle funzioni e la puntuale definizione dei ruoli e

delle responsabilità dei soggetti coinvolti nella gestione delle attività che
interessano rapporti con le Pubbliche Amministrazioni;

b) il coinvolgimento di almeno due esponenti dell’ente in caso di con-
tratti con le Pubbliche Amministrazioni;

c) la tracciabilità delle attività svolte con conseguente archiviazione e
conservazione della documentazione rilevante.

Fermo quanto sopra, l’ente potrebbe, altresì, valutare l’opportunità di
irrobustire il framework dei controlli interni individuando presidi specifici
volti a ridurre il rischio che si verifichino difformità tra la prestazione oggetto
del contratto e quella effettivamente resa.

Tali presidi potrebbero riguardare, inter alia:
a) la valutazione, prima della conclusione del contratto, della sussi-

stenza delle condizioni necessarie per poter adempiere correttamente la
prestazione pattuita;

b) la preventiva organizzazione delle risorse e dei mezzi necessari per
lo svolgimento delle attività oggetto del contratto;

c) la costante verifica, in fase di esecuzione, che i beni e i servizi
effettivamente prestati corrispondano a quanto dedotto nel regolamento con-
trattuale.

Rispetto specificamente al reato di frode in agricoltura, potrebbero assu-
mere rilevanza le attività sensibili che riguardino la richiesta e la gestione di
aiuti, premi, indennità, restituzioni, contributi o altre erogazioni a carico
totale o parziale del Fondo Europeo agricolo di garanzia e del Fondo europeo
agricolo per lo sviluppo rurale.

A ben vedere, questa tipologia di contributi potrebbe essere ricompresa
nel più ampio genus dei contributi, delle sovvenzioni e/o dei finanziamenti o
delle altre erogazioni provenienti dallo Stato o dell’Unione Europea, che
costituisce l’oggetto della condotta illecita del reato di cui all’art. 316-ter c.p.,
già ricompreso nel novero dei reati presupposto della responsabilità dell’ente.

In questa prospettiva, i presidi di controllo individuati dall’ente al fine di
prevenire la commissione del reato di cui all’art. 316-ter c.p., potrebbero
essere ritenuti parimenti idonei a prevenire il reato di frode in agricoltura.

4. Le modifiche all’art. 25 del D.Lgs. 231/2001: i reati di peculato e
abuso d’ufficio.

L’art. 5 D.Lgs. 75/2020 è intervenuto sull’art. 25 D.Lgs. 231/2001 cam-

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

616 Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2020



biandone la rubrica (lett. b), n. 1) e ampliandone il catalogo di reati (lett. b),
n. 2) con l’inserimento dei delitti di peculato di cui all’art. 314, comma 1 c.p.,
peculato mediante profitto dell’errore altrui di cui all’art. 316 c.p. e abuso
d’ufficio di cui all’art. 323 c.p, prevedendo per essi la sola sanzione pecuniaria
fino a duecento quote e l’inapplicabilità di sanzioni interdittive.

L’intervento normativo (29) suscita più di qualche perplessità poiché
limita l’applicabilità della sanzione amministrativa nei confronti dell’ente ai
soli casi in cui il “fatto offend[a] gli interessi finanziari dell’Unione
europea” (30).

Il rilievo suesposto rappresenta plasticamente le criticità che affliggono il
D.Lgs. 75/2020 e, a monte, la l. 4 ottobre 2019, n. 117, la quale pare aver
recepito in maniera acritica — quasi automatica — l’input contenuto nell’art.
4, § 3, 4 e nell’art. 6 della Direttiva PIF, con un esito poco convincente
quantomeno da un punto di vista sistematico, visto che cagiona una ingiusti-
ficata differenziazione tra la tutela delle finanze statali interne e la tutela di
quelle dell’Unione Europea.

Venendo ai singoli delitti presupposto, il reato di peculato (31) di cui
all’art. 314, comma 1 c.p. punisce il pubblico ufficiale (32) o l’incaricato di un
pubblico servizio (33) che, avendo per ragione del suo ufficio o servizio il
possesso o comunque la disponibilità di denaro o di altra cosa mobile altrui, se
ne appropria. Tale figura criminosa rappresenta, essenzialmente, la declina-
zione in chiave di reato proprio del delitto di appropriazione indebita.

La casistica giurisprudenziale è sul punto assai ampia. A titolo esempli-
ficativo è idonea ad integrare il delitto in parola la condotta del pubblico
ufficiale o dell’incaricato di un pubblico servizio che utilizzi il telefono in sua
dotazione per fini personali al di fuori dei casi d’urgenza o di specifiche e
legittime autorizzazioni, a condizione che, però, l’uso indebito produca un

(29) Questo il testo del novellato art. 25, comma 1 D.Lgs 231/2001: “In relazione alla
commissione dei delitti di cui agli articoli 318, 321, 322, commi primo e terzo, e 346-bis del
codice penale, si applica la sanzione pecuniaria fino a duecento quote. La medesima sanzione
si applica, quando il fatto offende gli interessi finanziari dell’Unione europea, in relazione alla
commissione dei delitti di cui agli articoli 314, primo comma, 316 e 323 del codice penale”.

(30) Ai sensi dell’art. 2 della Direttiva UE 2017/1371, gli interessi finanziari dell’unione
consistono in “tutte le entrate, le spese e i beni che sono coperti o acquisiti oppure dovuti in virtù:
i) del bilancio dell’Unione; ii) dei bilanci di istituzioni, organi e organismi dell’Unione istituiti
in virtù dei trattati o dei bilanci da questi direttamente o indirettamente gestiti e controllati”.

(31) Il reato è punito con la reclusione da 4 anni a 10 anni e 6 mesi.
(32) Ai sensi dell’art. 357 c.p., “[I] Agli effetti della legge penale, sono pubblici ufficiali

coloro i quali esercitano una pubblica funzione legislativa, giudiziaria o amministrativa. [II].
Agli stessi effetti è pubblica la funzione amministrativa disciplinata da norme di diritto
pubblico e da atti autoritativi e caratterizzata dalla formazione e dalla manifestazione della
volontà della pubblica amministrazione o dal suo svolgersi per mezzo di poteri autoritativi o
certificativi”.

(33) Ai sensi dell’art. 358 c.p., “[I]. Agli effetti della legge penale, sono incaricati di un
pubblico servizio coloro i quali, a qualunque titolo, prestano un pubblico servizio.[II]. Per
pubblico servizio deve intendersi un’attività disciplinata nelle stesse forme della pubblica
funzione, ma caratterizzata dalla mancanza dei poteri tipici di questa ultima, e con esclusione
dello svolgimento di semplici mansioni di ordine e della prestazione di opera meramente
materiale”.
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danno apprezzabile al patrimonio della Pubblica Amministrazione o di terzi,
ovvero una lesione concreta alla funzionalità dell’ufficio (34).

Ancora, recentemente è stata ritenuta integrante il delitto in parola la
condotta del Dirigente medico di un Presidio Ospedaliero (che aveva concor-
dato con il detto Presidio lo svolgimento di attività libero-professionale c.d.
intra moenia in forma “allargata” prevista dalla l. 448/1998, art. 72) il quale
si era appropriato, nella qualità di incaricato di pubblico servizio, di somme di
denaro non fatturate e direttamente ricevute da alcune pazienti per le sue
prestazioni professionali, omettendone il versamento nelle casse dell’Azienda
sanitaria locale (35).

Analogamente, commette il delitto di peculato il concessionario della
riscossione di tasse automobilistiche che, anziché versare gli importi versati
dai contribuenti sul conto corrente dedicato e dal quale gli stessi venivano
automaticamente inviati alla Regione, faceva confluire il denaro su altro
conto corrente a lui intestato (36).

Recentissimamente, poi, le Sezioni Unite si sono espresse qualificando
come peculato il mancato riversamento, da parte del gestore o del concessio-
nario, del Prelievo Erariale Unico (Preu) maturato dagli apparecchi da gioco
con vincite in denaro (ossia le slot machines) (37).

A fronte dell’ampio spettro di applicabilità del delitto di peculato è bene
interrogarsi sulla reale portata della norma nel contesto del D.Lgs. 231/2001.
Non sfuggirà, infatti, che, affinché sia comminabile una sanzione all’ente, non
è sufficiente che il fatto di reato sia stato commesso da un pubblico ufficiale o
incaricato di pubblico servizio nell’interesse o vantaggio dell’ente medesimo,
ma, in aggiunta, la condotta criminosa deve altresì ledere gli interessi finan-
ziari dell’Unione Europea.

Volendo esemplificare, integrerebbe il delitto di cui all’art. 314 c.p. la
condotta del direttore di sportello di un istituto di credito che si appropria di

(34) Cfr. Cass. pen. Sez. VI, 4 novembre 2014 (dep. 4 dicembre 2014), n. 50944, in
DeJure.

(35) Cfr. Cass. pen. Sez. VI, 4 febbraio 2020 (dep. 1 aprile 2020), n. 11003, in DeJure.
(36) Cfr. Cass. pen. Sez. VI, 19 novembre 2019 (dep. 7 febbraio 2020), n. 5233, in Dejure.

La Suprema Corte, nell’arresto de quo ha specificato che l’appropriazione del denaro, riscosso
dal privato per conto di un ente pubblico, si realizza non già per effetto del mero ritardo nel
versamento, bensì allorquando si realizza la certa interversione del titolo del possesso: nel caso
di specie il momento consumativo era da individuarsi nell’atto dispositivo con cui il concessio-
nario faceva confluire i denari sul proprio conto corrente personale.

(37) La decisione, alla data in cui il presente contributo è redatto, è stata resa nota solo
in forma di informazione provvisoria. Le Sezioni Unite, come si apprende dall’ordinanza del 12
settembre 2019 (dep. 13 gennaio 2020), n. 997/2020, erano state investite del quesito “se
l’omesso versamento del prelievo unico erariale dovuto sull’importo delle giocate, al netto delle
vincite erogate, da parte del gestore degli apparecchi da gioco con vincita in denaro o del
“concessionario” per l’attivazione e la conduzione operativa della rete per la gestione telematica
del gioco lecito costituisca il delitto di peculato”. Al quesito in parola, la Suprema Corte, a
quanto si apprende dall’informazione provvisoria, ha dato risposta “affermativa”. Cfr. Sistema
Penale, 5 ottobre 2020.
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somme di danaro ricevute da clienti della banca medesima a titolo di paga-
menti IVA che, chiaramente, avrebbe dovuto versare all’Erario (38).

In una simile situazione, considerando l’indebita appropriazione delle
somme ricevute a titolo di liquidazione IVA (imposta costituente, come noto,
una delle principali voci di entrata dell’Unione (39)) un fatto lesivo degli
interessi dell’Unione, anche l’istituto di credito potrebbe essere sanzionato a
mente dell’art. 25 D.Lgs. 231/2001 a condizione che, chiaramente, non sussi-
stano le esenzioni ex art. 5, comma 2 e art. 7, comma 1 D.Lgs. 231/2001.

Il reato di peculato mediante profitto dell’errore altrui (40) di cui all’art.
316 c.p., anche esso inserito nel catalogo previsto dall’art. 25 D.Lgs. 231/2001
dal D.Lgs. 75/2020, punisce il pubblico ufficiale o l’incaricato di un pubblico
servizio (41), il quale, nell’esercizio delle funzioni o del servizio, giovandosi
dell’errore altrui, riceve o ritiene indebitamente, per sé o per un terzo, denaro
od altra utilità (42). La fattispecie trova la sua ragion d’essere nella tutela del
legittimo affidamento dei privati nei confronti della Pubblica Amministra-
zione.

Il fatto tipico previsto dalla disposizione incriminatrice importa
la ricezione (accettazione non dovuta) e la ritenzione per sé o per terzi (diversi
dalla Pubblica Amministrazione) di denaro o altra utilità non dovuti.

Presupposto della condotta è, anzitutto, che il soggetto agente consegua
l’oggetto nell’esercizio delle proprie funzioni; ciò implica che — nel caso della
ricezione — il privato paghi l’indebito convinto di dover effettuare la dazione
proprio a quel pubblico funzionario in ragione della sua qualità, ovvero — nel

(38) La Corte di cassazione ha chiarito che anche l’impiegato di banca può rivestire la
qualifica di pubblico ufficiale o incaricato di pubblico servizio, dal momento che “l’art. 357 c.p.,
nel testo sostituito dalla L. 26 aprile 1990, n. 86, art. 17 e L. 2 febbraio 1992, n. 181, art. 4,
ricollega esplicitamente la qualifica di pubblico ufficiale non tanto al rapporto di dipendenza
tra il soggetto e la pubblica amministrazione, ma ai caratteri propri dell’attività in concreto
esercitata dal soggetto agente e oggettivamente considerata. Di tale attività devono essere presi
in esame i singoli momenti in cui essa si attua, disgiuntamente previsti dal legislatore nel
comma 2 della norma citata, con riferimento all’esistenza di un contributo determinante
dell’agente alla formazione ed alla manifestazione della volontà della pubblica amministra-
zione, all’esistenza di poteri autoritativi o certificativi (Sez. un. 27 marzo 1992, dep. 11 luglio
1992, n. 7958). In altri termini, per aversi la figura del pubblico ufficiale è sufficiente la
titolarità di una potestà autoritativa ovvero certificativa, non dovendosi la pubblica funzione
esprimere in potestà autoritativa e certificativa necessariamente congiunte. I poteri certificativi
dell’istituto di credito incaricato dell’incasso di danaro per conto dell’amministrazione finan-
ziaria, in concreto esercitati dal dipendente preposto allo sportello di cassa, propri di ogni
pubblico ufficiale, si rinvengono negli atti che la legge gli impone di redigere per dar conto,
previa verifica delle indicazioni contenute nel modulo ad hoc predisposto per il versamento
dell’imposta, dell’avvenuto pagamento della somma di danaro dovuta dal contribuente”: cfr.
Cass. pen. Sez. VI, 10 ottobre 2007 (dep. 24 ottobre 2007), n. 39397, in DeJure.

(39) Cfr. artt. 311 e 322, § 2 TFUE, nonché artt. 106-bis e 171 Trattato Euratom.
(40) Il reato è punito con la reclusione da 6 mesi a 3 anni.
(41) Come il peculato, anche il delitto in parola si caratterizza per essere un reato

proprio, giacché il soggetto attivo può essere solo un pubblico ufficiale o un incaricato di
pubblico servizio.

(42) Il D.Lgs. 75/2020 ha aggiunto all’art. 316 c.p. un secondo comma il quale prevede che
nel caso in cui il fatto offenda gli interessi finanziari dell’Unione Europea e il danno o il profitto
sono superiori a euro 100.000 la pena è della reclusione da 6 mesi a 4 anni.
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caso della ritenzione — che la disponibilità del denaro o altra utilità dipenda
esattamente dall’esercizio della funzione (43).

Ulteriormente, è essenziale — poiché caratterizzante l’intera fattispecie
— l’erroneo convincimento del terzo di dover consegnare denaro o altre utilità
nelle mani del pubblico ufficiale o dell’incaricato di pubblico servizio (che la
accetta sfruttando l’errore). L’errore, dunque, deve preesistere alla condotta
del funzionario, essere spontaneo e quindi non determinato, ricadendosi
altrimenti nella diversa fattispecie di concussione per induzione (44) ovvero di
truffa aggravata ex artt. 640 e 61 n. 9) c.p. (45).

Il delitto è punito a titolo di dolo generico e deve abbracciare tutti gli
elementi costitutivi del reato. Sicché è necessaria la coscienza e volontà di
ricevere il denaro o la cosa mobile di cui il pubblico funzionario è venuto in
possesso per errore altrui nell’esercizio della pubblica funzione.

La casistica giurisprudenziale sul peculato mediante induzione in errore
è, per il vero, poco ampia, soprattutto in ragione dei numerosi elementi
costitutivi che caratterizzano la fattispecie. Volendo, a titolo esemplificativo,
un risalente arresto della Corte di cassazione ha ravvisato il delitto de quo
nella condotta dell’aiutante ufficiale giudiziario che si era appropriato della
somma di denaro relativa alla pena pecuniaria versata dal condannato in
adempimento della ingiunzione a lui intimata con la notificazione del decreto
penale e del contestuale atto di precetto legittimamente effettuata, a nulla
rilevando il fatto che tale pena pecuniaria fosse condonata o condonabile (46).

Valgono per il delitto in parola le medesime considerazioni svolte per il
peculato ex art. 314 c.p.: considerato che, affinché sia comminabile una
sanzione all’ente, è necessario — vista la formulazione dell’emendato art. 25
D.Lgs. 231/2001 — che la condotta criminosa leda gli interessi finanziari
dell’Unione Europea, risulta assai complesso immaginare dei casi in cui dalla
commissione del reato discenda anche la responsabilità amministrativa del-
l’ente.

Il delitto di abuso d’ufficio previsto dall’art. 323 c.p. (47) (per come modi-
ficato dall’art. 23, comma 1, del D.L. 16 luglio 2020, n. 76, c.d. “D.L.
semplificazioni”) (48) punisce il pubblico ufficiale o l’incaricato di pubblico
servizio che, nello svolgimento delle funzioni o del servizio, in violazione di
specifiche regole di condotta espressamente previste dalla legge o da atti

(43) Si rimanda sul punto a E. FIANDACA-G. MUSCO, Diritto Penale, cit., p. 200.
(44) Così secondo F. ANTOLISEI, Manuale di Diritto Penale, cit., p. 323.
(45) Ritengono, in tal caso, più corretta la qualificazione sub specie di truffa aggravata E.

DOLCINI-G.L. GATTA, Codice Penale commentato, Tomo II, Vicenza, 2015, p. 77.
(46) Cfr. Cass. pen. Sez. VI, 19 maggio 1987 (dep. 7 luglio 1987), n. 8153, in CED.
(47) Il reato di cui all’art. 323 del codice penale è punito con la reclusione da 1 a 4 anni.

La pena è aumentata nei casi in cui il vantaggio o il danno hanno un carattere di rilevante
gravità.

(48) Per una esaustiva disamina in chiave critica della riforma del reato di cui all’art. 323
c.p., si rimanda a G.L. GATTA, Da ‘spazza-corrotti’ a ‘basta paura’: il decreto-semplificazioni e la
riforma con parziale abolizione dell’abuso d’ufficio approvata dal Governo ‘salvo intese’ (e la
riserva di legge?), in Sistema Penale, 17 luglio 2020.
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aventi forza di legge e dalle quali non residuino margini di discrezionalità,
ovvero omettendo di astenersi in presenza di un interesse proprio o di un
prossimo congiunto o negli altri casi prescritti, intenzionalmente procura a sé
o ad altri un ingiusto vantaggio patrimoniale ovvero arreca ad altri un danno
ingiusto (49).

È opportuno osservare che la concreta applicabilità del reato in esame per
le persone giuridiche sconta due tipologie di limitazioni non proprio trascu-
rabili. In primo luogo, poiché ai sensi dell’art. 1, comma 3 D.Lgs. 231/2001, il
medesimo decreto non trova applicazione nei confronti dello Stato, degli enti
pubblici territoriali, degli altri enti pubblici non economici e degli enti che
svolgono funzioni di rilievo costituzionale, la responsabilità amministrativa
di un ente potrà configurarsi qualora il reato sia commesso da un dipendente
di una società privata a titolo di concorso ex art. 117 c.p. (50) nel fatto di abuso
d’ufficio commesso da un pubblico ufficiale.

In alternativa il delitto potrà essere commesso dal funzionario di una
società di diritto privato che svolge attività economica in un settore di
interesse pubblico (a titolo esemplificativo: raccolta dei rifiuti, gestione di
infrastrutture, trasporto pubblico), a condizione che — in virtù della novella
legislativa, agisca in spregio a “specifiche regole di condotta espressamente
previste dalla legge o da atti aventi forza di legge e dalle quali non residuino
margini di discrezionalità”.

In secondo luogo, come per gli altri reati di recente introduzione nel
novellato art. 25 D.Lgs 231/2001, la commissione del delitto darà luogo alla
responsabilità dell’ente solo qualora essa offenda gli interessi finanziari
dell’Unione Europea.

5. L’adeguamento del Modello di Organizzazione e Controllo ai
reati di peculato e abuso d’ufficio.

Come anticipato, trattandosi di reati propri e considerata la richiamata
previsione di cui all’art. 1, comma 3 del D.Lgs. 231/2001, la rilevanza dei reati
di peculato e di abuso d’ufficio, nell’ottica dell’aggiornamento del Modello di
Organizzazione e Controllo, riguarda essenzialmente gli enti di diritto privato

(49) Si rileva che il testo vigente prima della modifica ad opera del D.L. semplificazioni
prevedeva, quale presupposto, la sussistenza di una generica “violazione di norme di legge o di
regolamento”. Il D.L. semplificazioni ha circoscritto l’ambito di applicazione della norma,
stabilendo che sono punibili unicamente le violazioni di “specifiche regole di condotta espres-
samente previste dalla legge o da atti aventi forza di legge e dalle quali non residuino margini
di discrezionalità” (ossia norme di rango primario).

(50) L’art. 117 c.p. dispone che “se, per le condizioni o le qualità personali del colpevole,
o per i rapporti fra il colpevole e l’offeso, muta il titolo del reato per taluno di coloro che vi sono
concorsi, anche gli altri rispondono dello stesso reato. Nondimeno, se questo è più grave, il
giudice può, rispetto a coloro per i quali non sussistono le condizioni, le qualità o i rapporti
predetti, diminuire la pena”.
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che svolgono attività economica in settori di interesse pubblico (51) (fra cui la
gestione di infrastrutture o del trasporto pubblico, nonché il settore bancario,
in relazione all’attività di gestione di fondi finanziari erogati da un ente
pubblico per il perseguimento di un interesse pubblicistico, o il settore dei
giochi e delle scommesse in relazione alla gestione del Preu).

Pertanto, in fase di esecuzione del risk assessment, tali enti dovranno
preliminarmente verificare se i propri esponenti possano essere qualificati, in
considerazione delle relative funzioni, alla stregua di pubblici ufficiali o di
incaricati di pubblico servizio e, di conseguenza, valutare l’adeguatezza dei
presidi di controllo individuati al fine di prevenire i reati contro la Pubblica
Amministrazione con particolare riguardo alle attività sensibili che coinvol-
gono la gestione delle risorse finanziare o la gestione di beni riconducibili a un
pubblico interesse.

Tali presidi dovrebbero avere ad oggetto, in particolare:
— la definizione dei livelli autorizzativi che siano in linea con le compe-

tenze e le responsabilità organizzative di ciascuna risorsa coinvolta nei
processi relativi alla gestione delle transazioni finanziarie;

— l’esecuzione di verifiche a campione (o sistematiche) della corretta
esecuzione delle transazioni finanziarie;

— la definizione di meccanismi di doppia firma per l’esecuzione delle
transazioni finanziarie di maggiore rilevanza.

L’ente dovrà, quindi, verificare che l’assetto dei controlli vigente sia
idoneo a prevenire ipotesi di sviamento del denaro o dei beni pubblici dalle
finalità agli stessi attribuite dalle previsioni legislative rilevanti.

In questa prospettiva, potrebbe essere utile irrobustire l’ambiente di
controllo interno prevedendo, ad esempio,

— meccanismi di doppio controllo sulla gestione delle risorse finanziarie
e sulla gestione dei beni riconducibili all’esercizio di funzioni pubbliche;

— flussi di reportistica periodici, verso determinati soggetti dell’organiz-
zazione aziendale, in relazione all’effettivo utilizzo degli stessi.

Valutazioni in parte differenti devono invece essere svolte anche con
riguardo ai potenziali rischi di concorso nel reato di abuso d’ufficio.

Tali rischi, invero, potrebbero potenzialmente riguardare, da un lato,
tutti gli enti che intrattengono rapporti con la pubblica amministrazione
nell’ambito delle attività sensibili relative, in particolare, alla richiesta e alla
gestione di contributi, sovvenzioni e/o finanziamenti pubblici, nonché alle
richieste per l’ottenimento di concessioni, autorizzazioni, licenze, permessi e
altri provvedimenti amministrativi; dall’altro gli enti che, in ragione delle
relative attività e della relativa natura, contemplano, all’interno della loro

(51) In tal senso, G. CAMERA, Dall’abuso d’ufficio ora può discendere anche la responsab
ilità d’impresa, in Il Sole24Ore, 28 luglio 2020, disponibile al seguente link: https://www.ilso
le24ore.com/art/dall-abuso-d-ufficio-ora-puo-discendere-anche-responsabilita-d-impresa-ADE
6mof.

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

622 Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2020



organizzazione, soggetti funzionalmente qualificabili come pubblici ufficiali o
incaricati di pubblico servizio.

Un ulteriore elemento di rilievo da tenere in debita considerazione ai fini
dello svolgimento del risk assessment riguarda la circostanza che i reati in
esame assumono rilevanza solo se la condotta criminosa abbia leso gli inte-
ressi finanziari dell’Unione Europea.

Ciò implica una valutazione in ordine ai potenziali impatti, a livello
europeo, delle attività sensibili individuate con riguardo ai reati di cui sopra.

In questa prospettiva, potrebbero quindi assumere rilevanza tutte quelle
attività che coinvolgono la gestione di fondi pubblici di derivazione europea o,
più in generale, rapporti con enti pubblici europei.

L’ente potrebbe, quindi, valutare l’opportunità di individuare protocolli di
controllo di carattere più generale, volti a intercettare condotte idonee a
compromettere il regolare svolgimento della pubblica funzione a livello euro-
peo.

Tali protocolli potrebbero riguardare, inter alia,
— la segregazione delle funzioni coinvolte in fase di predisposizione delle

richieste nei confronti degli organi dell’Unione Europea e in fase di gestione
del contributo o di esecuzione di quanto previsto dal provvedimento ammini-
strativo;

— il coinvolgimento di almeno due soggetti dell’organizzazione aziendale
in caso di contatti con esponenti degli organi dell’Unione Europea;

— il doppio controllo in ordine alla sussistenza dei requisiti per l’otteni-
mento del contributo o del provvedimento amministrativo;

— il monitoraggio periodico della persistenza delle condizioni in base alle
quali è stato ottenuto un contributo concesso da un organo dell’Unione
Europea o un provvedimento amministrativo emesso da un organo del-
l’Unione Europea.

6. Le modifiche all’art. 25-quinquiesdecies del D.Lgs. 231/2001: i
reati di dichiarazione infedele, omessa dichiarazione e indebita
compensazione.

6.1. L’antefatto: l’introduzione dei reati tributari nel D.Lgs. 231/
2001 con il D.L. 124/2019.

L’art. 39 del D.L. 26 ottobre 2019 n. 124, convertito nella Legge 19
dicembre 2019 n. 157 ha apportato rilevanti modifiche al corpus penaltribu-
tario di cui al D.Lgs. 74/2000 (recante disciplina dei reati in materia di
imposte sui redditi e sul valore aggiunto) ed ha, parallelamente, introdotto
nel corpus del D.Lgs. 231/2001 l’art. 25-quinquiesdecies con il quale sono
entrati nel catalogo dei reati presupposto taluni delitti tributari previsti dal
D.Lgs. 74/2000.
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In particolare, sono stati introdotti i seguenti reati:
— “Dichiarazione fraudolenta mediante uso di fatture o altri documenti

per operazioni inesistenti” ex art. 2 del D.Lgs. 74/2000;
— “Dichiarazione fraudolenta mediante altri artifici”, ex art. 3 del D.Lgs.

74/2000;
— “Emissione di fatture o altri documenti per operazioni inesistenti” ex

art. 8 del D.Lgs. 74/2000;
— “Occultamento o distruzione di documenti contabili” ex art. 10 del

D.Lgs. 74/2000;
— “Sottrazione fraudolenta al pagamento di imposte” ex art. 11 del

D.Lgs. 74/2000.
Come è stato osservato (52), l’aggiunta dei reati tributari ha reso neces-

sario, per le entità giuridiche, procedere all’aggiornamento dei Modelli Orga-
nizzativi in funzione della prevenzione del relativo rischio imponendo, conse-
guentemente, lo svolgimento di un assessment specifico finalizzato a
identificare gli ambiti in cui potrebbe collocarsi il rischio di commissione del
reato tributario.

A tal fine, è possibile che dall’assessment emerga che alcuni dei presidi
necessari ai fini di cui qui si tratta siano già stati — almeno in parte —
implementati ai fini della prevenzione di altri reati come, ad esempio, i reati
di corruzione, riciclaggio, autoriciclaggio, i reati societari ed i reati associativi,
dalla cui commissione può configurarsi anche l’insorgenza di reati tributari.

Altresì al fine di prevenire i reati tributari (e non solo) può essere
sinergica l’esistenza di un “adeguato” sistema organizzativo, amministrativo
e contabile, così come oggi previsto per tutte le imprese dall’art. 2086, comma
2 c.c. modificato dal Codice della Crisi e dell’Insolvenza.

L’introduzione dei reati tributari nel D.Lgs. 231/2001 offre alle imprese
l’opportunità di valutare — in linea con le best practices internazionali —
l’elaborazione di sistemi di controlli interni specificamente disegnati per il
governo dei rischi fiscali nel loro complesso, da incorporare (o affiancare) al
Modello Organizzativo ex D.Lgs. 231/2001. Un esempio potrebbe essere il
Regime di Adempimento Collaborativo di cui al D.Lgs. 128/2015 per le
imprese di grandi dimensioni (53).

(52) In merito sia consentito il rimando a G.M. GAREGNANI-L. TROYER-G. GALLI, Le nuove
norme in tema di reati tributari ed il loro impatto sulla responsabilità degli enti ex d.lgs.
231/2001, in Rivista dei Dottori Commercialisti, fascicolo 1-2020.

(53) Sul punto si deve tenere anche presente la recente circolare n. 216816/2020 della
Guardia di Finanza secondo cui quest’ultima, nel ribadire l’utilità di un sistema di controllo del
rischio fiscale come requisito per l’accesso al regime dell’adempimento collaborativo, evidenzia
la non sovrapponibilità dei due istituti e la necessità di implementare il Modello organizzativo
ex D.Lgs. 231/2001 per l’esclusione della responsabilità penale dell’ente.

In particolare, il sistema di cooperative compliance ed il Modello ex D.Lgs. 231/2001
differiscono, secondo quanto riportato nella circolare, per tre aspetti:

1) mentre il sistema ex D.Lgs. 231/2001 mira a prevenire i soli reati in materia di
imposte dirette e IVA richiamati nell’art. 25-quinquiesdecies D.Lgs. 231/2001, l’ambito di
prevenzione della cooperative compliance è più ampio e comprende tutte le norme di natura
tributaria o in contrasto con le finalità dell’ordinamento tributario;
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Le società si trovano oggi a dover valutare un nuovo aggiornamento del
Modello a seguito dell’ampliamento del catalogo dei reati tributari ad opera
del D.Lgs. 75/2020 in recepimento della Direttiva PIF (introduzione dei delitti
di dichiarazione infedele di cui all’art. 4 del D.Lgs. 74/2000, di omessa
dichiarazione di cui all’art. 5 del D.Lgs. 74/2000 e di indebita compensazione
di cui all’art. 10-quater del D.Lgs. 74/2000), tenendo in considerazione che il
reato presupposto ai sensi del D.Lgs. 231/2001 si realizza solo qualora essi
siano commessi nell’ambito di sistemi fraudolenti transfrontalieri e al fine di
evadere l’imposta sul valore aggiunto per un importo complessivo non infe-
riore a 10 milioni di euro.

6.2. L’ampliamento del catalogo dei reati tributari con il D.Lgs.
75/2020.

Con la novella introdotta dal D.Lgs. 75/2020 il legislatore ha — seppur
con le dovute specificazioni che verranno nel seguito svolte — ampliato il
novero dei reati tributari richiamati dall’art. 25 quinquiesdecies D.Lgs. 231/
2001.

In particolare, con l’introduzione nel citato articolo del nuovo comma
1-bis, sono stati annoverati nel catalogo i delitti di dichiarazione infedele di
cui all’art. 4 D.Lgs. 74/2000, di omessa dichiarazione di cui all’art. 5 D.Lgs.
74/2000 e di indebita compensazione di cui all’art. 10-quater D.Lgs. 74/2000
purché “commessi nell’ambito di sistemi fraudolenti transfrontalieri e al fine
di evadere l’imposta sul valore aggiunto per un importo complessivo non
inferiore a dieci milioni di euro”.

Tale ultima previsione rappresenta ancora il chiaro portato di un ecces-
sivamente pedissequo adeguamento alla Direttiva PIF (54) che, come già
rilevato per i reati presupposto introdotti nell’art. 24 D.Lgs. 231/2001, non
solo comportano un’irragionevole disparità punitiva tra i fatti di reato dan-
nosi per le finanze statali interne e quelli che danneggiano le finanze europee,
ma giunge expressis verbis a diversificare la responsabilità dell’ente a seconda
dell’imposta interessata (ossia l’IVA) e della dimensione transfrontaliera del
reato-presupposto.

Nel seguito verrà sintetizzato il contenuto delle singole norme all’interno
del D.Lgs. 74/2000 per poi illustrarne i profili, anche sanzionatori, nell’ambito

2) il compito di vigilare sulla corretta applicazione dei sistemi di prevenzione è affidato
a organismi diversi: un soggetto interno all’azienda per la cooperative compliance e uno esterno
per il Modello ex D.Lgs. 231/2001 (l’OdV);

3) il sistema di cooperative compliance, a differenza del sistema ex D.Lgs. 231/2001,
non richiede né la presenza di meccanismi di sanzione disciplinare né una struttura di
segnalazione dell’illecito quale il whistleblowing.

Si rende dunque necessario verificare caso per caso se, in assenza di un Modello
organizzativo, quanto attuato dall’azienda per accedere all’adempimento collaborativo con
l’Agenzia delle Entrate sia sufficiente anche ad escludere la responsabilità della società.

(54) In particolare, si vedano i considerando n. 4 e 18 e l’art. 2 § 2 della Direttiva.
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del D.Lgs. 231/2001. Si proseguirà, poi, con un focus sulla novità introdotta
nell’art. 6 del D.Lgs. 74/2000 che estende il delitto tentato ai reati di cui agli
articoli 2 (Dichiarazione fraudolenta mediante uso di fatture o altri docu-
menti per operazioni inesistenti), 3 (Dichiarazione fraudolenta mediante altri
artifici) e 4 (Dichiarazione infedele) del D.Lgs. 74/2000.

6.2.1. Le fattispecie di reato nel D.Lgs. 74/2000.

Il reato di dichiarazione infedele (55) (art. 4 D.Lgs. 74/2000) punisce
chiunque, al fine di evadere le imposte sui redditi o sul valore aggiunto, indica
in una delle dichiarazioni annuali relative a dette imposte elementi attivi per
un ammontare inferiore a quello effettivo o elementi passivi inesistenti,
quando siano superate determinate soglie riferite, congiuntamente, all’am-
montare dell’imposta evasa (che deve superare i 100 mila euro) e all’ammon-
tare complessivo degli elementi attivi sottratti all’imposizione (che deve
essere superiore al 10% dell’ammontare complessivo degli elementi attivi
indicati in dichiarazione o, comunque, superiore a 2 milioni di euro).

Tale fattispecie si caratterizza per un minore disvalore di condotta
rispetto ai reati di dichiarazioni fraudolente ex artt. 2 (Dichiarazione fraudo-
lenta mediante uso di fatture o altri documenti per operazioni inesistenti) e 3
(Dichiarazione fraudolenta mediante altri artifici) D.Lgs. 74/2000, i quali si
sostanziano nella presentazione di dichiarazioni non solo inveritiere ma
anche “insidiose”, essendo basate su un impianto documentale idoneo a
ostacolare l’attività di accertamento dell’Amministrazione finanziaria. Ciò
giustifica le soglie di punibilità più alte per il reato di dichiarazione infedele
rispetto al reato di dichiarazione fraudolente mediante altri artifici ex art. 3
D.Lgs. 74/2000 e la minor entità del minimo e del massimo edittale della
pena (56).

Secondo autorevole dottrina la condotta tipica consiste nel presentare
una dichiarazione semplicemente inveritiera, scevra da qualsiasi artificio
fraudolento (57).

Quanto alla prima tipologia di condotta (mancata indicazione di elementi
attivi effettivamente realizzati), il mendacio può consistere (58) nella indica-
zione di un reddito inferiore rispetto a quello effettivamente conseguito, ma
anche nell’omessa indicazione di uno o più cespiti, quali ad esempio beni
patrimoniali ovvero proventi da beni patrimoniali o finanziari che il contri-
buente ha l’obbligo di dichiarare. Ne consegue che l’ipotesi criminosa in
questione non attinge solo i fatti di “pura” omessa fatturazione (ossia i casi in
cui il contribuente non dichiara sic et simpliciter tutti i ricavi percepiti
nell’ambito di determinate operazioni commerciali), ma anche la c.d. “sotto-

(55) Il reato è punito con la reclusione da 2 anni a 4 anni e 6 mesi.
(56) In questo senso G. GAMBOGI, La riforma dei reati tributari, Milano, 2016, p. 82.
(57) Ibidem; cfr. inoltre G. BELLAGAMBA - G. CARITI, I reati tributari, Milano, 2004, p. 72.
(58) Cfr. E. MUSCO-F.ARDITO, Diritto penale tributario, Bologna, 2014, p. 155.
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fatturazione”, ossia i casi in cui il contribuente indica in fattura un importo
inferiore a quello incassato (59).

Per ciò che concerne la seconda tipologia di condotta (indicazione di
elementi passivi inesistenti), a seguito della riforma introdotta con il D.Lgs.
158/2015 (che ha sostituito il preesistente aggettivo “fittizi” con l’attuale
“inesistenti”) possono essere ricondotte alla fattispecie le falsità relative ad
elementi passivi inesistenti in rerum natura, e non anche quelle relative a
mere falsità “artificiali” poiché risalenti alla violazione della disciplina tribu-
taria. Differenza, si comprenderà, non di poco momento giacché comporta
l’irrilevanza penale — ad esempio — dei costi portati in dichiarazione per
abbassare l’ammontare della base imponibile in violazione della disciplina
tributaria sulla deducibilità dei costi, o ancora dell’indicazione dei costi
(effettivamente) sostenuti ma dedotti in violazione del criterio di inerenza,
poiché tali condotte costituirebbero dei meri illeciti tributari. Analogamente
non costituisce reato la deduzione dei costi in violazione del criterio di
determinazione dell’esercizio fiscale di competenza ovvero la deduzione di
costi realmente sostenuti ma non opponibili all’amministrazione finanziaria
sulla base della disciplina tributaria. Altrettanto può dirsi, poi, per l’indica-
zioni di elementi passivi effettivamente esistenti ma dedotti in violazione dei
criteri di classificazione, che non assume rilevanza ai sensi dell’art. 4, comma
1-bis se i detti criteri sono stati indicati in bilancio o in altra documentazione
rilevante ai fini fiscali. Non costituisce illecito penale, infine, ai sensi dell’art.
4, commi 1-bis e 1-ter D.Lgs. 74/2000, l’indicazione di elementi passivi valu-
tati nella loro consistenza patrimoniale in violazione dei criteri di valutazione
stabiliti dalla disciplina tributaria a condizione che i criteri siano comunque
stati indicati nel bilancio o in altra documentazione rilevante ai fini fiscali,
ovvero che la valutazione errata non differisca in misura superiore al 10%
rispetto a quella corretta (60).

Il reato in esame si perfeziona al momento della presentazione della
dichiarazione, configurandosi come reato istantaneo: a nulla rileva l’even-
tuale presentazione di una successiva dichiarazione integrativa (61).

La fattispecie incriminatrice richiede il dolo specifico, ossia che l’agente
ponga in essere la propria condotta col precipuo fine di evadere le imposte sui
redditi o sul valore aggiunto.

Il reato di omessa dichiarazione (62) (art. 5 D.Lgs. 74/2000) punisce
chiunque, al fine di evadere le imposte sui redditi o sul valore aggiunto, non

(59) In tali casi, infatti, non opera la clausola di sussidiarietà in favore del più grave
delitto di cui all’art. 3 D.Lgs. 74/2000 in quanto, per espressa previsione legislativa (art. 3,
comma 3 D,Lgs. 74/2000) non possono essere considerati mezzi fraudolenti la violazione degli
obblighi di fatturazione e annotazione degli elementi attivi nelle scritture contabili o la sola
indicazione nelle fatture o nelle annotazioni di elementi attivi inferiori a quelli reali: cfr. F.
CINGARI, La dichiarazione infedele, in R.BRICHETTI-P. VENEZIANI, I reati tributari, Torino, 2017, p.
231.

(60) Ibidem, p.234.
(61) Cfr. Cass. pen., Sez. III, 8 aprile 2019 (dep. 29 maggio 2019), n. 23810 in DeJure.
(62) Il reato è punito con la reclusione da 2 a 5 anni.
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presenta, essendovi obbligato, una delle dichiarazioni relative a dette impo-
ste, quando l’imposta evasa è superiore, con riferimento a taluna delle singole
imposte, a 50 mila euro. È altresì punito il contribuente che non presenta,
essendovi obbligato, la dichiarazione di sostituto d’imposta, sempreché l’am-
montare delle ritenute non versate sia superiore a 50 mila euro.

Il legislatore stesso chiarisce che (art. 5, comma 2 D.Lgs. 74/2000) non si
considera omessa la dichiarazione presentata entro novanta giorni dalla
scadenza del termine, non sottoscritta o non redatta su uno stampato con-
forme al modello prescritto. Conseguentemente, il delitto de quo si perfeziona
a partire dal novantunesimo giorno dalla scadenza prevista dalla legge per la
presentazione della dichiarazione sui redditi o sull’IVA.

È bene precisare che, come emerge dalla lettura della disposizione, il
reato di omessa dichiarazione si configura come reato di danno; in altri
termini, la condotta del contribuente viene punita a condizione che si verifichi
effettivamente un danno al bene giuridico tutelato (la corretta percezione dei
tributi), peraltro quantitativamente superiore alla soglia di punibilità (50
mila euro).

Quanto all’effetto della delegabilità dell’obbligo della presentazione della
dichiarazione, è principio consolidato nella giurisprudenza della Suprema
Corte (63) che l’affidamento ad un professionista dell’incarico di predisporre e
presentare la dichiarazione annuale dei redditi non esonera il soggetto obbli-
gato dalla responsabilità penale per il delitto di omessa dichiarazione giacché
la norma tributaria considera come personale ed indelegabile il relativo
dovere, mentre rimane delegabile la predisposizione e l’inoltro telematico
dell’atto (64).

Anche il delitto di cui all’art. 5 D.Lgs. 74/2000 richiede il dolo specifico,
ossia che il contribuente ometta la presentazione della dichiarazione annuale
col fine di evadere le imposte sui redditi o sul valore aggiunto.

Il reato di indebita compensazione (65) (art. 10-quater D.Lgs. 74/2000)
punisce chiunque non versa le somme dovute, utilizzando in compensazione
crediti non spettanti o crediti inesistenti, per un importo annuo superiore a 50
mila euro.

Il bene giuridico oggetto di tutela è l’interesse dello Stato — in senso lato
— alla tempestiva ed efficace riscossione delle imposte, dei contributi e degli
altri crediti oggetto di pagamento sulla base dell’autoliquidazione effettuata
dal contribuente; conseguentemente, la ratio dell’incriminazione è quella di
sanzionare quei comportamenti diretti ad evitare il pagamento dell’imposta
dovuta attraverso l’indebito ricorso al meccanismo della compensazione. La

(63) Di recente, cfr. Cass. pen. Sez. III, 14 gennaio 2020 (dep. 10 marzo 2020), n. 9417,
in DeJure.

(64) Sull’indelegabilità degli obblighi tributari, si rinvia a D. PIVA, Reati tributari e
responsabilità dell’ente, cit., par. 4.

(65) Il reato è punito con la reclusione da 6 mesi a 2 anni laddove siano utilizzati in
compensazione crediti non spettanti. Nel caso invece in cui siano utilizzati in compensazione
crediti inesistenti, è prevista la reclusione da 1 anno e 6 mesi a 6 anni.
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disposizione, dunque, sanziona quelle condotte che, finalizzate ad omettere il
pagamento dell’imposta dovuta attraverso il ricorso al meccanismo della
compensazione ex art. 17 D.Lgs. 241/1997, si sostanziano nella predisposi-
zione e redazione di un documento ideologicamente falso (come tale avente
particolare “insidiosità”, giacché atto a rendere quantomeno più difficoltoso il
controllo dell’amministrazione sulla corretta percezione dei tributi) in quanto
idoneo a prospettare una compensazione che, in realtà, non avrebbe potuto
avere luogo poiché fondata su un credito inesistente o comunque non spet-
tante e, come tale, inevitabilmente indebita (66).

Sono considerati crediti “inesistenti”, i crediti fittizi con la presenza di un
disegno criminoso del contribuente (ad es. credito IVA derivante da fatture
per operazioni inesistenti (67)). Sono considerati crediti “non spettanti” quei
crediti esistenti, ma che non sono suscettibili di compensazione in quanto ad
esempio (i) v’è per legge uno “sfasamento temporale” che non consente di
evidenziare quel credito in dichiarazione e di utilizzarlo nel periodo d’imposta
in cui il contribuente lo ha utilizzato; (ii) quando è stata superata la soglia
massima annua compensabile prevista per legge; (iii) attengono a costi non
inerenti in materia di IVA.

Il delitto, punito a titolo di dolo generico, si consuma al momento della
presentazione del modello F24 relativo all’anno interessato e non in quello
della successiva dichiarazione dei redditi, in quanto “con l’utilizzo del modello
indicato, si perfeziona la condotta decettiva del contribuente, realizzandosi il
mancato versamento per effetto della compensazione, ai sensi dell’art. 17 d.lg.
n. 241/1997, di crediti in realtà non spettanti o inesistenti” (68).

6.2.2. L’introduzione dei reati nel D.Lgs. 231/2001: le specificità.

Come accennato in premessa, la responsabilità amministrativa dell’ente
per i nuovi reati tributari introdotti nell’art. 25-quinquiesdecies D.Lgs.
231/2001 si può configurare esclusivamente nel caso in cui tali reati siano com-
messi:

— nell’ambito di sistemi fraudolenti transfrontalieri (quindi devono es-
sere commessi anche nel territorio di altro Stato membro)

— e al fine di evadere l’imposta sul valore aggiunto per un importo non
inferiore a 10 milioni di euro.

La specificazione introdotta dalla Direttiva PIF e recepita nell’ordina-
mento giuridico nazionale circoscrive potenzialmente l’ambito applicativo
della norma ad una ristretta cerchia di imprese in possesso di determinate
caratteristiche (rapporti con operatori esteri e con volumi particolarmente
elevati).

(66) Cfr. Cass. pen. Sez. III, 9 gennaio 2020 (dep. 17 giugno 2020), n. 18459 in Diritto &
Giustizia, 18 giugno 2020 (con nota di A. FOTI).

(67) Cfr. Cass. pen. Sez. III, 6 novembre 2015, (dep. 11 febbraio 2016), n.5703, in DeJure.
(68) Cfr. Cass. pen. Sez. III, 20 giugno 2019, (dep. 5 novembre 2019), n.44737, in DeJure.
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Pertanto, occorre verificare attentamente tramite risk assessment se la
società ha i presupposti perché possano in ipotesi essere commessi tali reati
provvedendo ad aggiornare, con previsioni ad hoc, il Modello di Organizza-
zione e Controllo.

In merito, ad esempio nell’aggiornamento del Modello può essere previsto
che nelle procedure siano contemplati presidi di controllo addizionali al
momento dell’acquisto di beni o servizi nell’identificazione della controparte
per evitare che si tratti di società che potrebbero rivelarsi delle “cartiere” (69).

Ai reati in esame si applicano sanzioni pecuniarie e interdittive di cui
all’art. 9, comma 2 lett. c), d) ed e) del D.Lgs. 231/2001.

Le sanzioni pecuniarie consistono:
— per il delitto di dichiarazione infedele previsto dall’art. 4, nella san-

zione pecuniaria fino a trecento quote;
— per il delitto di omessa dichiarazione previsto dall’art. 5, nella san-

zione pecuniaria fino a quattrocento quote;
— per il delitto di indebita compensazione previsto dall’art. 10-quater,

nella sanzione pecuniaria fino a quattrocento quote.
Le sanzioni interdittive consistono nel:
— divieto di contrattare con la Pubblica Amministrazione, salvo che per

ottenere le prestazioni di un pubblico servizio;
— esclusione da agevolazioni, finanziamenti, contributi o sussidi e l’even-

tuale revoca di quelli già concessi;
— divieto di pubblicizzare beni o servizi.
Il comma 2 dell’art. 25 quinquiesdecies D.Lgs. 231/2001 prevede poi che

nel caso in cui l’ente, in seguito alla commissione dei reati di cui ai commi 1
e 1-bis, abbia conseguito un profitto di rilevante entità, la sanzione pecuniaria
sia conseguentemente aumentata di un terzo.

6.2.3. Le ulteriori modifiche introdotte dal D.Lgs. 14 luglio 2020
n. 75: il tentativo di reato.

Il D.Lgs. 75/2020 è intervenuto anche sull’art. 6 del D.Lgs. 74/2000. In

(69) Sul tema della rilevanza della consapevolezza del cessionario di prendere parte ad
un sistema evasivo su si è pronunciata da ultimo la Corte di Cassazione sezione V° civile, con
l’ordinanza n. 15005/2020 del 15 luglio 2020 che si è espressa in ordine ad una frode carosello
perpetrata mediante l’emissione di fatture per operazioni soggettivamente inesistenti ove i
giudici di legittimità, confermando il loro precedente orientamento, hanno posto in evidenza
che “in tema di Iva, l’Amministrazione finanziaria, la quale contesti che la fatturazione attenga
ad operazioni soggettivamente inesistenti, inserite o meno nell’ambito di una frode carosello, ha
l’onere di provare, anche solo in via indiziarla, non solo l’oggettiva fittizietà del fornitore ma
anche la consapevolezza del destinatario che l’operazione si inseriva in una evasione dell’im-
posta; la prova della consapevolezza dell’evasione richiede che l’Amministrazione finanziaria
dimostri, in base ad elementi oggettivi e specifici non limitati alla mera fittizietà del fornitore,
che il contribuente sapeva o avrebbe dovuto sapere, con l’ordinaria diligenza in rapporto alla
qualità professionale ricoperta, che l’operazione si inseriva in una evasione fiscale, ossia che egli
disponeva di indizi idonei a porre sull’avviso qualunque imprenditore onesto e mediamente
esperto sulla sostanziale inesistenza del contraente”.
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particolare, l’art. 6 — prima della novella — escludeva la punibilità del
tentativo di reato relativamente al (i) delitto di dichiarazione fraudolenta
mediante uso di fatture o altri documenti per operazioni inesistenti di cui
all’art. 2 D.Lgs. 74/2000; (ii) delitto di dichiarazione fraudolenta mediante
altri artifici di cui all’art. 3 D.Lgs. 74/2000; (iii) delitto di delitto di dichiara-
zione infedele di cui all’art. 4 D.Lgs. 74/2000.

Con le modifiche del D.Lgs. 75/2020 è stata invece ora prevista la
punibilità del tentativo dei reati sopra richiamati:

— nei casi in cui gli atti diretti in modo non equivoco a commettere tali
delitti siano compiuti anche nel territorio di un altro Stato membro del-
l’Unione Europea;

— al fine di evadere l’imposta sul valore aggiunto per un valore comples-
sivo non inferiore a 10 milioni di euro;

— salvo che il fatto contestato non integri il reato di cui all’art. 8 del
D.Lgs. 74/2000 “Emissione di fatture o altri documenti per operazioni
inesistenti” (70).

È stato osservato che, seppur apparentemente l’estensione della punibi-
lità del tentativo ai reati tributari rappresenti una novità di indubbia rile-
vanza, risulta tuttavia alquanto ristretta la sua applicabilità in concreto; ciò,
in primo luogo, per l’elemento della transnazionalità (che dovrebbe compor-
tare che il tentativo si realizzi almeno in parte in un altro Stato membro) e,
in secondo luogo, per l’elevato importo della (tentata) evasione dell’imposta
sul valore aggiunto. Esemplificando: qualora — prima della presentazione
della dichiarazione — un soggetto non contabilizzi ricavi con IVA evasa per
un importo di almeno 10 milioni (arrestandosi, però, alla soglia del tentativo
di reato), il delitto tentato di dichiarazione infedele ex art. 4 D.Lgs. 74/2000
sarà punibile solo a condizione che gli atti diretti in modo inequivoco siano
commessi sia in Italia che in un altro Stato membro.

Deve ulteriormente essere notato che la clausola di apertura dell’art. 6,
comma 2 D.Lgs. 74/2000 (la quale subordina l’applicabilità del tentativo per
le — tentate — frodi IVA transnazionali al fatto che la condotta contestata
non integrari il reato di cui all’art. 8 del D.Lgs. 74/2000, emissione di fatture
o altri documenti per operazioni inesistenti) parrebbe indicare l’intenzione del
legislatore di escludere che il soggetto che emette una falsa fattura —
condotta punita con il citato art. 8 D.Lgs. 74/2000 — possa simultaneamente
rispondere anche del tentativo del reato di utilizzo della fattura medesima.

Infine, è opportuno evidenziare che il mancato richiamo dell’art. 6 D.Lgs.
74/2000 all’interno del D.Lgs. 231/2001 (71), è frutto — con ogni probabilità —

(70) Il reato punisce “chiunque, al fine di consentire a terzi l’evasione delle imposte sui
redditi o sul valore aggiunto, emette o rilascia fatture o altri documenti per operazioni
inesistenti”.

(71) Cfr., tra gli altri, C. SANTORIELLO, Alcune riflessioni sui profili più problematici della
riforma dei reati tributari, in Rivista 231.it, che propende per l’implicita estensione, anche
nell’ambito del D.Lgs. 231/2001, della punibilità del tentativo ai neointrodotti delitti tributari

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA DI DIRITTO PENALE D’IMPRESA

Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2020 631



più di una lacuna di coordinamento con l’art. 26 D.Lgs. 231/2001 (72) che di
una precisa scelta legislativa (73).

7. L’adeguamento del Modello di Organizzazione e Controllo ai
reati tributari.

L’assessment volto all’aggiornamento del Modello di Organizzazione e
Controllo ai reati tributari richiamati dall’art. 25-quinquesdecies del D.Lgs.
231/2001 (come modificato dal D.Lgs. 75/2020) dovrà prendere in considera-
zione, innanzitutto, le attività sensibili che coinvolgono in via diretta la
gestione degli adempimenti di carattere tributario (quali la compilazione e la
trasmissione delle dichiarazioni fiscali) nonché le attività di determinazione,
contabilizzazione e pagamento delle imposte (74).

La valutazione in ordine al livello di rischio di commissione di tali reati
dovrà essere estesa anche alle attività sensibili considerate nell’ambito della
categoria dei reati societari con particolare riguardo alla materia dell’infor-
mazione finanziaria.

In particolare, l’ente dovrà verificare che i presidi definiti con riguardo
alle attività di cui sopra siano idonei, inter alia, a:

— garantire la correttezza dei dati e delle informazioni fornite alle
funzioni competenti in relazione alla tenuta della contabilità;

— la tracciabilità delle eventuali modifiche ai dati che confluiscono nel
bilancio d’esercizio, nelle situazioni economiche infrannuali, nelle relazioni e
delle altre comunicazioni sociali previste dalla legge, dirette ai soci o al
pubblico.

In questo contesto, l’ente dovrà implementare un framework di controlli
che consentano, in primo luogo, di individuare e monitorare i rischi fiscali, ad
esempio, attraverso l’attribuzione di ruoli e responsabilità all’interno dell’or-

(pur con riduzione delle sanzioni), in virtù della previsione di cui all’art. 26 del D.Lgs.
231/2001.

(72) Il quale si limita a stabilire una riduzione da un terzo alla metà delle sanzioni
pecuniarie e interdittive in relazione alla commissione, nelle forme del tentativo, dei delitti nel
catalogo del D.Lgs. 231/2001, esonerando l’ente da ogni responsabilità solo laddove volonta-
riamente impedisca il compimento dell’azione o la realizzazione dell’evento.

(73) Si è recentemente sostenuto, in dottrina, che “al riguardo, seppure non sembra
sostenibile un diverso regime per la persona fisica e per l’ente dal momento che l’illecito
amministrativo deve comunque dipendere da reati, né a ciò potrebbe mai condurre il principio
di autonomia dell’art. 8 d.lgs. 231/2001 semmai incentrato sulle vicende (ex post) e non sul
regime (ex ante) della punibilità del reato-presupposto, sarebbe stato meglio una precisazione
del legislatore dato che, in teoria, neppure potrebbe escludersi a priori un diverso atteggiarsi
della pretesa comportamentale dell’ordinamento nei confronti del singolo e di un’organizza-
zione cui, in effetti, potrebbe richiedersi di prevenire anche condotte preparatorie intervenendo,
ad esempio, a livello disciplinare”. Cfr. D. PIVA, Reati tributari e responsabilità dell’ente, cit.,
pp.11-12.

(74) Sul punto si veda L. LUPARIA - G. VALIAGO - A. ANGIOLINI, I reati tributari quali
presupposto per la responsabilità 231 dell’ente, in Compliance 231, Modelli organizzativi e odv
tra prassi applicative ed esperienze di settore, L. LUPARIA DONATI - G. VALIAGO (a cura di), Milano,
2020, p. 265 ss.
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ganizzazione aziendali in relazione alla gestione di tali rischi e l’implemen-
tazione di flussi informativi di carattere fiscale tra le funzioni aziendali
coinvolte nei relativi processi.

Occorrerà inoltre definire meccanismi di controllo — preventivo e succes-
sivo — in ordine alla corretta identificazione e quantificazione degli elementi
attivi e passivi utilizzati ai fini della determinazione della base imponibile,
nonché in ordine alla sussistenza, alla titolarità e alla corretta quantifica-
zione di eventuali crediti di imposta portati in compensazione.

Ulteriori presidi di controllo potrebbero essere costituiti dall’implemen-
tazione di uno scadenziario degli adempimenti fiscali, nonché dall’utilizzo di
sistemi per la gestione dei dati e delle informazioni rilevanti ai fini fiscali che
garantiscano la tracciabilità dei singoli passaggi.

Particolare attenzione dovrà essere inoltre riposta nel monitoraggio,
eventualmente effettuato con il supporto di consulenti esterni, delle novità
legislative e degli orientamenti espressi dalle best practice di settore (es.
nell’ambito delle circolari emesse dall’Agenzia delle Entrate o dalla Guardia
di Finanza) al fine di garantire l’adeguamento alle nuove norme in materia
fiscale.

In aggiunta, l’assessment di cui sopra dovrà prendere in considerazione le
ulteriori attività sensibili che incidono, anche in via indiretta, sulla determi-
nazione della base imponibile e, di conseguenza, sulla determinazione delle
imposte fra cui:

— la tenuta della contabilità e la redazione del bilancio d’esercizio, in
relazione alla quale dovranno essere implementati specifici protocolli volti a
garantire, inter alia, la tempestiva e corretta contabilizzazione, nel periodo di
riferimento, dei costi e dei ricavi, anche in ragione della rispettiva debenza ed
esigibilità;

— la gestione delle transazioni infragruppo, in relazione alla quale è
opportuno prevedere presidi volti a garantire che gli addebiti/accrediti a
carico o in favore dell’ente per prestazioni ricevute/rese nei rapporti con altre
società del gruppo siano coerenti con i criteri generalmente accettati per la
determinazione del valore normale delle transazioni;

— la gestione dei rapporti commerciali (e, in particolare, la gestione dei
rapporti con clienti, fornitori, consulenti, agenti, etc.) in relazione alla quale
l’ente dovrebbe, inter alia:

○ definire le modalità di verifica del possesso dei requisiti di onorabilità
e solvibilità della controparte, nonché, ove applicabile, dei requisiti richiesti
dalla normativa di settore per poter effettuare operazioni con l’estero (es.
avvenuta iscrizione nell’archivio “Vies” — VAT Information Exchange System
— istituito dalla Commissione Europea);

○ individuare meccanismi di verifica della correttezza delle fatture rice-
vute e delle fatture emesse, sia sotto il profilo della corrispondenza tra il
destinatario o l’emittente della fattura e l’effettiva controparte della società,
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sia con riguardo alla coerenza fra quanto indicato nella fattura, la documen-
tazione contrattuale e i beni e/o servizi effettivamente ricevuti/prestati.

○ prevedere nei relativi contratti idonei meccanismi di definizione dei
prezzi dei beni e dei servizi offerti dalla — o alla — società, anche nell’ottica
di agevolare la verifica di cui sopra.

Fermo quanto sopra, sempre nell’ottica di fornire elementi volti alla
prevenzione dei rischi di carattere fiscale, può risultare utile richiamare
l’esistenza della disciplina relativa al regime di adempimento collaborativo
istituito con il decreto legislativo 5 agosto 2015, n. 128, (“D.Lgs. 128/2015”)
rubricato “Disposizioni sulla certezza del diritto nei rapporti tra fisco e
contribuente, in attuazione degli articoli 5, 6 e 8, comma 2, della legge 11
marzo 2014, n. 23” cui gli enti dotati dei requisiti previsti dalla relativa
disciplina (75) potrebbero anche valutare l’opportunità di accedere.

Il regime di adempimento collaborativo delinea specifiche modalità di
interlocuzione con l’Agenzia delle Entrate, con la possibilità di pervenire a
una comune valutazione delle situazioni suscettibili di generare rischi fiscali
prima della presentazione delle dichiarazioni fiscali (76).

Uno dei requisiti per l’accesso al regime di adempimento collaborativo è
costituito dall’adozione di un sistema di gestione e controllo dei rischi fiscali
(c.d. “Tax Control Framework”) (77) che:

— definisca una chiara e documentata strategia fiscale nella quale siano
evidenziati gli obiettivi dei vertici aziendali in relazione alla variabile fiscale
e che rifletta la propensione al rischio della impresa, il grado di coinvolgi-
mento dei vertici aziendali nelle decisioni di pianificazione fiscale e gli
obiettivi che l’impresa si pone in relazione ai processi di gestione del rischio
fiscale;

— assicuri una chiara attribuzione di ruoli a seconda delle competenze e
delle esperienze dei soggetti coinvolti nei processi di rilevazione, misurazione,
gestione e controllo del rischio fiscale;

(75) Ai sensi dell’art. 7 del D.Lgs. 128/2015, in fase di prima applicazione, l’accesso al
regime è riservato (i) ai soggetti residenti e non residenti (con stabile organizzazione in Italia)
che realizzano un volume di affari o di ricavi non inferiore a dieci miliardi di euro; (ii) ai
soggetti residenti e non residenti (con stabile organizzazione in Italia) che realizzano un
volume di affari o di ricavi non inferiore a un miliardo di euro e che abbiano presentato istanza
di adesione al Progetto pilota sul Regime di Adempimento Collaborativo.

(76) L’accesso al regime consente, inoltre, di beneficiare di effetti di natura premiale
quali: (i) la procedura abbreviata di interpello preventivo, nell’ambito della quale l’Agenzia
delle Entrate si impegna a rispondere ai quesiti delle imprese entro quarantacinque giorni
decorrenti dal ricevimento dell’istanza o della eventuale documentazione integrativa richiesta;
(ii) l’applicazione di sanzioni ridotte alla metà, e comunque in misura non superiore al minimo
edittale, con sospensione della riscossione fino alla definitività dell’accertamento, per i rischi
comunicati in modo tempestivo ed esauriente all’Agenzia delle Entrate; (iii) l’esonero dal
presentare garanzie per i rimborsi delle imposte dirette ed indirette per tutto il periodo di
permanenza nel regime.

(77) Sui requisiti del Tax Control Framework si richiama la Circolare dell’Agenzia delle
Entrate del 14 aprile 2016 prot. n. 54237/ 2016 recante “Disposizioni concernenti i requisiti di
accesso al regime di adempimento collaborativo disciplinato dagli articoli 3 e seguenti del
decreto legislativo del 5 agosto 2015, n. 128”, nonché il documento emesso dall’OECD in data
13 marzo 2016 “Co-operative Tax Compliance. Building Better Tax Control Framework”.
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— definisca efficaci procedure per lo svolgimento delle attività di (i)
mappatura dei rischi fiscali associati ai processi aziendali; (ii) determinazione
dell’entità dei rischi fiscali in termini quantitativi e qualitativi; (iii) defini-
zione e attuazione dell’azione o dell’insieme di azioni finalizzate a presidiare
i rischi e prevenire il verificarsi degli eventi che assumono rilevanza sotto il
profilo fiscale;

— possa adattarsi ai principali cambiamenti che riguardano l’impresa e
alle modifiche della normativa fiscale;

— preveda flussi di reporting periodici agli organi di gestione, concer-
nenti gli esiti delle verifiche effettuate sugli adempimenti tributari, le attività
pianificate, i risultati connessi e le eventuali azioni correttive definite a
seguito di eventuali anomalie.

Peraltro, nell’ambito del Tax Control Framework, gli enti — e, in partico-
lare, quelli che svolgono attività di carattere internazionale — potrebbero de-
finire ulteriori presidi volti a garantire la conformità della relativa “tax gover-
nance” alle previsioni del decreto legislativo 30 luglio 2020 n. 100 (“D. Lgs.
100/2020”) e dei relativi decreti di attuazione (fra cui il Decreto del Ministero
dell’Economia e delle Finanze del 17 novembre 2020), attraverso cui il legisla-
tore ha recepito, nell’ordinamento italiano, la Direttiva (UE) 2018/822, (cosid-
detta “DAC 6”), concernente lo scambio automatico obbligatorio di informazioni
nel settore fiscale relativamente ai meccanismi transfrontalieri soggetti all’ob-
bligo di comunicazione.

La DAC 6 si colloca nel contesto delle misure adottate in ambito europeo
al fine di rafforzare gli strumenti di contrasto all’evasione e all’elusione fiscale
ed è volta, in particolare, a combattere l’utilizzo di meccanismi di pianifica-
zione fiscale aggressiva per ridurre le imposte esigibili e a trasferire gli utili
imponibili verso regimi tributari più favorevoli (78).

In attuazione della predetta direttiva, il D.Lgs. 100/2020 individua i
soggetti destinatari degli obblighi di comunicazione all’Agenzia delle Entrate
(i.e. intermediari e contribuenti) (79) e le condizioni al verificarsi delle quali il
meccanismo transfrontaliero (i.e. ai sensi dell’art. 2, comma 1 del D.Lgs.
100/2020, uno schema, un accordo o un progetto riguardante l’Italia e uno o
più giurisdizioni estere) fa scattare l’obbligo di comunicazione (80).

(78) Cfr., fra gli altri, R. SUCCIO, Trasparenza tributaria: in G.U. il D.Lgs. 100/2020 sullo
scambio di informazioni tra fisco e contribuente, in Il Quotidiano Giuridico del 18 agosto 2020.

(79) Ai fini dell’applicazione del D.Lgs. 100/2020, (i) l’intermediario è “un soggetto che
elabora, commercializza, organizza o mette a disposizione ai fini dell’attuazione un meccanismo
transfrontaliero da comunicare o ne gestisce in autonomia l’intera attuazione, ovvero un
soggetto che direttamente o attraverso altri soggetti, svolge un’attività di assistenza o consu-
lenza riguardo all’elaborazione, commercializzazione, messa a disposizione ai fini dell’attua-
zione o gestione dell’attuazione del meccanismo transfrontaliero da comunicare, qualora, avuto
riguardo alle informazioni disponibili e alle competenze necessarie per svolgere tale attività,
sappia o abbia un motivo ragionevole per concludere che il medesimo meccanismo sia rilevante
[ai fini della comunicazione all’Agenzia delle Entrate N.D.R]” (art. 2, comma 1, lett. c)); (ii) il
contribuente è “qualunque soggetto che attua o a favore del quale viene messo a disposizione, ai
fini dell’attuazione, un meccanismo transfrontaliero” (art. 2, comma 1, lett. d)).

(80) In particolare, ai sensi dell’art 2, comma 1, lett. a) del D.Lgs. 100/2020, il meccani-
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In questo contesto, il Tax Control Framework potrebbe, dunque, conte-
nere presidi volti a intercettare le operazioni potenzialmente ricomprese
nell’ambito di applicazione del D.Lgs. 100/2020 e definire ruoli e responsabi-
lità all’interno dell’organizzazione aziendale, al fine di soddisfare gli obblighi
di comunicazione all’Agenzia delle Entrate.

Considerato che l’adozione del Tax Control Framework — anche a pre-
scindere dall’adesione al regime di adempimento collaborativo — può costi-
tuire un elemento sicuramente apprezzabile anche in termini di prevenzione
dei reati tributari richiamati dall’art. 25-quinquesdecies del D.Lgs. 231/2001,
l’ente potrebbe valutare l’opportunità di integrare i due ambienti di controllo
(Tax Control Framework e Modello di Organizzazione e Controllo) di modo che
i presidi definiti nell’ambito del primo siano riflessi o comunque richiamati
anche dal secondo.

8. L’introduzione dell’art. 25-sexiesdecies: i reati di contrabbando.

Le modifiche apportate dal D.Lgs. 75/2020 comportano l’estensione del-
l’applicabilità del D.Lgs. 231/2001 anche ai reati previsti dagli artt. 282 e ss.
del Decreto del Presidente della Repubblica 23 gennaio 1973, n. 43 (“D.P.R.
43/1973”), “Testo unico delle disposizioni legislative in materia doganale”: si
tratta dei reati di contrabbando sul movimento delle merci, nei depositi
doganali, di tabacchi (81).

Gli scambi doganali sono, come noto, sottoposti ai diritti doganali, ossia i
diritti che la dogana è tenuta a riscuotere in forza di una legge. Tra i diritti
doganali, i diritti di confine sono costituiti dalle misure di politica commer-

smo transfrontaliero è soggetto all’obbligo di comunicazione qualora si verifichi almeno una
delle seguenti condizioni: “1) non tutti i partecipanti allo schema, accordo o progetto risiedono,
ai fini fiscali, nel territorio dello Stato; 2) uno o più partecipanti allo schema, accordo o progetto
sono contemporaneamente residenti ai fini fiscali nel territorio dello Stato e in una o più
giurisdizioni estere; 3) uno o più partecipanti allo schema, accordo o progetto svolgono la
propria attività in una giurisdizione estera tramite una stabile organizzazione ivi situata e lo
schema, accordo o progetto riguarda almeno una parte dell’attività della stabile organizzazione;
4) uno o più partecipanti allo schema, accordo o progetto, senza essere residenti ai fini fiscali o
avere una stabile organizzazione in una giurisdizione estera, svolgono in tale giurisdizione
un’attività; 5) lo schema, accordo o progetto può alterare la corretta applicazione delle procedure
sullo scambio automatico di informazioni o sull’identificazione del titolare effettivo”.

(81) In particolare il riferimento è ai seguenti reati: art. 282 (Contrabbando nel movi-
mento delle merci attraverso i confini di terra e gli spazi doganali), art. 283 (Contrabbando nel
movimento delle merci nei laghi di confine), art. 284 (Contrabbando nel movimento marittimo
delle merci), art.. 285 (Contrabbando nel movimento delle merci per via aerea), art. 286
(Contrabbando nelle zone extra-doga), art. 287 (Contrabbando per indebito uso di merci
importate con agevolazioni doganali), art. 288 (Contrabbando nei depositi doganali), art. 289
(Contrabbando nel cabotaggio e nella circolazione), art. 290 (Contrabbando nell’esportazione di
merci ammesse a restituzione di diritti), art. 291 (Contrabbando nell’importazione od espor-
tazione temporanea), art. 291-bis (Contrabbando di tabacchi lavorati esteri), art. 291-ter
(Circostanze aggravanti del delitto di contrabbando di tabacchi lavorati esteri), art. 291-quater
(Associazione per delinquere finalizzata al contrabbando di tabacchi lavorati esteri), art. 292
(Altri casi di contrabbando), art. 294 (Pena per il contrabbando in caso di mancato o incompleto
accertamento dell’oggetto del reato).
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ciale comunitaria, vale a dire dai dazi, premi e prelievi, nonché dalle imposte
interne di consumo quali IVA e accise. Con il pagamento dei diritti di confine
la merce può circolare liberamente all’interno dell’Unione Europea. In parti-
colare, i dazi doganali consistono in imposte indirette applicate sul valore dei
prodotti importanti ed esportati dal Paese che le impone e sono applicati a
tutti i prodotti che non provengono da Paesi facenti parte della CEE (Comunità
Economica Europea).

I dazi doganali rappresentano una delle risorse dell’Unione Europea che
concorre direttamente a formare il bilancio unitario. Si compie contrabbando
quando si sottrae la merce al controllo della dogana, non dichiarandola alla
stessa, occultandola o falsificando i documenti di trasporto e/o commerciali.

La fattispecie potrebbe avere molteplici riflessi in tutte le realtà che
hanno rapporti commerciali con i paesi extra-UE. In particolare dovranno
essere esaminate le procedure che regolano le fasi di esportazione/spedizione
delle merci identificando gli snodi dove può essere commesso il reato di
contrabbando. Ad esempio sono da analizzare i rapporti che sussistono tra
l’ente e lo spedizioniere doganale. La figura dello spedizioniere doganale è
cruciale in quanto spesso ha il compito di espletare le formalità doganali nello
scambio internazionale, in nome e per conto del proprietario delle merci.

Il sistema sanzionatorio prevede l’applicazione di sanzioni pecuniarie e di
sanzioni interdittive. Le sanzioni pecuniarie sono differenziate a seconda che
i diritti di confine dovuti eccedano o meno i centomila euro, soglia oltre la
quale la lesione degli interessi finanziari dell’Unione Europea è ritenuta
considerevole; nel primo caso la sanzione applicabile è fino a duecento quote,
nel secondo fino a quattrocento. Per quanto riguarda, invece, le sanzioni
interdittive, viene operato un rinvio all’art. 9, comma 2, lettere c), d) ed e) che
prevedono, rispettivamente, il divieto di contrattare con la pubblica ammini-
strazione, l’esclusione da agevolazioni, finanziamenti, contributi o sussidi e
l’eventuale revoca di quelli già concessi ed il divieto di pubblicizzare beni o
servizi.

9. L’adeguamento del Modello di Organizzazione e Controllo ai
reati di contrabbando.

Come anticipato, la categoria dei reati di contrabbando potrebbe astrat-
tamente venire in rilievo in relazione a quelle attività che comportano l’ac-
quisto di beni provenienti da — o la vendita di beni in — paesi extra-UE.

Pertanto, potrebbero essere maggiormente esposti al rischio di commis-
sione di tali reati gli enti che, in relazione al proprio business, importano o
esportano beni o merci al di fuori dei confini dell’Unione Europea, intratte-
nendo, in via diretta, relazioni commerciali con controparti stabilite in paesi
extra-UE.

In questo caso, il risk assessment finalizzato all’eventuale aggiornamento
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del Modello di Organizzazione e Controllo dovrà prendere in considerazione le
attività sensibili concernenti, in particolare, la gestione dei rapporti con i
fornitori di beni o la gestione dei rapporti con i clienti, a seconda della
tipologia di rapporto effettivamente intrattenuto con la controparte stabilita
in paesi extra-UE.

In relazione a tali attività sensibili, l’ente dovrà, innanzitutto, implemen-
tare presidi idonei a limitare ipotesi di mancato o non corretto pagamento dei
diritti di confine, tali da assumere rilevanza penale ai sensi delle fattispecie
in esame.

Questi presidi potrebbero riguardare, ad esempio:
— la verifica, eventualmente anche tramite un meccanismo di doppio

controllo, della corrispondenza tra la documentazione rilevante in materia
doganale e la tipologia/quantità di beni venduti e acquistati, nonché la
verifica in ordine alla correttezza del calcolo degli oneri doganali e all’effettiva
corresponsione degli stessi;

— il monitoraggio delle novità legislative e regolamentari, eventual-
mente effettuato anche con il supporto di consulenti esterni, al fine di
garantire l’adeguamento alla normativa doganale di volta in volta rilevante;

— l’erogazione di corsi di formazione a favore delle funzioni coinvolte
nella gestione degli adempimenti doganali.

In aggiunta, l’ente dovrà definire specifiche modalità di verifica dei
requisiti professionali e reputazionali della controparte, ad esempio, attra-
verso ricerche su fonti aperte in ordine all’eventuale coinvolgimento della
stessa in attività illecite.

La valutazione in ordine alla sussistenza dei requisiti professionali e
reputazionali dovrà essere estesa anche agli outsourcer di cui l’ente dovesse
avvalersi nell’esecuzione delle attività di importazione — o esportazione —
dei beni da — o in — paesi extra-UE.

Si tratta, in particolare, (i) degli spedizionieri doganali che, su incarico
dei propri clienti, curano la gestione degli adempimenti doganali; (ii) delle
imprese che erogano servizi di trasporto delle merci; (iii) delle società auto-
rizzate alla gestione dei depositi doganali (82) in cui confluiscono le merci nelle
more del pagamento degli oneri doganali.

Un ulteriore aspetto di rilievo da tenere in considerazione nello svolgi-
mento del risk assessment concerne la gestione dei rapporti con le autorità
doganali italiane ed estere.

Con riguardo a questa area di rischio, l’ente dovrà valutare se i protocolli

(82) Il deposito doganale è una struttura in cui possono essere custodite le merci prima
che le stesse siano sottoposte alla relativa imposizione tributaria.

In particolare, lo stoccaggio della merce proveniente dall’estero presso un deposito
doganale consente, previa autorizzazione da parte dell’Autorità doganale, la sospensione del
pagamento dei diritti doganali, con conseguente possibilità di negoziare le merci giacenti nel
deposito come se si trovassero ancora all’estero. Sul punto si veda quanto segnalato dall’Agen-
zia delle Dogane al seguente link: https://www.adm.gov.it/portale/dogane/operatore/regimi-e-
istituti-doganali/i-regimi-doganali/deposito-doganale-1.
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presenti nel Modello di Organizzazione e Controllo in relazione alla categoria
dei reati contro la Pubblica Amministrazione siano idonei a garantire, inter
alia:

— la segregazione delle funzioni coinvolte nei relativi processi;
— la massima collaborazione e trasparenza nella gestione dei rapporti

con le autorità doganali;
— la condivisione delle evidenze di eventuali verifiche o ispezioni al fine

di definire le azioni da intraprendere per fare fronte alle eventuali criticità
rilevate dalle autorità competenti in materia doganale.

Occorre, altresì, evidenziare che il rischio di commissione dei reati di
contrabbando potrebbe investire, eventualmente a titolo di concorso, anche
enti che sono coinvolti, in via indiretta, nella gestione di beni soggetti agli
oneri doganali.

Si considerino, a titolo meramente esemplificativo, le richiamate società
che svolgono l’attività di spedizioniere doganale e le società che erogano
servizi di trasporto o di movimentazione delle merci (ivi incluse le società
autorizzate alla gestione di depositi doganali).

Come anticipato, tali enti erogano i propri servizi (i.e. gestione delle
pratiche doganali e movimentazione delle merci) proprio in favore dei soggetti
che acquistano beni provenienti da — o vendono beni in — paesi extra UE.

Anche in questo caso, viene, quindi, in rilievo l’attività sensibile relativa
alla gestione dei rapporti con clienti in relazione alla quale potrebbero essere
implementati protocolli analoghi a quelli sopra descritti.

Le società autorizzate alla gestione dei depositi doganali dovranno inoltre
implementare specifici protocolli al fine di assicurare la corretta movimenta-
zione e registrazione delle merci in entrata e in uscita, oltre che l’adempi-
mento delle obbligazioni di custodia delle merci ivi depositate tramite ade-
guate misure di sicurezza.
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MASSIME

Misure cautelari reali — Sequestro preventivo finalizzato alla confisca —
Conto corrente cointestato con terzo estraneo al reato — Condizioni.

In tema di sequestro preventivo finalizzato alla confisca del prezzo o del
profitto del reato eseguito su conto corrente cointestato all’indagato e ad un
soggetto terzo, è necessario accertare la derivazione del denaro dal reato e la
sua provenienza dall’indagato dovendosi verificare, anche solo a livello indi-
ziario, che il conto sia alimentato con somme derivanti dalla commissione del
reato. (Fattispecie relativa ad un provvedimento di sequestro preventivo
funzionale alla confisca disposto nei confronti di un medico — indagato per
fatti di peculato, truffa aggravata ai danni dello Stato, abuso d’ufficio e false
attestazioni o certificazioni — su di un conto corrente cointestato con l’ex
marito, persona estranea ai fatti).

Cass. pen., Sez. VI, 4 marzo 2020 (dep. 8 settembre 2020), n. 25427, massima non ufficiale.

* * *

Misure cautelari reali — Sequestro preventivo finalizzato alla confisca per
equivalente — Beni conferiti in un trust familiare — Presupposti.

È legittimo il sequestro preventivo finalizzato alla confisca per equiva-
lente di beni conferiti in un trust dall’indagato, ove sussistano elementi
presuntivi tali da far ritenere che questo sia stato costituito a fini meramente
simulatori. (Fattispecie di sequestro preventivo finalizzato alla confisca per
equivalente di beni, conferiti in trust, individuati come profitto di reati
tributari, nella quale la Corte ha confermato l’ordinanza del Tribunale del
riesame sul rilievo che il trustee non potesse considerarsi persona estranea al
reato in quanto molto vicino agli indagati, che l’entità dei conferimenti fosse
sproporzionata rispetto alle finalità familiari del negozio e che i flussi di
denaro in uscita fossero a beneficio degli stessi indagati).

Cass. pen., Sez. III, 2 luglio 2020 (dep. 15 settebre 2020), n. 25991, massima non ufficiale.

* * *

Omesso versamento di ritenute dovute o certificate — Successione di legge
penale nel tempo — Modifiche apportate dal D.Lgs. 158/2015 — Applicazione
retroattiva — Fatti pregressi — Esclusione.

In tema di omesso versamento di ritenute, la modifica apportata dall’art.
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7, comma 1, lett. b) D.Lgs. 158/2015 all’art. 10-bis D.Lgs. 74/2000, che ha
esteso l’ambito di operatività della norma alle ipotesi di omesso versamento
delle imposte dovute sulla sola base della dichiarazione presentata dal sosti-
tuto d’imposta, deve ritenersi inapplicabile ai fatti pregressi la sua entrata in
vigore. (Fattispecie in cui la Corte di cassazione ha annullato con rinvio una
sentenza della Corte di appello per irrilevanza penale della condotta consu-
matasi integralmente in epoca anteriore all’entrata in vigore del D.Lgs.
158/2015).

Cass. pen., Sez. III, 13 luglio 2020 (dep. 15 settembre 2020), n. 25987, massima non
ufficiale.

* * *

Misure cautelari reali — Sequestro preventivo finalizzato alla confisca —
Reato di esibizione di atti falsi e comunicazione di dati non rispondenti al vero
di cui all’art. 5-septies d.l. 167/1990 — Mendacio — Mancata comunicazione
di società-schermo — Integrazione.

In tema di voluntary disclosure, le somme risparmiate dall’istante nella
procedura di collaborazione volontaria in conseguenza dell’esposizione di dati
e notizie non rispondenti al vero costituiscono un vantaggio economico deri-
vante in via diretta ed immediata dalla commissione dell’illecito penale e, in
quanto tale, suscettibile di essere sottoposto a sequestro. (Fattispecie relativa
ad una procedura di voluntary disclosure promossa da un soggetto operante
nel settore della commercializzazione di opere d’arte che aveva omesso di
comunicare l’intero compendio delle sue disponibilità, in particolare quelle
derivanti dal settore della compravendita di opere d’arte).

Cass. pen., Sez. III, 4 luglio 2020 (dep. 6 ottobre 2020), n. 27603, massima non ufficiale.

* * *

Reati contro la pubblica fede — Falsa attestazione in autocertificazione —
Falsa attestazione o dichiarazione a pubblico ufficiale sulla identità o su
qualità personale — Dichiarazione di aver svolto attività dirigenziale —
Elemento soggettivo — Esclusione.

Non integra il reato di falso ideologico commesso dal privato in atto
pubblico, ai sensi del combinato disposto degli artt. 76 del d.P.R. 28 dicembre
2000, n. 445 e 483 c.p., la condotta di colui che, in una autocertificazione
sostitutiva per la candidatura alla carica di direttore generale delle AUSL
delle Aziende Ospedaliere Regionali e dell’Istituto oncologico, dichiari di aver
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ricoperto una posizione dirigenziale con autonomia gestionale e diretta re-
sponsabilità delle risorse umane e finanziarie, avendo in realtà svolto un’at-
tività di collaborazione esterna. Invero, la parziale falsità dell’autocertifica-
zione non ha natura dolosa, bensì è dipesa dalle difficoltà interpretative della
normativa. (Fattispecie in cui l’imputato ha dichiarato di aver acquisito
competenze dirigenziali, in realtà assenti, per difficile interpretazione della
disposizione che induceva a ritenere sufficiente lo svolgimento di fatto di
un’attività dirigenziale non accompagnato dalla formale acquisizione della
relativa qualifica).

Cass. pen., Sez. V, 21 settembre 2020 (dep. 5 ottobre 2020), n. 27565, massima non
ufficiale.
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA TRIBUTARIA

LA “METAMORFOSI” DEL TRANSFER PRICING NEL PRISMA
DELLA LIBERTÀ DI STABILIMENTO: FRA DEPOTENZIAMENTO

DELL’ARM’S LENGHT E ATTUALI CRITICITÀ
DELL’ORDINAMENTO ITALIANO

di GIUSEPPE DE PETRIS

1. Premessa.

La disciplina sui prezzi di trasferimento — cd. transfer pricing — costi-
tuisce, notoriamente, un fondamentale tassello per la garanzia della sovra-
nità tributaria degli Stati e della libera concorrenza, poiché destinata a
contrastare eventuali alterazioni — rispetto al cd. arm’s lenght (1) — dei
corrispettivi pattuiti fra soggetti formalmente autonomi, ma sostanzialmente
riconducibili a un unico vertice decisionale (2).

Tali scostamenti avvengono tipicamente a livello transazionale, per ovvie
ragioni di tax planning, ed è per questo che la disciplina in commento ha da
sempre costituito un punto di focale attenzione in ambito sia internazionale

(1) Rectius, rispetto al prezzo che sarebbe stato concordato da imprese indipendenti in
circostanze simili. Semplificando, il meccanismo applicativo del transfer pricing è quello di una
fictio iuris, poiché, ai soli fini fiscali, si rettifica quanto pattuito tra le parti con un corrispettivo
(fittizio) coincidente col cd. prezzo di libera concorrenza.

(2) Senza pretesa di esaustività, su tale istituto, v. G. ESCALAR, Rettifiche dei prezzi di
trasferimento, contrasto dell’abuso ed esimente delle valide ragioni commerciali, in Corr. Trib.,
2020, 10, 861; U. CANNAVALE, F. LOFFREDO, F. NALDI, Arm’s lenght range: luce in fondo al tunnel?,
in Fisc. e Comm. Int., 2020, 5, 13; E. BAGAROTTO, Transfer pricing e rischi di doppia imposizione
internazionale alla luce dell’entrata in vigore delle “linee guida”, in Riv. Trim. Dir. Trib., 2019,
2, 311; G. ZIZZO, La determinazione del reddito delle società e degli enti commerciali, in G. ZIZZO

(a cura di), Manuale di diritto tributario, Milano, 2018, 584; P. VALENTE, Manuale del transfer
pricing, Milano, 2018; R.S. COLLIER, J.L. ANDRUS, Transfer pricing and the arm’s length principle
after BEPS, Oxford, 2017; C. SACCHETTO, Il transfer pricing internazionale: una normativa alla
ricerca della propria identità, in Rass. Trib., 2016, 4, 886; M. LANG, A. STORCK, R. PETRUZZI,
Transfer pricing in a post-BEPS world, L’Aia, 2016; E. DELLA VALLE, Il transfer price nel sistema
di imposizione sul reddito, in Riv. Dir. Trib., 2009, I, 133.
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(in seno all’OCSE) che europeo (EU Joint Transfer Pricing Forum). L’ordina-
mento italiano ha, d’altro canto, conosciuto alcuni (e recenti) interventi che
hanno ridisegnato la terminologia — nonché le modalità di applicazione —
della normativa domestica per adeguarla alle indicazioni del progetto BEPS
(Base Erosion and Profit Shifting).

In un’altra prospettiva, trattasi di un istituto che non poteva che collidere
con le libertà sancite dai Trattati Europei. Ciò in quanto spesso le legislazioni
domestiche (come accade per l’ordinamento italiano) tendono ad escludere
l’applicazione della disciplina dei prezzi di trasferimento in caso di operazioni
infragruppo realizzate esclusivamente tra società residenti (cd. transfer pri-
cing interno). Con la conseguenza, già da tempo prefigurata in dottrina, di
disincentivare la costituzione di controllate estere rispetto a quelle nazionali,
in palese contrasto con la piena realizzazione del Mercato Unico, garantita
dalla libertà di stabilimento e dal divieto di discriminazioni (3).

In tale contesto s’inserisce la giurisprudenza della Corte di Giustizia (4)
— di recente tornata a pronunciarsi sulla materia de qua con la sentenza
dell’8 ottobre 2020, causa C-558/19, Pizzarotti & C — che ha ritenuto legit-
time alcune discipline nazionali che escludono la configurabilità del transfer
pricing interno, in quanto, seppure limitative della libertà di stabilimento,
sono giustificate dalla necessità di garantire una corretta ripartizione del
potere impositivo tra gli Stati Membri.

La legittimità di una tale disciplina nazionale sussiste, tuttavia, soltanto
qualora la stessa non ecceda quanto necessario per raggiungere l’obiettivo
perseguito. A tal proposito, è necessario che “il contribuente sia messo in
grado, senza eccessivi oneri amministrativi, di produrre elementi relativi alle
eventuali ragioni commerciali per le quali tale transazione sia stata conclusa”
e che la “misura fiscale correttrice deve limitarsi alla frazione che supera ciò
che sarebbe stato convenuto in mancanza di una situazione d’interdipendenza
tra queste ultime” (5).

Tuttavia, e come vedremo meglio, tale “prova liberatoria” indicata dalla
Corte di Giustizia comporta — ad oggi — la necessità di una rilettura
dell’istituto del transfer pricing rispetto alla sua concezione “internazionale”.
Rilettura che, a cascata, si riflette anche sulla disciplina italiana in materia,
nei modi che si esamineranno.

(3) E. DELLA VALLE, Il transfer price nel sistema di imposizione sul reddito, cit.; E. DELLA

VALLE, G. MELIS, Possono essere ripresi a tassazione gli interessi relativi ad un finanziamento
infruttifero erogato a consociate estere comunitarie, in Dir. Prat. Trib. Int., 2007, 2, 509; D.
BERGAMI, I rapporti infragruppo tra riforma fiscale e sviluppi Ue, in AA.VV. (a cura di C.
GARBARINO), Aspetti internazionali della riforma fiscale, Milano, 2004, 392.

(4) Cfr. Corte di Giustizia, sentenza 31 maggio 2018, C-382/16, Hornbach-Baumarkt AG;
Corte di Giustizia, sentenza 21 gennaio 2010, causa C-311/08, SGI.

(5) Corte di Giustizia, sentenza 8 ottobre 2020, causa C-558/19, Pizzarotti & C, para-
grafo 36.
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2. L’equilibrato riparto del potere impositivo in chiave antielusiva
come totalizzante giustificazione dei limiti alla libertà di stabi-
limento.

Come noto, uno dei più importati “appigli” normativi per garantire,
nell’imposizione diretta, la realizzazione del Mercato Unico è da tempo stato
individuato nella libertà di stabilimento, oggi sancita dall’art. 49 del TFUE.
Non è ovviamente questa la sede per trattare degli aspetti più generali della
libertà di stabilimento, per i quali si rimanda a specifiche trattazioni (6).

Limitandoci a quanto qui d’interesse, la fruibilità della libertà di stabi-
limento può incontrare un limite nei motivi imperativi di interesse generale
(cd. “rules of reason”) riconosciuti dal diritto dell’Unione, opponibili dagli Stati
Membri per giustificare normative nazionali restrittive di tale libertà. Peral-
tro, com’è stato osservato, tale bilanciamento si presenta in termini del tutto
peculiari nel diritto tributario rispetto alla generalità del diritto europeo:
infatti, mentre normalmente le giustificazioni costituiscono un numerus clau-
sus — in quanto limitate a quelle indicate nei Trattati — le norme fiscali
discriminatorie possono essere giustificate da un ampio e indeterminato
ventaglio di motivi imperativi di interesse generale (7).

Tuttavia, e allo stesso tempo, tale indeterminatezza comporta la neces-
sità di uno sforzo ricostruttivo ulteriore, al fine di tracciare quali deroghe alla
libertà di stabilimento siano effettivamente consentite, alla luce della giuri-
sprudenza della Corte di Giustizia (8). Tale ricostruzione, come vedremo,
assume rilievo anche ai fini che ci siamo proposti, in quanto necessaria per
inquadrare correttamente la giurisprudenza europea formatasi attorno al-
l’istituto del transfer pricing.

In primo luogo, la Corte di Giustizia ha costantemente escluso la possi-
bilità di limitare la libertà di stabilimento per impedire la riduzione del
gettito fiscale di un dato Stato Membro (9), in quanto in tale caso gli stessi
potrebbero introdurre disposizioni lesive delle libertà fondamentali nella
quasi totalità delle situazioni transfrontaliere.

Più delicato è determinare l’ammissibilità della causa di giustificazione

(6) Per tutti, cfr. P. PISTONE, Diritto tributario europeo, Torino, 2020; P. WATTEL, European
Tax Law, L’Aia, 2019; P. BORIA, Diritto tributario europeo, Milano, 2015; M. POULSEN, Freedom
of Establishment and the Balanced Allocation of Tax Jurisdiction, in Intertax, 2012, 40, 200; M.
BEGHIN, La sentenza Cadbury-Schweppes e il ‘malleabile’ principio della libertà di stabilimento,
in Rass. Trib., 2007, 3, 983; G. MELIS, Libertà di circolazione dei lavoratori, libertà di
stabilimento e principio di non discriminazione nell’imposizione diretta: note sistematiche sulla
giurisprudenza della Corte di Giustizia delle Comunità Europee, in Rass. Trib., 2000, 4, 1151.

(7) S. VAN THIEL, Justifications in Community Law for Income Tax Restrictions on Free
Movement: Acte Claire Rules that Can Be Applied by National Courts - Part 2, in European
Taxation, 2008, 7, 349.

(8) In merito, v. M. POULSEN, Freedom of Establishment and the Balanced Allocation of
Tax Jurisdiction, cit.

(9) Per tutte, v. Corte di Giustizia, sentenza 12 settembre 2006, causa C-196/04,
Cadbury Schweppes, punto 49; Corte di Giustizia, sentenza 21 settembre 1999, causa C-307/
97, Saint-Gobain ZN, punto 51; Corte di Giustizia, sentenza 16 luglio 1998, C-264/96, Imperial
Chemical Industries, punto 28.
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costituita dalla cd. coerenza fiscale, intendendosi per essa la necessità di
garantire una simmetria nel trattamento tributario dello stesso contribuente,
al quale va riconosciuta la deducibilità di costi soltanto in presenza della
possibilità di tassarne i relativi ricavi.

La Corte, quando ha esaminato tale causa di giustificazione in maniera
isolata (10), ne ha tracciato un’applicabilità assai ristretta; infatti, tanto nel
caso Bachmann quanto in quello Timac Agro (11), la coerenza fiscale è stata
ritenuta idonea a giustificare norme discriminatorie soltanto una volta “di-
mostrata l’esistenza di un nesso diretto tra il beneficio fiscale di cui trattasi e
la compensazione del suddetto beneficio con un determinato prelievo fiscale,
ove il carattere diretto di tale nesso dev’essere valutato con riguardo all’obiet-
tivo della normativa in questione” (12).

Lo stesso dicasi per la giustificazione basata sul principio di territorialità:
in questo caso, però, la correlazione tra tassazione dei ricavi e deducibilità dei
costi è declinata all’interno del territorio del singolo Stato Membro. Così, la
Corte di Giustizia ha accolto tale giustificazione combinandola con quella
della coerenza fiscale, nel caso Futura (13).

Veniamo ora all’ulteriore motivo di interesse generale costituito dal
contrasto alle pratiche abusive o fraudolente (14). In merito, va anzitutto
osservato come le categorie utilizzate dalla Corte di Giustizia non siano
perfettamente sovrapponibili con quelle dei singoli Stati Membri (15). Ad
esempio, nel caso italiano, mentre le pratiche “fraudolente” sono assimilabili
a ipotesi di evasione fiscale, le pratiche abusive si riferiscono a ipotesi similari
a quelle oggi ricondotte all’elusione fiscale (rectius, “abuso del diritto” (16)).

(10) Ossia non in combinazione con altre cause di giustificazione.
(11) Rispettivamente Corte di Giustizia, sentenza 28 gennaio 1992, causa C-204/90,

Hanns-Martin Bachmann; Corte di Giustizia, sentenza 17 dicembre 2015, causa C-388/14,
Timac Agro.

(12) Corte di Giustizia, sentenza 17 dicembre 2015, causa C-388/14, Timac Agro, punto
39.

(13) Corte di Giustizia, sentenza 15 maggio 1997, C-250/95, Futura Participations SA,
punto 22.

(14) Sul concetto di abuso nel diritto (tributario) europeo v., per tutti, R. DE LA FERIA, On
Prohibition of Abuse of Law as a General Principle of EU Law, in EC Tax Review, 2020, 4, 142;
D. LECZYKIEWICZ, Prohibition of Abusive Practices as a “General Principle” of EU Law, in
Common Market Law Review, 2019, 56, 703; R. DE LA FERIA, S. VOGENAUER, Prohibition of Abuse
of Law: A New General Principle of EU Law?, Oxford, 2011; L. DE BROE, International Tax
Planning and Prevention of Abuse, Amsterdam, 2008; A. ZALASINSKI, Some Basic Aspects of the
Concept of Abuse in the Tax Case Law of the European Court of Justice, cit.

(15) Sul punto, v. A. ZALASINSKI, Some Basic Aspects of the Concept of Abuse in the Tax
Case Law of the European Court of Justice, in Intertax, 2008, 4, 156.

(16) Ciò in quanto, come noto, nel nostro ordinamento i concetti di abuso ed elusione sono
stati “fusi” nell’art. 10-bis, legge n. 212 del 2000. Su tale norma, per tutti, cfr. R. BABORO, Il
confine tra fattispecie abusive e istituti affini: ricadute in termini di garanzie procedimentali e
motivazione, in GT - Riv. Giur. Trib., 2020, 3, 260; F. GALLO, L’abuso del diritto nell’art. 6 della
Direttiva 2016/1164/UE e nell’art. 10-bis dello Statuo dei diritti del contribuente: confronto tra
le due nozioni, in Rass. Trib, 2018, 2, 271; A. CONTRINO, A. MARCHESELLI, Il procedimento di
accertamento dell’abuso: oneri delle parti e possibili vizi, difese e preclusioni processuali, in
Corr. Trib., 2018, 8, 576; G. FRANSONI, Abuso del diritto: generalità della clausola e determina-
tezza del procedimento, in Rass. Trib., 2017, 2, 297; AA.VV., Abuso del diritto ed elusione fiscale,
Torino, 2016; A. GIOVANNINI, L’abuso del diritto tributario, in Dir. Prat. Trib., 2016, 3, 895; P.
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Ad ogni modo, e schematizzando, è possibile sostenere come nella giuri-
sprudenza della Corte di Giustizia siano state elaborate due particolari
fattispecie riconducibili, in senso lato, alle costruzioni puramente artificiose
di carattere abusivo: da un lato, la creazione di controllate estere fittizie e,
dall’altro, la realizzazione di transazioni prive di sostanza economica.

Con riferimento alla prima fattispecie, nel caso Cadbury Schweppes, la
Corte ha meglio definito — nel contesto delle società controllate estere — la
possibilità di restrizioni alla libertà di stabilimento se aventi “lo scopo speci-
fico di ostacolare comportamenti consistenti nel creare costruzioni puramente
artificiose, prive di effettività economica e finalizzate ad eludere la normale
imposta sugli utili generati da attività svolte sul territorio nazionale” (17).

Il leading case in materia di transazioni prive di sostanza economica è,
invece, relativo alle pratiche di “sottocapitalizzazione”, in forza delle quali un
gruppo riduce la tassazione di utili generati da una delle sue controllate
scegliendo di finanziarla tramite prestiti piuttosto che con fondi propri. Ciò
consente di trasferire utili ad una società controllante sotto forma di interessi
deducibili e non sotto forma di dividendi indeducibili. Nel caso Thin Cap
Group Litigation, dunque, la Corte — sulla scorta della sentenza Cadbury
Schweppes — ha ritenuto che tali pratiche costituissero una costruzione
artificiosa, in quanto prive di effettività economica (18).

2.1. L’evoluzione applicativa dei motivi imperativi di interesse
generale: la prevalenza dell’equilibrato riparto della potestà
impositiva in chiave antielusiva.

Precisate tali nozioni, v’è da dire che — com’è stato osservato in
dottrina (19) — la Corte di Giustizia ha, in una prima fase, esercitato un forte
restraint nell’accettare giustificazioni basate sulla coerenza fiscale, sul prin-
cipio di territorialità o sulla necessità di prevenire pratiche abusive o frau-
dolente.

La giurisprudenza della Corte era influenzata, infatti, dall’adozione di un
approccio globale (cd. “global approach”) alla fiscalità, dato che la situazione
di un gruppo di imprese veniva valutata non con riferimento al singolo Stato

RUSSO, Profili storici e sistematici in tema di elusione ed abuso del diritto in materia tributaria:
spunti critici e di riflessione, in Dir. Prat. Trib., 2016, 1, 1; D. STEVANATO, Elusione fiscale e abuso
delle forme giuridiche, anatomia di un equivoco, Dir. Prat. Trib., 2015, 5, 695; G. ZIZZO, La
nuova nozione di abuso del diritto e le raccomandazioni della Commissione Europea, in Corr.
Trib., 2015, 47, 4577.

(17) Corte di Giustizia, sentenza 12 settembre 2006, causa C-196/04, Cadbury Schwep-
pes, punto 55.

(18) Corte di Giustizia, sentenza 13 marzo 2007, causa C-524/04, Thin Cap Group
Litigation. In merito, v. per tutti G. ROLLE, La Corte UE salva l’applicazione “selettiva” della
“Thin Cap”, in Corr. Trib., 2007, 20, 1641.

(19) L. CERIONI, The Never-Ending Issue of Cross-Border Loss Compensation within the
EU: Reconciling Balanced Allocation of Taxing Rights and Cross-Border Ability-to-Pay, in EC
Tax Review, 2015, 24, 268.
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Membro — potendosi accettare a tale livello territoriale eventuali mismatches
— bensì all’intero territorio dell’Unione. Così, ad esempio, nel caso Metallge-
sellschaft — e, prima ancora, in quello Imperial Chemical Industries — si era
precisato che “la fissazione della sede di una società fuori dal Regno Unito non
comporta, di per sé, l’evasione fiscale, dato che la società di cui trattasi è
comunque soggetta alla legge fiscale dello Stato di stabilimento” (20).

Parimenti, nel caso Bosal Holding, la Corte ha utilizzato il precedente
Metallgesellschaft per escludere che fosse giustificata, alla luce del principio
di territorialità, una disposizione nazionale, riferita a una società madre con
sede in uno Stato Membro, che subordinava la deducibilità dei costi sostenuti
da una controllata stabilita in un altro Stato Membro alla condizione che essi
servissero indirettamente alla realizzazione di utili imponibili nello Stato
della prima (21).

Del resto, come già evidenziato in dottrina, un siffatto motivo, qualora
accolto con maggiore ampiezza, comporterebbe la generale possibilità per gli
Stati Membri di introdurre disposizioni che trattino differentemente residenti
e non residenti, con un’implicita abrogazione della libertà di stabilimento (22).

In tale contesto s’inserisce il fondamentale caso Marks & Spencer (23), nel
quale la Corte di Giustizia ha accolto la giustificazione dell’equilibrata ripar-
tizione del potere impositivo (cd. “balanced allocation of taxing powers”) (24).
In tale caso, la Corte aveva, come noto, ritenuto che la libertà di stabilimento
non ostasse a una normativa nazionale in materia di sgravi di gruppo, in cui
non era ammessa la possibilità di dedurre le perdite di controllate all’estero,
in quanto concedere tale possibilità avrebbe compromesso “sensibilmente
un’equilibrata ripartizione del potere impositivo tra gli Stati membri, dato che
la base imponibile si troverebbe aumentata per il primo Stato e ridotta nel
secondo, considerate le perdite trasferite” (25). Tuttavia, in quel caso, la Corte
aveva, al contempo, ritenuto che il rispetto della libertà di stabilimento
imponesse il riconoscimento della deducibilità delle cd. perdite definitive (cd.
“terminal losses”) (26).

(20) Corte di Giustizia, sentenza 8 marzo 2001, cause riunite C-397/98 e C-410/98,
Metallgesellschaft, punto 57.

(21) Corte di Giustizia, sentenza 18 settembre 2003, causa C-168/01, Bosal Holding BV,
punto 43.

(22) Così O. MARRES, The principle of Territoriality and Cross-Border Loss Compensation,
in Intertax, 2011, 3, 112.

(23) Corte di Giustizia, sentenza 13 dicembre 2005, causa C-446/03, Marks & Spencer;
sul punto, in dottrina, per tutti v. Y. BRAUNER, A. P. DOURADO, E. TRAVERSA, Ten Years of Marks
& Spencer, in Intertax, 2015, 43, 306.

(24) Da ultimo, su tale giustificazione cfr. G.E. DEGANI, La ripartizione equilibrata del
potere impositivo, in Riv. Trim. Dir. Trib., 2020, 3, 724.

(25) Corte di Giustizia, sentenza 13 dicembre 2005, causa C-446/03, Marks & Spencer,
punto 46.

(26) Come noto, la deducibilità delle perdite cross-border ha rappresentato, successiva-
mente alla sentenza Marks & Spencer, uno dei temi più tormentati nella giurisprudenza della
Corte di Giustizia. Per le ultime evoluzioni in merito, v. per tutti H. KANDEL, A Finale
Incomparabile to the Saga of Definitive Losses? Deduction of Foreign Losses and Fundamental
Freedoms After Bevola and Sofina, in Intertax, 2019, 47, 573; A. CORDEWENER, Cross-Border Loss
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La sentenza Marks & Spencer ha costituito, nella giurisprudenza della
Corte, un vero e proprio momento di svolta, in quanto a un approccio globale
se n’è sostituito uno focalizzato sul singolo Stato Membro, venendo garantita,
anche a tale livello, la simmetria tra ricavi tassabili e costi deducibili.
L’approccio globale, tuttavia, non è stato del tutto abbandonato dalla Corte, in
quanto, come già detto, viene ammessa la possibilità di dedurre le perdite
definitive della controllata anche nel diverso Stato Membro nel quale era
stabilita la casa madre (27); e ciò (anche) in quanto non vi sono rischi, in
siffatte ipotesi, di doppia deduzione di perdite (28).

A seguito della sentenza Marks & Spencer, l’equilibrata ripartizione del
potere impositivo ha trovato conferma a più riprese nella successiva giuri-
sprudenza della Corte — congiuntamente alla repressione dell’elusione nel
caso Oy AA (29) e, in maniera autosufficiente, in quello X Holding (30) —
diventando la preminente giustificazione per limitare la libertà di
stabilimento (31). Nella sentenza OY AA, al punto 54, la Corte ha affermato
che può ammettersi siffatta giustificazione qualora la disciplina nazionale
“sia intesa a prevenire comportamenti tali da violare il diritto degli Stati
membri di esercitare la propria competenza fiscale in relazione alle attività
svolte sul loro territorio”.

Va precisato, a tal proposito, che la giustificazione dell’equilibrata ripar-
tizione si differenzia da quella basata sul principio di territorialità, in quanto
il riparto del potere impositivo non si fonda semplicemente sul dualismo
residente/non residente, ma risulta equilibrato in virtù delle legislazioni
nazionali e delle Convenzioni contro le doppie imposizioni stipulate tra Stati
Membri, che, di volta in volta, allocano il potere impositivo fra di essi — ma
sul punto si tornerà meglio nel prosieguo.

E, di conseguenza, in condizioni di normalità (32), risulterebbe abusivo il
tentativo, da parte del contribuente, di sovvertire tale predeterminato bilan-
ciamento della potestà impositiva. Non a caso, allora, già nella sentenza

Compensation and EU Fundamental Freedoms: The ‘Final Losses’ Doctrine Is Still Alive!, in
EC Tax Review, 2018, 27, 230.

(27) Tale possibilità — definita anche come “always somewhere approach” — è stata
assai discussa in dottrina: v. in merito G. BIZIOLI, Balancing the Fundamental Freedoms and
Tax Sovereignty: Some Thoughts on Recent ECJ Case Law on Direct Taxation, in European
Taxation, 2008, 3, 133.; P. WATTEL, Fiscal Cohesion, Fiscal Territoriality and Preservation of the
(Balanced) Allocation of Taxing Powers; What Is the Difference?, in D. WEBER, The Influence of
European Law on Direct Taxation, L’Aia, 2007, 154.

(28) Più arduo definirne le giustificazioni a livello sistematico: mentre alcuni (G. BIZIOLI,
Balancing the Fundamental Freedoms and Tax Sovereignty: Some Thoughts on Recent ECJ
Case Law on Direct Taxation, cit.) riconducono tale scelta alla necessità di garantire una certa
costanza fra gli ordinamenti tributari europei, altri (L. CERIONI, The Never-Ending Issue of
Cross-Border Loss Compensation within the EU: Reconciling Balanced Allocation of Taxing
Rights and Cross-Border Ability-to-Pay, cit.) vi intravedono una possibile, anche se sottaciuta
dalla Corte, applicazione di un principio su scala europea della capacità contributiva.

(29) Corte di Giustizia, sentenza 18 luglio 2007, causa C-231/05, Oy AA.
(30) Corte di Giustizia, sentenza 25 febbraio 2010, causa C-337/08, X Holding BV.
(31) L. CERIONI, The Never-Ending Issue of Cross-Border Loss Compensation within the

EU: Reconciling Balanced Allocation of Taxing Rights and Cross-Border Ability-to-Pay, cit.
(32) Eccettuati casi eccezionali quali, appunto, quelli delle perdite definitive.
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Marks & Spencer tale giustificazione era combinata con la necessità di evitare
la doppia deduzione delle stesse perdite, nonché eventuali pianificazioni
fiscali abusive; queste ultime avrebbero consentito la possibilità di “allocare”
le perdite all’interno di un gruppo societario, trasferendole “negli Stati mem-
bri che applicano i tassi di imposizione più elevati ed in cui, di conseguenza,
è maggiore il valore fiscale delle perdite” (33).

Sulla scorta di tali osservazioni arriviamo al punto nodale della que-
stione: la giustificazione del contrasto a pratiche abusive e quella dell’equili-
brata ripartizione del potere impositivo sono tra loro talmente legate che
autorevole dottrina ha legittimamente dubitato che possano acquistare un’au-
tonoma valenza, anche se a tutt’oggi vi sono autorevoli opinioni in senso
contrario (34).

Tuttavia, anche chi ha sposato la prima alternativa lo ha fatto in maniera
disomogenea.

Alcuni hanno osservato come la Corte di Giustizia abbia valutato la
compatibilità delle norme nazionali antielusive differentemente, a seconda
che fossero riconducibili alla prevenzione delle costruzioni puramente artifi-
ciose o, più in generale, dell’elusione fiscale. Se nella prima ipotesi — i.e., nel
caso Cadbury Schweppes — la repressione delle costruzioni puramente arti-
ficiose assume la valenza di autonoma giustificazione, nella seconda — i.e.,
nel caso Marks & Spencer — la lotta all’elusione fiscale assume valenza
giustificativa soltanto se combinata con l’equilibrata ripartizione del potere
impositivo (35).

Tuttavia, secondo un’opposta — e, a parere di chi scrive, preferibile —
interpretazione (36), la Corte ha pur sempre richiamato la necessità di evitare
che, tramite costruzioni puramente artificiose, i contribuenti potessero pre-
giudicare (anche) la corretta allocazione dei profitti fra gli Stati Membri: non
a caso, i principi statuiti nel caso Marks & Spencer sono stati richiamati tanto
nella sentenza Cadbury Schweppes, quanto in Thin Cap Group Litigation (37).
Dunque, sia nel caso di creazione di costituzione di controllate estere fittizie,
sia di transazioni prive di sostanza economica, è stato ritenuto prioritario
evitare i disallineamenti fiscali che inficerebbero il corretto riparto dell’impo-
sizione, erodendo la base imponibile (maggiormente) tassabile in un determi-
nato Stato Membro

Sicché, l’elusione fiscale viene vista dalla Corte di Giustizia semplice-
mente come una questione inerente al corretto riparto della potestà imposi-
tiva tra Stati Membri. Di conseguenza, la motivazione dell’equilibrato riparto

(33) Corte di Giustizia, sentenza 13 dicembre 2005, causa C-446/03, Marks & Spencer,
punto 49.

(34) P. PISTONE, Diritto tributario europeo, op. cit., 168.
(35) Così, P. BAKER, Transfer Pricing and Community Law: The SGI Case, in Intertax,

2010, 38, 194.
(36) M. POULSEN, Freedom of Establishment and the Balanced Allocation of Tax Jurisdic-

tion, cit.
(37) V., rispettivamente, i punti 56 e 72 delle citate sentenze.
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assorbe in sé quella della prevenzione dell’abuso, che ne costituisce un mero
connotato: il riparto della potestà impositiva non è più equilibrato, se si è in
presenza di abuso (38).

Oppure, secondo una ricostruzione alternativa ma, per certi versi, simile,
saremmo di fronte a un unitario concetto di integrità della base imponibile,
che costituisce la manifestazione, sul piano fiscale, della dottrina dell’abuso
del diritto elaborata dalla Corte di Giustizia, che a sua volta si “intreccia” con
le indicazioni del progetto BEPS (39).

Resta da valutare, evidentemente, a quali condizioni il riparto della
potestà impositiva risulti equilibrato, a latere dei casi di abuso. La risposta a
tale quesito era già stata abbozzata nella sentenza Gilly, ove la Corte aveva
esplicitamente ammesso che “ai fini della ripartizione della competenza
tributaria, non è illogico che gli Stati membri si ispirino alla prassi interna-
zionale e al modello di convenzione elaborato dall’OCSE” (40); più in partico-
lare, in occasione del caso Thin Cap Group Litigation la Corte indica un
referente più preciso, individuandolo nel criterio dell’arm’s lenght (41).

Senonché, la valenza del criterio dell’arm’s lenght quale principio per il
riparto della potestà impositiva andrà ridimensionata — o, in ogni caso,
rimodulata — in virtù di alcuni principi statuiti dalla Corte in materia di
transfer pricing.

3. Il transfer pricing nella giurisprudenza della Corte di Giustizia:
per una rilettura dell’istituto alla luce della libertà di stabili-
mento.

Come abbiamo già anticipato, la Corte si esprime per la prima volta in
materia nel caso SGI (42). In tale occasione, essa si era pronunciata circa la
normativa belga, che aveva ad oggetto il disconoscimento dei “benefici straor-
dinari e senza contropartita”, concessi da società residenti in Belgio a società
collegate tramite un vincolo d’interdipendenza, nel solo caso in cui queste
ultime fossero stabilite in altri Stati Membri.

Nel giudizio di rinvio, una casa madre residente in Belgio (la SGI) aveva
concesso un finanziamento a una controllata stabilita in Francia — della
quale deteneva una partecipazione al 65% e ne era un amministratore —
senza reclamare alcun interesse. L’Amministrazione Finanziaria, in virtù

(38) In questo senso, v. M. POULSEN, Freedom of Establishment and the Balanced Allo-
cation of Tax Jurisdiction, cit. In una simile prospettiva, autorevole dottrina ha argomentato
come nella giurisprudenza della Corte le operazioni poste in essere a condizioni non di mercato
fossero, in quanto tali, di puro artificio, cfr. G. ESCALAR, Per una rilettura critica della nozione
unionale di abuso del diritto fiscale, in Corr. Trib., 2019, 3, 293.

(39) P. WATTEL, European Tax Law, op. cit., 691.
(40) Corte di Giustizia, sentenza 12 maggio 1998, causa C-336/96, Gilly, punto 31
(41) Corte di Giustizia, sentenza 13 marzo 2007, causa C-524/04, Thin Cap Group

Litigation, punto 80.
(42) Corte di Giustizia, sentenza 21 gennaio 2010, causa C-311/2008, SGI.
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dell’art. 26, comma 1 del Codice delle imposte sui redditi belga, riteneva che
tale prestito non fosse giustificato da alcun interesse economico: ciò in quanto
mentre la controllata si sarebbe trovata in una situazione finanziaria sicura
e avrebbe realizzato utili, la SGI sarebbe stata gravata pesantemente dagli
elevati prestiti concessi. Di conseguenza, venivano aggiunti agli utili della
SGI gli interessi fittizi del prestito gratuito.

In tale contesto, alla Corte di Giustizia era sottoposta una questione
pregiudiziale circa la compatibilità della norma belga — nella parte in cui era
applicabile soltanto a fattispecie transnazionali — tanto con l’esercizio della
libertà di stabilimento che con la libera circolazione dei capitali.

Di conseguenza, assumeva preliminare rilevanza determinare quali di
tali libertà fossero rilevanti (43); problematica, questa, da risolvere alla luce
delle caratteristiche della normativa nazionale in discussione (44). In tal
senso, la Corte ha letto alla luce del principio statuito nel caso Baars il
“vincolo d’interdipendenza” richiesto dalla disciplina belga — secondo la
quale esso sussisterebbe qualora “una delle società interessate detenga nel
capitale dell’altra una partecipazione tale da consentirle di esercitare una
sicura influenza sulle decisioni di quest’ultima e di indirizzarne le attività”.
Sulla scorta della giurisprudenza Baars, una siffatta normativa dovrebbe, a
rigore, rientrare nell’ambito di applicazione della libertà di stabilimento.

Il secondo passaggio nel ragionamento della Corte è dedicato a determi-
nare l’esistenza di una lesione alla libertà di stabilimento (45): in tal senso, la
norma belga appariva intrinsecamente discriminatoria, in quanto contem-
plava una disparità di trattamento fiscale tra società residenti in funzione del
luogo della sede della controllata. Tale caratteristica costituiva, al contempo,
una restrizione alla libertà di stabilimento, atteso che poteva disincentivare
le società residenti dall’acquisizione, creazione o mantenimento di una con-
trollata in un altro Stato membro.

In merito, è altrettanto interessante esaminare l’approccio della Corte
alle argomentazioni dei Governi nazionali; essi avevano argomentato come la
consistenza di un’effettiva disparità di trattamento potesse essere calmierata
dalle rettifiche in diminuzione che sono una delle peculiarità del transfer

(43) Ricordiamo che, secondo la Corte di Giustizia, il confine tra dette libertà va
individuato nel peculiare rapporto soggettivo che caratterizza (esclusivamente) la libertà di
stabilimento, secondo il criterio della cd. sicura influenza: si è così affermato che il diritto di
stabilimento è caratterizzato dal fatto che chi se ne avvale detiene “nel capitale di una società
stabilita in un altro Stato membro una partecipazione tale da conferirgli una sicura influenza
sulle decisioni della società e da consentirgli di indirizzarne le attività”, v. Corte di Giustizia,
sentenza 13 aprile 2000, causa C-251/98, Baars, paragrafo 22.

(44) Corte di Giustizia, sentenza 21 gennaio 2010, causa C-311/2008, SGI, punto 27.
(45) È stato osservato in dottrina che nel caso SGI la Corte non ha espressamente

applicato un test di comparabilità per determinare la presenza o meno di una discriminazione,
essendosi dedicata apertamente soltanto a verificare la sussistenza di una “restrizione” alla
libertà di stabilimento; purtuttavia, anche nel caso SGI, la Corte ha de facto rinvenuto una
discriminazione, avendo riscontrato un trattamento fiscale più sfavorevole per le operazioni
cross-border rispetto a quelle domestiche. Sul punto, v. M. GLAHE, Transfer Pricing and EU
Fundamental Freedoms, in EC Tax Review, 2013, 5, 222.
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pricing (cd. “correlative adjustement”). Si era infatti sostenuto che non vi fosse
una possibilità di doppia imposizione, in quanto alla rettifica in aumento della
società madre sarebbe seguita una rettifica in diminuzione della controllata,
ai sensi della Convenzione europea di arbitrato (46) (nonché dal Modello di
Convenzione OCSE). Da un altro punto di vista, nei casi di transfer pricing
transfrontaliero non vi sarebbe alcuna ulteriore imposizione da parte delle
Autorità fiscali dello Stato Membro della casa madre. Infatti, gli utili oggetto
di rettifica in aumento in tali fattispecie sarebbero paragonabili a quelli che,
in situazioni normali — rectius, domestiche — sono ordinariamente tassati in
capo alla beneficiaria (47).

Tale “prospettiva di gruppo” non trovava, tuttavia, accoglimento presso la
Corte, che ha adottato invece l’opposto approccio limitato alla singola entità
giuridica soggetta a tassazione (48): infatti, “la società residente che concede un
beneficio straordinario o senza contropartita e la società che ne beneficia sono
persone giuridiche distinte, in quanto ciascuna è soggetta ad un’imposizione
propria” (49).

Ciò premesso, la Corte precisava altresì che la situazione domestica e
quella transazionale non possono essere tra loro comparate, in primis poiché
potrebbe comunque verificarsi un caso di doppia imposizione in una situa-
zione transfrontaliera nel caso in cui, per avventura, gli interessi fittizi
recuperati in capo alla controllante non fossero riconosciuti in deduzione alla
controllata da parte dell’Amministrazione Finanziaria. In secondo luogo, in
quanto l’avvio di una composizione amichevole della controversia tra Ammi-
nistrazioni tributarie, tramite la Convenzione arbitrale, non eliminerebbe del
tutto i rischi di restrizione alla libertà di stabilimento, atteso che ciò compor-
terebbe oneri amministrativi ed economici supplementari per la società istante
e si tratterebbe di una procedura assai lunga, che sottoporrebbe il contri-
buente a evidenti scompensi di cash-flow.

Ritenuta configurabile, per tali ragioni, una restrizione alla libertà di
stabilimento, la Corte si interrogava sulla presenza di una ragione imperativa
d’interesse generale che potesse giustificare una siffatta normativa nazionale:
più nello specifico, le giustificazioni sottoposte alla Corte riguardavano la
necessità di garantire una ripartizione equilibrata del potere impositivo tra
gli Stati Membri, nonché la lotta all’elusione fiscale e alle pratiche abusive. Il
Governo belga aveva, infatti, attribuito alla propria norma di transfer pricing

(46) Convenzione 23 luglio 1990, 90/436/CEE.
(47) In buona sostanza, secondo il paragrafo 45 delle conclusioni dell’Avvocato Generale,

“i governi summenzionati si basano su una considerazione complessiva del gruppo di imprese
e partono dal presupposto che non è rilevante sapere quale sia la società all’interno del gruppo
alla quale vengono aggiunti determinati redditi, in quanto il trasferimento non può comportare
un miglior utilizzo delle perdite all’interno del gruppo”.

(48) Del resto, il test di comparabilità — che è corollario del principio di non discrimi-
nazione — ha riguardo alla situazione del singolo contribuente; in merito, v. D. WEBER, In
Search of a (New) Equilibrium Between Tax Sovereignty and the Freedom of Movement Within
the EC, in Intertax, 2006, 34, 585.

(49) Corte di Giustizia, sentenza 21 gennaio 2010, causa C-311/08, SGI, punto 52.
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una spiccata valenza antielusiva, poiché la nozione di “beneficio straordina-
rio” avrebbe presupposto un arricchimento ingiustificato e senza contropar-
tita del beneficiario, ossia contrario al normale ordine delle cose.

Ancora una volta, la Corte analizza dapprima il riparto della potestà
impositiva, rinvenendovi un tipico caso di profit shifting, che emergerebbe in
quanto il “fatto di consentire alle società residenti di trasferire i loro utili sotto
forma di benefici straordinari o senza contropartita a società collegate a queste
ultime da un vincolo d’interdipendenza e stabilite in altri Stati membri
rischierebbe di compromettere una ripartizione equilibrata del potere imposi-
tivo tra gli Stati membri” (50).

La normativa dei prezzi di trasferimento, in definitiva, consente agli Stati
Membri di esercitate la relativa competenza fiscale in relazione alle attività
svolte nel loro territorio. Tuttavia, come già visto più in generale, a tali
considerazioni se ne affiancano altre, in quanto la normativa oggetto di
giudizio sarebbe altresì giustificata, secondo la Corte, dalla prevenzione
dell’elusione fiscale, considerata congiuntamente alla tutela della ripartizione
equilibrata del potere impositivo. Difatti, le caratteristiche della normativa
belga in materia di transfer pricing permettevano di intercettare pratiche
abusive, consistenti in costruzioni di puro artificio, che avrebbero consentito
il trasferimento di redditi in direzione delle società stabilite negli Stati
membri che applicano le aliquote di tassazione più basse o nulle.

L’ultimo passaggio dell’iter argomentativo della Corte è dedicato a valu-
tare la proporzionalità della normativa nazionale rispetto al raggiungimento
delle finalità di interesse generale poc’anzi analizzate. In tal senso, è di
relativo interesse la considerazione secondo la quale la rettifica in aumento
deve limitarsi a quanto sarebbe stato convenuto in una situazione di libero
mercato; tale caratteristica è, infatti, solitamente presente nelle normative in
materia di transfer pricing.

Di gran lunga più interessante — soprattutto in prospettiva — è l’ulte-
riore requisito richiesto affinché tali normative risultino proporzionate: il
contribuente dev’essere infatti messo in condizioni “senza eccessivi oneri
amministrativi, di produrre elementi relativi alle eventuali ragioni commer-
ciali per le quali tale transazione sia stata conclusa” (51). Nel caso di specie, la
Corte ha ritenuto che la normativa belga fosse conforme a tale condizione, in
quanto il contribuente poteva dimostrare che non si trattasse di un beneficio
straordinario e, in ipotesi di mancato accordo con l’Amministrazione Finan-
ziaria, adire i giudici nazionali.

È tuttavia evidente che la Corte, nel caso SGI, non abbia chiarito in
maniera soddisfacente cosa dovesse intendersi per “ragioni commerciali”
idonee a giustificare l’operazione economica.

(50) Corte di Giustizia, sentenza 21 gennaio 2010, causa C-311/08, SGI, punto 63.
(51) Corte di Giustizia, sentenza 21 gennaio 2010, causa C-311/08, SGI, punto 71.
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Su tale punto occorre, dunque, soffermarsi in maniera più approfondita,
in quanto decisivo per le considerazioni che si esporranno in chiusura.

3.1. Le “ragioni commerciali” che giustificano le operazioni non
arm’s length: la rivisitazione della Corte di Giustizia del
transfer pricing.

In dottrina, successivamente al caso SGI, sono state fornite svariate
interpretazioni circa la facoltà ivi riconosciuta al contribuente (52). Secondo
una prima posizione “conservatrice”, al contribuente verrebbe semplicemente
riconosciuta la possibilità di provare che la transazione fosse, in effetti,
conforme al criterio dell’arm’s lenght. Una tale interpretazione sarebbe quella
più rispondente, del resto, all’approccio puramente oggettivo seguito dal-
l’OCSE, atteso che, anche secondo le più recenti Transfer Pricing Guidelines,
“the taxpayer should have the opportunity to present arguments that the
conditions of the controlled transaction satisfy the arm’s length principle, and
that the result falls within the arm’s length range (i.e. that the arm’s length
range is different from the one asserted by the tax administration)” (53); e ciò in
quanto “... a tax adjustment ... may be appropriate even where there is no
intent to minimize or avoid tax” (54).

Secondo un’altra prospettiva, invece, tale prova liberatoria consentirebbe
al contribuente di allegare una moltitudine di ragioni commerciali a giustifi-
cazione della deviazione dal prezzo di libera concorrenza. Tale posizione,
all’indomani del caso SGI, pareva (e pare) dirompente, in quanto celava il
“rischio” di una vera e propria erosione del criterio dell’arm’s lenght.

Tali preoccupazioni potrebbero portare a leggere il riferimento alle “ra-
gioni commerciali” in maniera restrittiva, attribuendo un peso decisivo al
corretto riparto della potestà impositiva — leso sic et simpliciter da qualsiasi
deviazione rispetto al prezzo di libera concorrenza — rispetto alla preven-
zione dell’abuso, confinato ai casi di transazioni puramente artificiali (55). In
una tale prospettazione, l’unica ulteriore ragione commerciale ammissibile
sarebbe quella — già accettata dalla Corte di Giustizia nel caso Lankhorst-
Hohorst — relativa all’interesse insito nel salvare una controllata in difficoltà
finanziaria tramite un finanziamento gratuito (56).

In tale quadro s’inserisce la seconda e molto più recente pronuncia della
Corte di Giustizia in materia di transfer pricing (57), nella quale oggetto del

(52) In termini, v. M. GLAHE, Transfer Pricing and EU Fundamental Freedoms, cit.
(53) OCSE, OECD Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax

Administrations, 2017, Capitolo III, lett. A.7.2, paragrafo 3.61.
(54) OCSE, OECD Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax

Administrations, 2017, Capitolo I, lett. A., paragrafo 1.5.
(55) Così, M. GLAHE, Transfer Pricing and EU Fundamental Freedoms, cit.
(56) Corte di Giustizia, sentenza 12 dicembre 2002, causa C-324/00, Lankhorst-Hohorst

GmbH.
(57) Corte di Giustizia, sentenza 31 maggio 2018, C-382/16, Hornbach-Baumarkt AG.
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giudizio era appunto la precisazione di cosa dovesse intendersi per quelle
“ragioni commerciali” invocate nel caso SGI.

La fattispecie oggetto del giudizio nazionale è assai interessante: una
casa madre tedesca aveva concesso una lettera di patronage gratuita a due
controllate nei Paesi Bassi, che presentavano un capitale sociale negativo e
necessitavano, per il prosieguo delle loro attività, di finanziamenti bancari.
Tali finanziamenti erano stati espressamente subordinati dall’istituto banca-
rio alla presentazione, da parte della controllante, delle citate lettere di
patronage.

Raggiunta da un accertamento da parte dell’Amministrazione fiscale, la
casa madre aveva sostenuto come la normativa tedesca fosse sproporzionata,
alla luce della sentenza SGI, in quanto non avrebbe consentito la dimostra-
zione, da parte del contribuente, delle ragioni commerciali idonee a giustifi-
care un’operazione che sarebbe inusuale tra terzi, “laddove tali ragioni si
fondino su vincoli di interdipendenza tra i soggetti interessati” (punto 24).

In buona sostanza, la questione pregiudiziale verteva sulla possibilità che
la prova liberatoria enucleata nel caso SGI potesse riguardare anche ragioni
derivanti dallo specifico rapporto tra la casa madre e la controllata, e, ancor
più in particolare, l’interesse economico della prima a garantire la redditività
della seconda.

Si tratta, evidentemente, di una questione dai risvolti assai rilevanti in
quanto riconoscere siffatta possibilità — ossia la rilevanza delle ragioni infra-
gruppo — comporterebbe una lettura dell’istituto del transfer pricing opposta
a quella tradizionalmente riconosciuta. Anzi, come osservato dall’Avvocato Ge-
nerale, “la nozione di operazioni alle normali condizioni di mercato verrebbe
svuotata di ogni significato. Detto argomento comporterebbe, di fatto, una netta
e totale esclusione dall’ambito di applicazione del principio di qualsiasi ope-
razioni commerciale effettuata con società controllate, dato che una società con-
trollante avrà sempre interesse a veder prosperare la propria controllata. Per-
tanto, vi sarebbe sempre, per definizione, una giustificazione” (58).

Tale prospettiva sarebbe, infatti, opposta al separate entity approach che
caratterizza da sempre il transfer pricing; infatti, secondo le Guidelines
OCSE, “individual group members must be taxed on the basis that they act at
arm’s length in their transactions with each other” (59).

Tale pronuncia è stata assai discussa in dottrina: in senso critico, v. S. BURIAK, I. LAZAROV,
Between State Aid and the Fundamental Freedoms: the Arm’s Length Principle and EU Law,
in Common Market Law Review, 2019, 56, 905; E. BAGAROTTO, Transfer pricing e rischi di
doppia imposizione internazionale alla luce dell’entrata in vigore delle “linee guida”, cit. In
senso “adesivo” alla pronuncia, v. B. KUZNIACKI, The ECJ as a Protector of Tax Optimization via
Holding Companies, in Intertax, 2019, 47, 322; A. P. DURADO, Editorial: Profit Splitting and the
Aspirational Arm’s Lenght Standard, in Intertax, 46, 2018.

(58) Conclusioni dell’Avvocato Generale presentate il 14 dicembre 2017, nella causa
C-382/16, Hornbach-Baumarkt AG, punto 113.

(59) V. OECD Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Ad-
ministrations, cit., Preface, paragrafo 6.
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Eppure, la Corte accoglie senza apparenti riserve le argomentazioni del
contribuente. Riaffermati i principi statuiti nel caso SGI, la Corte si occupa
prevalentemente della legittimità delle ragioni commerciali sollevate dalla
contribuente, ritenendo come “[n]el caso in cui lo sviluppo delle attività di una
controllata dipenda da un ulteriore apporto di capitale, per il fatto che questa
non disponga di sufficienti risorse finanziarie proprie, ragioni commerciali
possono giustificare la mobilitazione di capitali da parte della società control-
lante a condizioni non di mercato” (punto 54).

In definitiva, le normative nazionali, per essere proporzionate e non
restringere eccessivamente la libertà di stabilimento, devono consentire di
prendere in considerazione, da parte del contribuente, anche ragioni econo-
miche derivanti dalla sua posizione di socio della società non residente.

Tuttavia, una statuizione di questo genere, se decontestualizzata, non
potrebbe che generare perplessità, in quanto renderebbe de facto disapplica-
bili nella gran parte dei casi le normative in materia di transfer pricing
predisposte dagli Stati membri.

La Corte non è più tornata sull’argomento, seppure abbia avuto nuova-
mente occasione di pronunciarsi sulle normative in materia di prezzi di tra-
sferimento, nella recentissima e già citata sentenza dell’8 ottobre 2020, causa
C-558/19, Pizzarotti & C. In tale sede, infatti, si è limitata a ribadire i principi
già sanciti nelle precedenti pronunce, con l’unica “novità” di estenderne l’ap-
plicazione — in virtù della libertà di stabilimento — anche a fattispecie in cui
i rapporti infragruppo riguardavano stabili organizzazioni (60).

Ad ogni buon conto, a parere di chi scrive, se si considera il caso
Hornbach-Baumarkt alla luce di quanto ritenuto nel paragrafo precedente,
possono ricavarsi alcune indicazioni utili a meglio interpretare la decisione —
comunque travolgente — della Corte.

Infatti, appare pregna di significato la precisazione della Corte secondo la
quale nel giudizio di rinvio del caso Hornbach-Baumarkt non vi sarebbero
stati né rischi di evasione fiscale, né prove “di una costruzione puramente
artificiosa, ai sensi della giurisprudenza della Corte, né di una volontà della
ricorrente nel procedimento principale di ridurre il proprio utile
imponibile” (61).

Tale affermazione andrebbe ragionevolmente letta sulla scorta di quanto
abbiamo osservato retro, circa la necessità di interpretare l’equilibrato riparto
della potestà impositiva alla luce della prevenzione di pratiche abusive. Come
si ricorderà, si era ivi concluso che tale riparto non fosse più bilanciato se
aggirato dai contribuenti tramite costruzioni di puro artificio, aventi l’effetto

(60) Corte di Giustizia, sentenza 8 ottobre 2020, causa C-558/19, Pizzarotti & C, punti 27
ss.

(61) Corte di Giustizia, sentenza 31 maggio 2018, causa C-382/16, Hornbach-Baumarkt
AG, punto 55.
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di erodere illegittimamente la sovranità fiscale degli Stati (o, a fortiori, in
presenza di operazioni tout court fraudolente).

Se si accetta tale premessa, traspare la plausibilità della posizione della
Corte nel ritenere legittime le ragioni commerciali “infragruppo” come causa
di giustificazione per operazioni non conformi al prezzo di libero mercato. In
altre parole, nella prospettiva della Corte, il criterio dell’arm’s lenght non
costituisce una condicio sine qua non per il corretto riparto della potestà
impositiva fra gli Stati membri, se si è comunque in presenza di transazioni
pur sempre genuine, frutto di ragioni economiche effettive e non di costruzioni
di puro artificio.

Sul punto occorre, tuttavia, intendersi. È chiaro che i contribuenti non
potranno invocare ragioni commerciali di questo genere — ossia legate alla
natura infragruppo delle operazioni — senza addurre prove assai chiare e
univoche in tal senso. Va ricordato, in merito, come nel caso Hornbach-
Baumarkt la stessa Corte di Giustizia avesse valorizzato la circostanza
secondo cui la necessità di prestare una lettera di patronage era stata indicata
dalla stessa banca come requisito per il finanziamento il quale, a sua volta,
s’inseriva in un quadro fattuale assai peculiare (società controllate con capi-
tale sociale negativo, necessità di ottenere un finanziamento esplicitamente
condizionato, etc.).

Per “salvare”, per quanto possibile, il principio dell’arm’s lenght, esso
andrebbe (ri)letto come indice di un aggiramento abusivo del corretto riparto
della potestà tributaria tra gli Stati Membri. Più precisamente, ciò porterebbe
a escludere la legittimità dei comportamenti dei contribuenti in casi in cui la
conclusione di operazioni a condizioni non di mercato sia indice di fattispecie
latu sensu elusive; nelle quali, cioè, non sussistono giustificazioni commer-
ciali, anche infragruppo, supportate da puntuali riscontri probatori (62).

Tali cautele, tuttavia, nulla tolgono agli effetti dirompenti che la giuri-
sprudenza della Corte può avere sull’interpretazione delle normative nazio-

(62) In merito, non è, a parere di chi scrive, condivisibile quanto affermato da E.
BAGAROTTO, Transfer pricing e rischi di doppia imposizione internazionale alla luce dell’entrata
in vigore delle “linee guida”, cit. L’Autore propone una lettura restrittiva della pronuncia resa
nel caso Hornbach, argomentando come le “ragioni commerciali” invocate dalla Corte sareb-
bero assimilabili a elementi di strategia aziendale rilevanti anche nell’impostazione del-
l’OCSE, per giustificare la realizzazione di operazioni non in linea con i prezzi di mercato.
Tuttavia, gli esempi delle Guidelines dell’OCSE ivi riportati — ad esempio, la fissazione di
prezzi particolarmente bassi per penetrare in un nuovo mercato — partono pur sempre
dall’obiettivo finale di dimostrare che anche tra parti indipendenti si sarebbe arrivati a
concludere un’operazione con caratteristiche comparabili a quella oggetto di scrutinio. In altre
parole, anche in quei casi il criterio di riferimento è sempre quello dell’arm’s lenght. Viceversa,
nel caso Hornbach, la Corte di Giustizia fa esplicito (e univoco) riferimento a ragioni infra-
gruppo (rectius, ragioni fondate sui vincoli d’interdipendenza, v. punto 24 della sentenza). Di
talché la lontananza fra gli elementi rilevanti per l’OCSE e quelli analizzati dalla Corte appare
innegabile e radicale. Tale differenza, nella prospettiva qui proposta, si spiega tenendo conto
dei peculiari limiti alla libertà di stabilimento ricostruiti dalla Corte, i quali, come si è già
cercato di dimostrate, sono oggi accomunati da una valenza (anche) antielusiva. In questo
senso, la mutazione del transfer pricing è, a sua volta, una conseguenza dell’“ibridazione” dei
motivi imperativi di interesse generale costituiti dal contrasto alle pratiche abusive e dal-
l’equilibrato riparto della potestà impositiva.
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nali in materia di prezzi di trasferimento, qualora riguardanti esclusiva-
mente fattispecie transfrontaliere.

Concludendo sul punto, deve ritenersi come — salvi eventuali
revirements (63) — la Corte di Giustizia abbia a tutti gli effetti ridisegnato i
contorni dell’istituto de quo, bilanciando la necessità di garantire la libertà di
stabilimento con quella di riconoscerne i limiti, intesi come ibridazione tra
garanzie del corretto riparto della potestà impositiva e lotta alle pratiche
abusive.

Il risultato è un “depotenziamento” — o, se si preferisce, una rimodula-
zione — del criterio dell’arm’s lenght (64): la ricostruzione a posteriori delle
condizioni di libera concorrenza non è più una conseguenza inevitabile di tale
disciplina, qualora le parti dell’operazione siano state mosse da genuine
ragioni economiche, che possono conseguire a dinamiche di gruppo.

In questo senso, è evidente che sulla natura originaria del transfer
pricing — riferibile esclusivamente al rispetto del principio di libera concor-
renza — vengono innestati elementi tipici delle norme antielusive. L’applica-
zione dell’istituto andrà conseguentemente riservata, per lo più, a fattispecie
prive di sostanza economica — ossia sfornite di ragioni commerciali giustifi-
cative, anche infragruppo — con un’attenuazione del suo carattere di “auto-
maticità”.

4. Il transfer pricing nell’ordinamento italiano: spunti di rifles-
sione alla luce della giurisprudenza della Corte di Giustizia.

Ricostruita la “metamorfosi” dell’istituto del transfer pricing derivante —
quantomeno ad oggi — dalla giurisprudenza della Corte di Giustizia, può
essere interessante tratteggiarne alcuni “precipitati”, raffrontandola con l’at-
tuale assetto del nostro ordinamento in materia (65).

È, in primo luogo, necessario analizzare come si atteggia, ad oggi, la
dicotomia tra il cd. transfer pricing interno e la norma relativa alle operazioni
cross-border: il legislatore italiano ha certamente inteso sciogliere ogni dubbio
in merito, con l’art. 5, comma 2, d.lgs.14 settembre 2015, n. 147, che esclude
espressamente la possibilità di applicare la normativa di cui all’art. 110,
comma 7, d.p.r. 22 dicembre 1986, n. 917 (Testo unico delle imposte sui

(63) Nel senso di auspicare un passo indietro della Corte, S. BURIAK, I. LAZAROV, Between
State Aid and the Fundamental Freedoms: the Arm’s Length Principle and EU Law, cit.

(64) Sull’inadeguatezza di tale criterio alla luce della sentenza Hornbach, v. anche B.
KUZNIACKI, The ECJ as a Protector of Tax Optimization via Holding Companies, cit; A. P.
DURADO, Editorial: Profit Splitting and the Aspirational Arm’s Lenght Standard, cit.

(65) Per un’analisi della compatibilità con l’ordinamento europeo della previgente disci-
plina, v. E. DELLA VALLE, Il transfer price nel sistema di imposizione sul reddito, cit.
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redditi, anche, “Tuir”) alle operazioni tra imprese residenti o localizzate nel
territorio dello Stato (66).

E tuttavia, nonostante tale dichiarato intento, è a tutt’oggi possibile che,
anche a livello domestico, possano costituire oggetto di scrutinio situazioni
alquanto assimilabili a quelle oggetto della citata norma del Testo Unico.

Ciò, anzitutto, in virtù di alcune ricostruzioni della Corte di Cassazione
che, nell’attribuire rilevanza (anche) allo scostamento tra prezzo e valore
normale nelle transazioni infragruppo nazionali, hanno tuttavia posto alcuni
“paletti” a tutela del contribuente, a differenza delle operazioni transnazio-
nali.

Secondo un primo — e assai criticato (67) — orientamento (68), riaffermato
da una recente sentenza della Suprema Corte, lo scostamento dei corrispettivi
nelle operazioni infragruppo domestiche dal valore normale potrebbe assu-
mere rilevanza, ai fini fiscali, in virtù del disposto dell’art. 9, Tuir, in quanto
quest’ultimo “impone il riferimento al normale valore di mercato ... trattan-
dosi di clausola antielusiva, costituente esplicazione del generale divieto di
abuso del diritto in materia tributaria, essendo precluso al contribuente di
conseguire vantaggi fiscali — come lo spostamento dell’imponibile presso
soggetti appartenenti al medesimo gruppo societario — mediante l’uso di-
storto, pur se non contrastante con alcuna specifica disposizione di legge, di
strumenti giuridici idonei ad ottenere vantaggi in difetto di ragioni diverse
dalla mera aspettativa di quei benefici”. In tale prospettiva, dunque, l’art. 5,
comma 2, d.lgs.14 settembre 2015, n. 147 “mira solo ad escludere l’applica-
zione dell’art. 110 TUIR al “transfer pricing interno”, giammai a limitare la
portata logica e giuridica dell’art. 9 TUIR, nemmeno menzionato nella dispo-
sizione interpretativa” (69).

In buona sostanza, stante tale presunta valenza antielusiva dell’art. 9,
Tuir, lo scostamento dal valore normale dei corrispettivi diventerebbe un
indice di abuso del diritto e, di conseguenza, la rettifica delle operazioni
infragruppo domestiche sarebbe sussumibile nella previsione — e nelle ga-
ranzie — di cui all’art. 10-bis dello Statuto del contribuente (70).

In una prospettiva opposta — seppure, come si vedrà, sostanzialmente
assimilabile — in un’altra occasione la Corte ha categoricamente escluso la
configurabilità nel nostro ordinamento del transfer pricing interno, ritenendo

(66) M. BEGHIN, Transfer pricing interno, interpretazione autentica “rovesciata” e prova
della fattispecie elusiva, in Corr. Trib., 2014, 47, 4571.

(67) R. LUPI, Abuso del diritto e valore normale, in Dial. Trib., 2013, 5, 511; D. STEVANATO,
Inerenza quantitativa e destinazione a fini estranei all’impresa quali antidoti al transfer
pricing interno, Dial. Trib., 2013, 5, 512; E. DELLA VALLE, R. TOMBOLESI, Transfer pricing interno
tra corrispettivo e valore normale, in GT - Riv. Giur. Trib., 2013, 12, 960.

(68) Per una recente ricostruzione diacronica della giurisprudenza della Corte, v. G.
FERRANTI, La Cassazione chiarisce i presupposti per la rettifica delle prestazioni infragruppo, in
Corr. Trib., 2019, 8, 725.

(69) Cass. civ. Sez. V, Sent., 30 luglio 2020, n. 16366.
(70) In merito a tali aspetti, v. per tutti R. BABORO, Il confine tra fattispecie abusive e

istituti affini: ricadute in termini di garanzie procedimentali e motivazione, in GT - Riv. Giur.
Trib., 2020, 3, 260.
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conclusiva in tal senso l’introduzione dell’art. 5, comma 2, d.lgs. 14 settembre
2015, n. 147; sicché “[l]a discrepanza rispetto al valore normale, dunque, non
può neppure fondare — e a maggior ragione — una valutazione di elusività
della transazione per le operazioni infragruppo tra società residenti” (71).

Tuttavia, anche in tale ottica, lo scostamento dal valore normale non è
irrilevante, potendo anzi assumere valenza indiziaria ai fini della valutazione
di antieconomicità (72) della condotta del contribuente e legittimare un accer-
tamento ex art. 39, comma 1, lett. d), d.p.r. n. 600 del 1973 (73). Attenzione
però: la Corte ricorda, al contempo, che nel giudizio di antieconomicità resta
ferma la possibilità, per il contribuente, di dimostrare la regolarità delle
operazioni in relazione allo svolgimento dell’attività d’impresa e alle scelte
imprenditoriali, insindacabili da parte dell’Amministrazione Finanziaria (74).

Tale facoltà del contribuente, espressamente riconosciuta dalla Corte,
finisce paradossalmente per “riavvicinare” i due orientamenti sopra esposti,
tant’è che, com’è stato osservato, l’orientamento che si richiama al concetto di
antieconomicità finisce per ricalcare l’assetto probatorio delle fattispecie
tipicamente elusive (75).

Ora, a prescindere dalla correttezza a livello sistematico di tali conside-
razioni sulle quali, invero, si nutrono diversi dubbi — e che comunque esulano
dal presente scritto — va osservato che entrambe tali prospettazioni finiscono
per configurare un regime più “garantista” per le rettifiche delle operazioni
domestiche — nel qual caso al contribuente sarebbe offerta la possibilità di
dimostrare la genuinità dell’operazione in base alle proprie scelte imprendi-
toriali — rispetto a quelle transnazionali, oggetto della normativa ad hoc in
materia di transfer pricing.

Secondo l’ormai prevalente (76) orientamento giurisprudenziale, infatti, il
transfer pricing sarebbe privo di funzioni antielusive — mentre, come noto,
tale questione è stata oggetto di ampio e risalente dibattito in dottrina (77). Di

(71) Cass. civ. Sez. V, Sent., 25 giugno 2019, n. 16948.
(72) Sul concetto di antieconomicità v., per tutti, M. BEGHIN, Reddito d’impresa ed

economicità delle operazioni, in Corr. Trib., 2009, 44, 3626.
(73) Non è possibile analizzare, in questa sede, la pur criticabile affermazione della

Corte, secondo la quale l’antieconomicità costituirebbe un indice sintomatico della carenza di
inerenza dei costi all’attività dell’impresa. In merito, sia consentito soltanto osservare che tale
accostamento non pare tenere conto del carattere qualitativo e non quantitativo dell’inerenza,
affermata in giurisprudenza e dalla dottrina dominante. Sul punto, v. per tutti F. TUNDO, Dalla
composizione delle contraddizioni il carattere “assoluto” del giudizio di inerenza, in GT - Riv.
Giur. Trib., 2019, 1, 22.

(74) Cass. civ. Sez. V, Sent. 25 giugno 2019, n. 16948; nello stesso senso, Cass. civ. Sez.
V, Sent. 17 luglio 2018, n. 18904.

(75) L. BIANCHI, Gli scostamenti dal valore normale tra transfer pricing interno, antieco-
nomicità, inerenza ed elusione, in GT - Riv. Giur. Trib., 2020, 1, 26.

(76) Appare, infatti, ormai definitivamente superato l’interpretazione antielusiva del
transfer pricing proposta da Cass. civ. Sez. V, Sent. 19 dicembre 2014, n. 27087.

(77) Nel senso di negare finalità antielusiva al transfer pricing, v. G. BIZIOLI, Considera-
zioni critiche in merito all’orientamento giurisprudenziale in tema di transfer pricing, in Riv.
Guard. Fin., 2014, 3, 698; A. BALLANCIN, Natura e ratio della disciplina italiana sui prezzi di
trasferimento internazionali, in Rass. trib., 2014, I, 73; riconoscono invece detta natura, v. A.M.
GAFFURI, Riflessioni sul prezzo di mercato nel transfer pricing e sui limiti al sindacato del fisco,

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA TRIBUTARIA

Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2020 661



conseguenza, la Corte di Cassazione ha più volte indicato che la rettifica si
basa sull’unico requisito dello scostamento dal prezzo di libera concorrenza,
dal quale deriverebbe invece un maggior reddito, avendo il contribuente la
sola possibilità di “fornire la prova che il corrispettivo convenuto ovvero la
mancanza di un corrispettivo per l’operazione infragruppo, corrisponde ai
valori economici che il mercato attribuisce a tali operazioni”; di conseguenza,
“[n]on è invece necessario che l’Amministrazione finanziaria fornisca ulterior-
mente la prova che l’operazione infragruppo sia priva di una valida giustifi-
cazione economica ed abbia comportato un concreto risparmio di imposta” (78).

Ancora, in una recentissima pronuncia, proprio in omaggio al già citato
cd. separate entity approach, la Corte di Cassazione ha confermato la possi-
bilità di rettificare, tramite l’art. 110, comma 7, Tuir — nella versione ratione
temporis applicabile — un finanziamento infruttifero erogato a una control-
lata tedesca che si trovava in una situazione finanziaria di crisi e che andava
capitalizzata (79). Trattasi, a ben vedere, proprio di quelle ipotesi che, secondo
i principi statuiti nel caso Hornbach-Baumarkt, sono al contrario giustificabili
da ragioni infragruppo.

Il trattamento “deteriore” delle operazioni transnazionali rispetto a quelle
domestiche, prefigurato dalla più recente giurisprudenza, rappresenta indub-
biamente un rilevante indice di violazione della libertà di stabilimento (80).

Si tratta, ora, di verificare se tali conclusioni possano essere confermate
o smentite dalla recente riscrittura dell’art. 110, comma 7, Tuir, ad opera
dell’art. 59, comma 1, d.l. 24 aprile 2017, n. 50, convertito dalla legge 21
giugno 2017, n. 96.

Tale rimaneggiamento ha anzitutto riguardato, come traspare dalla
Relazione illustrativa al d.l. n. 50 del 2017, l’adeguamento terminologico della
disciplina domestica alle indicazioni emerse nell’ambito dei lavori del pro-
getto BEPS, mutuando la definizione del principio di libera concorrenza
(arm’s lenght principle) contenuta nell’art. 9 del Modello di Convenzione
OCSE (81), che va a sostituire il rinvio al “valore normale” contenuto nella

in Riv. Dir. Imp., 2016, 2, 364; M. BEGHIN, “Transfer pricing interno”, interpretazione autentica
“rovesciata” e prova della fattispecie elusiva, cit.; D. STEVANATO, Il « transfer pricing » tra
evasione ed elusione, in GT - Riv. Giur. Trib., 2013, 4, 303; E. DELLA VALLE, Il transfer price nel
sistema di imposizione sul reddito, cit.; R. CORDEIRO GUERRA, La disciplina del transfer price
nell’ordinamento italiano, in Riv. Dir. Trib., 2000, I, 421; F. GALLO, Prime riflessioni su alcune
recenti norme antielusione, in Dir. Prat. Trib., 1992, I, 1783; P. BORIA, Riflessioni sul concetto
di valore normale nella sistematica delle imposte dirette, in Riv. Guard. Fin., 1992, 703.

(78) Cass. civ. Sez. V, Sent. 29 gennaio 2019, n. 2387; nello stesso senso, seppure per
obiter, Cass. civ. Sez. V, Sent. 25 giugno 2019, n. 16948, ove si legge che la disciplina del
transfer pricing è finalizzata alla “repressione del fenomeno economico (spostamento d’imponi-
bile fiscale a seguito di operazioni tra società appartenenti al medesimo gruppo e soggette a
normative nazionali differenti) in sé considerato”.

(79) Cass. civ. Sez. V, Ord. 9 ottobre 2020, n. 21828.
(80) In tal senso, v. anche G. ESCALAR, Rettifiche dei prezzi di trasferimento, contrasto

dell’abuso ed esimente delle valide ragioni commerciali, cit.
(81) L’art. 110, comma 7, Tuir fa oggi riferimento alle “condizioni e ai prezzi che

sarebbero stati pattuiti tra soggetti indipendenti operanti in condizioni di libera concorrenza e
in circostanze comparabili”.
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previgente versione della norma (82). Secondo una seconda linea d’intervento,
viene espressamente riconosciuta la possibilità di ottenere una rettifica in
diminuzione, secondo le modalità previste dall’art. 31-quater, comma 1, lett.
c), d.p.r. 29 settembre 1973, n. 600, introdotto dall’art. 59, d.l. 24 aprile 2017,
n. 50, nonché dal Provvedimento attuativo del Direttore dell’Agenzia delle
Entrate prot. 108954/2018 (83).

Non sono, tuttavia, questi gli innesti di maggiore interesse ai nostri fini,
bensì quanto previsto dall’ultimo periodo del novellato art. 110, comma 7, che
demanda la determinazione delle linee guida per la sua applicazione a un
Decreto del Ministero dell’economia e delle finanze, da emanare “sulla base
delle migliori pratiche internazionali”.

In attuazione di tale disposto è stato emanato, come noto, il Decreto 14
maggio 2018 (cd. Decreto TP), sul quale occorre da ultimo soffermarci. È di
particolare interesse, infatti, quanto disposto dall’art. 6 del citato Decreto (84),
che disciplina la fase procedimentale delle rettifiche in aumento, prevedendo
espressamente che il contribuente possa “presentare elementi che attestino che
l’operazione controllata soddisfa il principio di libera concorrenza”, e la
potestà per l’Amministrazione di opporsi, dietro motivazione, a tale prospet-
tazione.

Ebbene, non ci si può non domandare, in chiusura, quali conseguenze
trarre da tale previsione, tenuto conto dei principi statuiti, da un lato, dalla
Corte di Giustizia e, dall’altro, dalla Corte di Cassazione.

In merito, non può non ricordarsi come il giudice nazionale — che è al
contempo giudice europeo e, per tale ragione, tenuto al rispetto del principio
di leale collaborazione di cui all’art. 4, n. 3 del Trattato sull’Unione Europea
— deve interpretare (85) il diritto nazionale, per quanto possibile, nel rispetto
delle statuizioni della Corte di Giustizia, le quali sono state ormai pacifica-
mente assimilate a norme di diretta e immediata applicazione (86). E tale

(82) In buona sostanza, il legislatore ha voluto chiarire oltre ogni dubbio l’applicabilità
delle più recenti interpretazioni OCSE per la determinazione delle operazioni comparabili e dei
prezzi di trasferimento, che attribuiscono flessibilità nell’adozione di metodi di valutazione che
meglio rispondano alle dinamiche negoziali del mercato. Ciò in quanto, sebbene la prassi
dell’Amministrazione Finanziaria fosse già orientata in tal senso, la Corte di Cassazione
aveva, in svariate pronunce, “disapplicato” alcuni dei metodi di determinazione dei prezzi di
trasferimento elaborati dall’OCSE. In termini, v. C. BENIGNI, Transfer pricing: principio di
libera concorrenza e modalità per le rettifiche in aumento, in Pratica Fiscale e professionale, cit.

(83) Circa tale aspetto, v. R. PAPOTTI, M. ANTONINI, Principio di libera concorrenza per la
valutazione di prezzi di trasferimento, cit.

(84) Secondo il quale “se l’indicatore finanziario di un’operazione controllata, o di un
insieme di operazioni aggregate in base all’art. 5, non rientra nell’intervallo di libera concor-
renza, l’amministrazione finanziaria effettua una rettifica al fine di riportare il predetto
indicatore all’interno dell’intervallo di cui al comma 1, fatti salvi il diritto per l’impresa
associata di presentare elementi che attestino che l’operazione controllata soddisfa il principio
di libera concorrenza, e la potestà per l’amministrazione finanziaria di non tenere conto di tali
elementi adducendo idonea motivazione”.

(85) In merito, v. per tutti A. BERNARDI (a cura di), L’interpretazione conforme al diritto
dell’unione europea. Profili e limiti di un vincolo problematico, Napoli, 2015.

(86) Come specificato dalla Corte costituzionale “[l]a normativa comunitaria ... entra e
permane in vigore, nel nostro territorio, senza che i suoi effetti siano intaccati dalla legge

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA TRIBUTARIA

Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2020 663



obbligo viene meno, come specificato dalla Corte di Cassazione, solo quando la
norma interna appaia assolutamente incompatibile con quella comunitaria,
“mentre permane in presenza di un margine, anche minimo, di discrezionalità
che consenta all’interprete di scegliere tra più interpretazioni comunque plau-
sibili della disposizione nazionale” (87).

E tuttavia non pare a chi scrive che — pur forzando le maglie del dato
letterale — l’art. 6 del Decreto TP possa essere interpretato in senso conforme
ai dettami della Corte di Giustizia: la prova liberatoria ivi contemplata è
espressamente circoscritta alla dimostrazione del rispetto del principio di
libera concorrenza e, dunque, è esclusa in re ipsa la sussumibilità delle
ragioni infragruppo in tale esimente (88). Conseguentemente, è ragionevole
ritenere che la vigente normativa, nel suo complesso, possa essere oggetto di
rinvio pregiudiziale alla Corte di Giustizia o — qualora si ritenessero presenti
i requisiti dell’acte eclairé (89) — procedere a una sua diretta disapplicazione.

In definitiva, pare a chi scrive che anche l’impianto ad oggi vigente in
materia di transfer pricing non superi le criticità degli orientamenti giuri-
sprudenziali sopra delineate — ma, anzi, le confermi — e necessiti urgente-
mente di un ripensamento, per tenere conto della “rilettura” dell’istituto
derivante dai dettami sanciti dalla Corte di Giustizia.

5. Riflessioni conclusive: la complessa interrelazione fra libertà di
stabilimento e transfer pricing vista dall’ordinamento italiano.

Tirando le fila di quanto detto sinora, la ricostruzione dei limiti alla
libertà di stabilimento ha portato a ritenere predominante la giustificazione
dell’equilibrato riparto della potestà impositiva il quale, tuttavia, è stato
intrecciato dalla Corte con la necessità di prevenire pratiche abusive. In altre
parole, il diritto europeo non consente erosioni della sovranità fiscale degli
Stati Membri tramite costruzioni di puro artificio o, in ogni caso, operazioni
ingiustificate sul piano economico.

La fattispecie del transfer pricing rappresenta, nella giurisprudenza

ordinaria dello Stato; e ciò tutte le volte che essa soddisfa il requisito dell’immediata applica-
bilità. Questo principio, si è visto sopra, vale ... anche per le statuizioni risultanti, come nella
specie, dalle sentenze interpretative della Corte di Giustizia” (Corte Cost., Sent. 19 aprile 1985
n. 113).

(87) Cass. Civ. Sez. V, Sent. 11 dicembre 2012, n. 22577.
(88) Del resto, siffatta radicale incompatibilità deriva, probabilmente, anche da un dato

temporale, atteso che il Decreto 14 maggio 2018 ha preceduto la sentenza Hornbach-Baumarkt
(pubblicata il 31 maggio 2018) e, di conseguenza, non avrebbe potuto tenere conto dei principi
ivi statuiti.

(89) Secondo tale teoria, il giudice nazionale può disapplicare direttamente la norma
ritenuta incompatibile col diritto europeo, senza procedere a un rinvio pregiudiziale anche se
in ultima istanza, qualora la Corte di Giustizia si sia già pronunciata in merito alla compati-
bilità di una norma domestica col diritto europeo (v., in merito, la sentenza della Corte di
Giustizia del 27 marzo 1963, cause riunite C-28/62, Da Costa en Schaake NV). Evidentemente,
nel caso che stiamo esaminando, i principi statuiti nella sentenza Hornbach-Baumarkt po-
trebbero portare a ritenere percorribile anche la strada della disapplicazione diretta.
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della Corte di Giustizia, una significativa trasposizione di tali concetti. Un’ana-
lisi di tali pronunce porta a ritenere in via di acquisizione una rilettura di
questo istituto in chiave antielusiva, in cui, a fronte della libertà di stabili-
mento, l’arm’s lenght non è più l’unico criterio per determinare il corretto
riparto della sovranità fiscale fra gli Stati Membri. La rilevanza delle dina-
miche di gruppo — sancita nel caso Hornbach-Baumarkt — che possono
costituire genuine ragioni economiche per gli scostamenti dei corrispettivi dal
prezzo di libera concorrenza, lascia verosimilmente come uniche ipotesi di
rettifiche legittime quelle relative a operazioni abusive o fraudolente.

In tale quadro s’inserisce la declinazione domestica dell’istituto, che
presenta evidenti criticità rispetto a quella di matrice europea, tanto se
esaminata nella prospettiva giurisprudenziale, quanto tenuto conto dei re-
centi interventi normativi.

Seguendo la prima di tali ottiche, la Corte di Cassazione ha, nella
sostanza, sancito l’esistenza di un “doppio binario” per attribuire rilevanza
fiscale agli scostamenti nel valore dei corrispettivi. Se, nelle fattispecie
domestiche, tali scostamenti — tanto se ricondotti nell’abuso del diritto
quanto nell’antieconomicità — sono giustificabili dal contribuente in base a
ragioni commerciali, in quelle transnazionali tale possibilità è del tutto
preclusa, in omaggio a una lettura del transfer pricing strettamente aderente
a quella proposta dall’OCSE. Anche la recente riformulazione dell’art. 110,
comma 7, Tuir conferma tali conclusioni, atteso che si tratta di un intervento
che rafforza la derivazione della normativa domestica dalle Linee Guida
OCSE. Il paradigma di tale derivazione è l’art. 9 del Decreto TP, il quale, nel
permettere unicamente al contribuente di “presentare elementi che attestino
che l’operazione controllata soddisfa il principio di libera concorrenza”, ha
l’effetto, al contempo, di consacrare tale adesione e di porre un evidente
problema di compatibilità tra disciplina italiana e libertà di stabilimento,
trattandosi di una previsione in esplicita antitesi con quanto stabilito nel caso
Hornbach-Baumarkt.

Tali criticità a livello domestico rappresentano, insomma, la conseguenza
della contrapposizione tra due letture del transfer pricing in rotta di colli-
sione: da un lato, quella dell’OCSE, che vede nel rispetto dell’arm’s lenght un
criterio sovraordinato rispetto alle ragioni economiche dei singoli e, dall’altro,
quella della Corte di Giustizia, ove pare preponderante l’interesse a garantire
la libertà di stabilimento, fatti salvi i casi di un suo abuso, dei quali possono
essere indice gli scostamenti dei corrispettivi.

V’è da chiedersi, in chiusura, come sciogliere i nodi emersi dall’indagine
sin qui svolta.

A parere di chi scrive, il rispetto del principio di proporzionalità impone
la necessità di un intervento correttivo al Decreto TP — ritenendosi la norma
insuscettibile di diverse interpretazioni — per riconoscere al contribuente la
possibilità di dimostrare la genuinità delle operazioni infragruppo transna-
zionali anche per ragioni fondate su vincoli di interdipendenza. Con l’impli-
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cito effetto di parificare la rilevanza degli scostamenti dal prezzo di libera
concorrenza — per le fattispecie transnazionali — a quella attualmente
riconosciuta dalla Corte di Cassazione per le operazioni domestiche: in en-
trambe tali ipotesi, essi varrebbero come un mero indice della presenza di
fattispecie abusive.
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MASSIME

Notifica — Mezzo postale — Irreperibilità relativa — Prova — Ordinanza
Interlocutoria — Sezioni Unite

In tema di notifica a mezzo del servizio postale, rispetto all’ipotesi di cd.
irreperibilità relativa del destinatario, la Sezione tributaria ha rimesso alle
Sezioni Unite civili, ai sensi dell’art. 374, comma 2, c.p.c., la risoluzione del
contrasto insorto nella giurisprudenza delle sezioni semplici con riguardo al
perfezionamento della notifica degli atti di imposizione fiscale: se, ai fini della
ritualità del procedimento notificatorio, sia richiesta ex art. 8 l. n. 890 del
1982 la sola prova della spedizione della missiva raccomandata (cd. CAD), con
conseguente perfezionamento, per il destinatario, al decimo giorno successivo
all’invio dell’atto, oppure se sia necessaria anche la prova della ricezione della
raccomandata informativa da parte del notificato, mediante esibizione in
giudizio anche dell’avviso di ricevimento relativo alla raccomandata conte-
nente la CAD. La questione di diritto rimessa al giudice nomofilattico —
secondo l’ordinanza interlocutoria — appare, altresì, di massima di partico-
lare importanza in ragione dell’incidenza sulla generalità degli atti in materia
civile, amministrativa e penale.

Cass. Civ., Sez. V, Ord. Int. n. 21714 dell’8 ottobre 2020 - www.giustiziatributaria.gov.it
- Rassegna sentenze tributarie

* * *

Termini di decadenza — Accertamenti — Iva — Rimborsi Iva — Ordi-
nanza Interlocutoria — Sezioni Unite

La quinta sezione della Corte di Cassazione ha rimesso al Primo Presi-
dente, per l’eventuale assegnazione alle Sezioni Unite ai sensi dell’art. 374,
comma 2, c.p.c., la seguente questione di massima di particolare importanza:
— se i termini di decadenza di cui all’art. 57 del d.P.R. n. 633 del 1972, come
integrato dall’art. 10 d.lgs. n. 313 del 1997, operanti con riguardo all’avviso di
accertamento conseguente a verifica fiscale, trovino applicazione anche nel
caso in cui l’Amministrazione finanziaria si opponga all’erogazione del rim-
borso di credito Iva di cui all’art. 30 d.P.R. n. 633 del 1972 in ragione della non
inerenza delle operazioni sottese alla maturazione del credito in contesta-
zione, non riferibili ad attività lecite e di natura imprenditoriale, costituenti
i presupposti idonei a giustificare l’erogazione.

Cass. Civ., Sez. V, Ord. Int. n. 20842 del 30 settembre 2020 - www.cortedicassazione.it -
Recentissime della Corte
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* * *

Redditometro — Società di capitali a base ristretta — Reddito analitico

Nell’ordinanza n. 21412 del 2020 la Sezione Tributaria della Corte di
Cassazione ha ritenuto che l’accertamento di redditi percepiti dal contri-
buente e non dichiarati, conseguenziali all’accertamento di maggiori redditi
ottenuti da una società di capitali avente ristretta base partecipativa non è in
grado di dimostrare una capacità di spesa del contribuente idonea ad esclu-
dere l’applicabilità delle presunzioni derivanti dall’accertamento sintetico del
reddito, operato ai sensi dell’art. 38, D.P.R. n. 600 del 1973, c.d. “redditome-
tro”», perché tali proventi non sono riconducibili alle categorie dei redditi
diversi da quelli posseduti nello stesso periodo d’imposta, oppure esenti o
soggetti a ritenuta alla fonte a titolo di imposta o, comunque legalmente
esclusi dalla formazione della base imponibile, indicate dalla legge come
idonee ad escludere l’applicabilità della presunzione di conseguimento di un
maggior reddito ai fini dell’accertamento sintetico.

Cass. Civ., Sez. V, Ord. n. 21412 del 6 ottobre 2020 - Massima redazionale

* * *

Indagini finanziarie — Riforma — Retroattività — Esclusione

La Corte di Cassazione, con sentenza 19774 del 22 settembre 2020, ha
rigettato il ricorso di una s.a.s. in relazione ad alcuni avvisi di accertamento
emessi con l’utilizzo delle indagini finanziarie.

In particolare, la Corte ha statuito che la modifica del 2016 all’articolo 32
del d.p.r. n. 600/1973 in tema di prelevamenti bancari non avesse valenza
retroattiva. Secondo tale disposizione, ai fini della determinazione del mag-
gior reddito, solo i prelievi superiori a 1.000 euro giornalieri e, comunque,
5.000 euro mensili rilevano come elementi posti a base di rettifiche e accer-
tamenti, sempre che il contribuente non ne indichi il beneficiario e non
risultino dalle scritture contabili. In altri termini, per le operazioni inferiori
a tali importi, non opera la presunzione a favore dell’amministrazione, ma è
quest’ultima a dover provare l’imputazione del prelievo a ricavo. Tale modi-
fica si applica solo a decorrere dal 3 dicembre 2016, data di entrata in vigore
della modifica, non impattando sul contenzioso pendente.

Cass. Civ., Sez. V, Sent. 19774 del 22 settembre 2020 - Fiscooggi.it
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* * *

Motivazione — Nullità sentenza — Ultrapetizione — Accoglimento

Con l’ordinanza 16767 del 6 agosto 2020, la Cassazione ha accolto con
rinvio il ricorso dall’Agenzia delle Entrate, per vizio di ultrapetizione, la
sentenza con cui il giudice di seconde cure aveva annullato l’avviso di accer-
tamento emesso nei confronti di un calzaturificio per mancanza assoluta di
qualsiasi motivazione, ossia per un vizio che non era stato fatto valere dal
contribuente.

La Cassazione, dopo aver precisato che il primo motivo del ricorso
dell’amministrazione finanziaria è fondato con conseguente assorbimento
degli altri, ha ribadito il proprio orientamento, il vizio di ultrapetizione non
ricorre quando il giudice prende in considerazione una questione che, seppur
non menzionata esplicitamente nel ricorso, è tuttavia da ritenersi tacita-
mente proposta perché strettamente connessa con quelle specificatamente
indicate delle quali costituisce l’antecedente logico e giuridico.

Cass. Civ., Sez. V, Ord. n. 16767 del 6 agosto 2020 - Fiscooggi.it

* * *

Cartelle — Rottamazione — Ammissibilità — Condizioni

Con l’ordinanza n. 20058/2020, la Quinta Sezione civile Tributaria della
Suprema Corte di Cassazione ha ribadito rientrano nel concetto di lite
pendente, con possibilità di definizione agevolata ai sensi dell’art. 39, comma
12, del d.l. n. 98 del 2011, conv. in l. n. 111 del 2011, le controversie relative
a cartella esattoriale emessa ex art. 36-bis del d.P.R. n. 600 del 1973, che non
sia stata preceduta da avviso accertamento e costituente, quindi, il primo ed
unico atto con cui la pretesa fiscale viene comunicata al contribuente) con le
quali si denunciano non già — o non solo — vizi propri della cartella, ma
motivi attinenti alla legittimità della pretesa tributaria, facendo eventual-
mente valere il diritto alla emendabilità della dichiarazione.

Cass. Civ., Sez. V, Ord. n. 20058 del 24 settembre 2020 - Il Quotidiano Giuridico

* * *

Iva — Detrazione — Inerenza — Carattere qualitativo

La Suprema Corte di Cassazione con la Sentenza n. 19341 depositata il
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17 settembre 2020 ha statuito, in tema di detrazione IVA, che l’inerenza
debba essere valutata secondo un giudizio di carattere qualitativo e non
quantitativo, correlato all’attività di impresa, con la conseguenza che, in tema
di IVA, la detrazione non possa essere esclusa solo in virtù di un mero giudizio
fondato sulla congruità del costo, salvo che l’Amministrazione Finanziaria
dimostri la macroscopica antieconomicità dell’operazione, la quale costituisce
elemento sintomatico dell’assenza di correlazione dell’operazione IVA con lo
svolgimento dell’attività imprenditoriale.

Cass. Civ., Sez. V, Sent. n. 19341 del 17 settembre 2020 - Il Quotidiano Giuridico

* * *

Accertamento — Notifica — Società a ristretta base sociale

Nell’ordinanza n. 18383 del 2020 la Quinta Sezione della Corte di Cas-
sazione afferma che, nel caso di rettifica al socio fondata sulla presunzione di
attribuzione pro quota dei maggiori redditi accertati in capo alla società a
ristretta base partecipativa, non integra alcun vizio incidente sulla legitti-
mità dell’accertamento la mera priorità temporale della notifica del relativo
avviso al socio, dovuta all’esigenza di rispettare il termine dilatorio di 60
giorni previsto per la società sottoposta a verifica ai sensi dell’art. 12, comma
7, dello Statuto dei diritti del contribuente.

Cass. Civ., Sez. V, Ord. n. 18383 del 4 settembre 2020 - Il Quotidiano Giuridico.

* * *

Procedure concorsuali — Variazioni Iva — Rettifica detrazione — Obbli-
gatorietà

La Corte di Cassazione, con sentenza n. 18837 dell’11 settembre 2020, si
è espressa in merito alla rettifica della detrazione Iva in capo ad un soggetto
committente in concordato preventivo, già omologato, relativa a fatture di
acquisto da professionisti il cui credito di rivalsa era stato soddisfatto in
ambito concordatario in misura falcidiata, a seguito di una transazione
successiva all’omologa.

In caso di concordato preventivo omologato, quindi, la detrazione del-
l’IVA, per il committente, è condizionata non alla mera ricezione della fattura
(e non spetta per l’intero importo ivi indicato), ma all’ammontare di credito
che il prestatore, nei limiti della proposta, potrà recuperare. La modifica della
base imponibile su cui calcolare la detrazione — di regola conseguente alla
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registrazione delle note di variazione (rettifica) da parte del prestatore — è
anticipata al momento dell’omologazione del concordato.

Se così non fosse, la procedura otterrebbe dall’Erario (per effetto della
detrazione) più di quanto quest’ultimo riceverebbe dall’operazione imponibile.
Il committente insolvente, da un lato, soddisferebbe l’IVA in rivalsa nella
misura indicata nella proposta o in quella consentita dal riparto (e non
integralmente) e, dall’altro, porterebbe integralmente in detrazione l’IVA
indicata in fattura (e non assolta). Il credito IVA rimborsato dall’Erario
verrebbe, poi, distribuito ai creditori concorsuali in un riparto successivo (tra
i quali potrebbe non esserci l’Erario) e l’Ufficio potrebbe trovarsi esposto al
riconoscimento di un pari credito di imposta nei confronti degli emittenti le
note di rettifica. Il costo dell’insolvenza, relativamente all’operazione IVA,
finirebbe per essere accollato dallo Stato.

Cass. Civ., Sez. V, Sent. n. 18837 dell’11 settembre 2020 - Massima redazionale

* * *

Ne bis in idem — Sanzioni tributarie e penali — Iva

In materia di IVA e di reati tributari previsti dal d.lgs n. 74/2000 va
escluso che il procedimento amministrativo sanzionatorio debba essere di-
chiarato improcedibile in ragione dell’intervenuta sentenza penale irrevoca-
bile di assoluzione ancorché pronunciata con la formula “perché il fatto non
sussiste”. Tale sentenza determina, invece, l’ineseguibilità definitiva della
sanzione, ferma la necessità di valutare l’identità del “fatto” in relazione agli
elementi costitutivi vuoi dell’illecito amministrativo tributario vuoi di quello
penale; il relativo accertamento di fatto va operato, in concreto, nel giudizio
avente ad oggetto l’eventuale riscossione avviata dall’ufficio.

Fuori dall’ipotesi dell’avvio di un nuovo giudizio dopo la conclusione del
primo, la sostanziale simultaneità del procedimento penale e di quello am-
ministrativo-tributario non osta alla irrogazione di una duplice sanzione
(penale e tributaria), ferma la necessità di una valutazione, in concreto, della
complessiva afflittività del cumulo sanzionatorio che deve rispondere a criteri
di proporzionalità.

Cass. Civ., Sez. V, Sent. n. 21694 dell’8 ottobre 2020 - Eutekne.it

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA TRIBUTARIA

Rivista dei Dottori Commercialisti 4/2020 673



ATTUALITÀ

Superbonus — Credito d’imposta — Cessione — Ambito applicativo

Con la circolare n. 24/E dell’8 agosto 2020, l’Agenzia fornisce un primo
quadro sulla detrazione del 110%, da ripartire in cinque quote annuali, per le
spese relative agli interventi di risparmio energetico “qualificato” e riduzione
del rischio sismico, sostenute dal 1º luglio 2020 al 31 dicembre 2021.

Ammessi al Superbonus familiari e conviventi di fatto del possessore o
detentore dell’immobile, se hanno effettivamente sostenuto le spese per i
lavori, e anche imprenditori e autonomi sulle unità immobiliari rientranti
nella sfera privata. La detrazione, inoltre, spetta per le spese “accessorie”,
sostenute in relazione agli interventi che beneficiano del Superbonus, a
condizione che i lavori siano effettivamente realizzati.

Massima redazionale

* * *

Decreto agosto — Covid-19 — Misure fiscali — Sospensione pagamenti
cartelle e notifica cartelle

In data 14 agosto 2020 è stato pubblicato nella Gazzetta ufficiale n. 203,
Supplemento ordinario n. 30, il cd. “Decreto agosto”, d.l. n. 104/2020, conte-
nente interventi per la “ripartenza” in materia di lavoro, di salute, di scuola,
di autonomie locali, di sostegno e rilancio dell’economia, nonché misure
finanziarie, fiscali e di supporto a diversi settori del nostro Paese, provato
dall’emergenza epidemiologica da Covid-19. Il provvedimento, racchiuso in
115 articoli, ritocca termini e sospensioni, già introdotti dai decreti emanati
nei mesi scorsi durante il periodo emergenziale, e inserisce un nuovo pac-
chetto di previsioni e sgravi, con l’obiettivo di alleviare lo stato di crisi, non
solo sanitaria, che dall’inizio di questo anno i cittadini sono chiamati a
fronteggiare.

Tra le misure più rilevanti, si segnala quanto disposto dall’art. 99, comma
1, il quale prevede che “sono sospesi i termini dei versamenti, scadenti nel
periodo dall’8 marzo al 15 ottobre 2020, derivanti da cartelle di pagamento
emesse dagli agenti della riscossione”, i cui “versamenti oggetto di sospensione
devono essere effettuati in unica soluzione entro il mese successivo al termine
del periodo di sospensione”. Tale norma ha ulteriormente prorogato la sospen-
sione già disposta dall’art. 68, d.l. 17 marzo 2020 n. 18 (cd. Decreto “Cura
Italia”).

Parimenti, l’articolo 99 concede una proroga alla scadenza per l’invio
delle cartelle esattoriali e dei pignoramenti relativi a stipendi, pensioni e
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trattamenti assimilati, già posticipata dall’articolo 68, commi 1 e 2-ter del
Decreto “Cura Italia” e dall’articolo 152, comma 1 del d.l. 19 maggio 2020, n.
34 (Decreto Rilancio) al 31 agosto 2020, fino al 15 ottobre prossimo.

Massima redazionale

* * *

Decreto Rilancio — Covid-19 — Misure fiscali — Circolare — Risposte a
quesiti

Con la circolare n. 25 del 20 agosto 2020, l’Agenzia delle entrate fornisce
ulteriori chiarimenti, sotto forma di risposta a quesiti, sull’ambito applicativo
del decreto “Rilancio”.

In particolare, fra i vari chiarimenti, si segnalano quelli recati al paragrafo
1, circa i versamenti Irap, sui contributi a fondo perduto diretti a imprenditori
agricoli e coadiuvanti, sul credito d’imposta per canoni di locazione in caso di
medici che operano in intramoenia senza partita Iva e per l’attività di bed and
breakfast svolto in via imprenditoriale, nonché quelli contenuti al paragrafo 3,
in merito alle misure fiscali introdotte col decreto “Rilancio”.

Massima redazionale

* * *

Locazioni brevi — Redditi d’impresa — Esclusione — Risposte a interpello
— Chiarimenti

Con la risposta n. 278 del 26 agosto 2020 l’Agenzia chiarisce che, in
assenza dell’emanazione dello specifico regolamento che definisca i criteri in
base ai quali l’attività di locazione breve si presume svolta in forma impren-
ditoriale, in coerenza con l’articolo 2082 del codice civile e con la disciplina sui
redditi di impresa, l’attività intrapresa da un proprietario di immobili situati
in varie regioni d’Italia, anche se esercitata su più unità immobiliari, per la
quale si avvale dell’intermediazione di soggetti terzi che gestiscono portali
telematici specializzati, come AirBnb o Booking, e in relazione alla quale i
servizi resi in aggiunta sono esclusivamente le utenze, la fornitura iniziale di
biancheria e la pulizia finale, in assenza di un’organizzazione della stessa
attività in forma di impresa, costituisce reddito fondiario e rientra nel regime
delle locazioni brevi. Al riguardo, inoltre, non può farsi riferimento alle
normative regionali in materia di attività e strutture turistico-ricettive, in
quanto queste non possono assumere rilevanza ai fini fiscali.

Agenzia delle Entrate, Risposta n. 278 del 26 agosto 2020 - Fiscooggi.it
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* * *

Rimborsi Iva — Società Extra-UE — Dichiarazione integrativa — Rispo-
ste a interpello — Chiarimenti

Con risposta n. 292 del 31 agosto 2020 dell’Agenzia delle Entrate è stato
ritenuto legittimo il rimborso Iva relativo alle annualità 2015 e 2017 senza
necessità di presentare la garanzia richiesta, per la società extra-Ue che
assolve gli adempimenti tributari tramite rappresentante fiscale, se presenta
una dichiarazione integrativa per ciascun anno recante il visto di conformità.

Agenzia delle Entrate, Risposta n. 292 del 31 agosto 2020 - Fiscooggi.it

* * *

Gruppo Iva — Adesione — Scissione parziale — Principio di diritto —
Chiarimenti

Con il principio di diritto n. 16 del 14 settembre 2020, l’Agenzia delle en-
trate, sulla scia di quanto chiarito in sede di prassi amministrativa a proposito
della disciplina della liquidazione Iva di gruppo, (articolo 73, comma 3, del d.p.r.
n. 633/1972) afferma che la scissione parziale della capogruppo a favore di una
società neocostituita che coinvolga esclusivamente soggetti già inclusi nel pe-
rimetro della compagine, non costituisca, nella catena del controllo, l’ingresso
di entità esterne e ad esso preesistenti e non determini il venir meno dei vincoli
finanziario, economico e organizzativo tra i soggetti non preclude, di per sé, la
continuazione del Gruppo originariamente costituito.

Agenzia delle Entrate, Principio di diritto n. 16 del 14 settembre 2020- Fiscooggi.it

* * *

Terzo Settore — D.M. n. 106/2020 — Registro unico nazionale del Terzo
settore — Runts — Introduzione

Con il decreto n. 106 del 15 settembre del ministero del Lavoro e delle
Politiche sociali, approdato ieri, 21 ottobre 2020, nella Gazzetta Ufficiale n.
261, aggiunge un nuovo importante tassello, il Registro unico nazionale del
Terzo settore (cd. Runts), previsto dall’articolo 53, comma 1, del Codice del
Terzo settore, per l’identificazione degli enti appartenenti a questo comparto.

Il D.M. n. 106 del 2020 definisce, per gli enti interessati, le procedure di
iscrizione, i documenti da presentare e le modalità di deposito degli atti, le
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regole per la predisposizione, la tenuta, la conservazione e la gestione del
Runts in modo da assicurare l’omogenea e piena conoscenza su tutto il
territorio nazionale delle informazioni contenute e le modalità con cui è
garantita la comunicazione dei dati tra il Runts e il Registro delle imprese.

Ministero del Lavoro e delle Politiche Sociali, D.M. n. 106/2020 - Fiscooggi.it

* * *

D.L. 7 ottobre 2020, n. 125 — Covid-19 — Misure fiscali — Sospensione
pagamenti cartelle

Con il d.l. 7 ottobre 2020, n. 125, è stato prorogato lo stato di emergenza
al 31 gennaio 2021. Stante dunque il protrarsi dell’emergenza sanitaria da
Covid-19, il Consiglio dei Ministri ha ravvisato la straordinaria necessità e
urgenza di intervenire sui termini di versamento dei carichi affidati all’agente
della riscossione, approvando il d.l. 20 ottobre 2020, n. 129.

Le disposizioni fanno seguito a quelle già contenute, in materia di
riscossione, nei precedenti d.l. n. 18/2020 (“Cura Italia”), d.l. n. 34/2020
(“Rilancio”) e d.l. n. 104/2020 (“Agosto”).

In particolare, si segnala che l’art. 1, comma 1, lett. a), d.l. 20 ottobre
2020, n. 260, prevede che “sono sospesi i termini dei versamenti, scadenti nel
periodo dall’8 marzo al 31 dicembre 2020, derivanti da cartelle di pagamento
emesse dagli agenti della riscossione”, i cui “versamenti oggetto di sospensione
devono essere effettuati in unica soluzione entro il mese successivo al termine
del periodo di sospensione”

Massima redazionale

* * *

Decreto Ristori — Covid-19 — Misure fiscali — Differimento presenta-
zione modello 770

Con il d.l. n.. 137 del 28 ottobre 2020, cd. Decreto Ristori (pubblicato sulla
Gazzetta Ufficiale n. 269 dello stesso giorno) il Governo ha adottato misure
urgenti destinate a ristorare le attività economiche interessate, direttamente
o indirettamente, dalle restrizioni disposte dai Dpcm emanati nel mese di
ottobre per contenere la diffusione dell’epidemia da coronavirus, nonché di
sostenere i lavoratori che vi sono impiegati.

In particolare, ai fini fiscali, si segnala anche il differimento al 10
dicembre 2020 del termine di presentazione del modello 770.

Massima redazionale
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* * *

Patent Box — Autoliquidazione — Set informativo — Necessità — Circo-
lare — Chiarimenti

L’Agenzia delle Entrate ha finalmente pubblicato, in via definitiva, la
circolare n. 28 del 29 ottobre 2020, contenente i chiarimenti relativi alle
modifiche alla disciplina del Patent box di cui all’art. 4 del D.L. 34/2019 e del
provv. 30 luglio 2019 n. 658445.

Il documento definitivo, si legge nella premessa, contiene chiarimenti
sulle nuove modalità di fruizione dell’agevolazione prevista dal regime Patent
box introdotte dalla citata normativa, nonché soluzioni interpretative che
hanno tenuto conto dei quesiti e dei contributi pervenuti da rappresentanti di
associazioni di categoria, delle professioni libere e, più in generale, da parte
degli operatori a seguito di consultazione pubblica.

Nel documento viene precisato che il “nuovo” regime di autoliquidazione
OD (oneri documentali) consente, in tutti i casi di utilizzo diretto del bene, in
alternativa all’accordo con il Fisco, di autoliquidare il beneficio in dichiara-
zione, purché il contribuente predisponga il set informativo richiesto. Dal-
l’idoneità della documentazione discende, altresì, un effetto premiale nel-
l’eventualità di una successiva rettifica del contributo economico in sede di
controllo. La fruizione del beneficio è frazionata nell’arco temporale di tre
anni.

Agenzia delle Entrate, Circolare n. 28 del 29 ottobre 2020 - Eutekne Quotidiano
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA
DI DIRITTO COMUNITARIO E INTERNAZIONALE

GIURISPRUDENZA COMMENTATA

Giurisprudenza di fiscalità internazionale e comunitaria

La decisione della Corte Suprema del Regno Unito sull’impatto
della legislazione britannica nell’interpretazione delle disposizioni
contenute nella Convenzione contro le Doppie Imposizioni UK-Sud
Africa (in nota alla sentenza della Supreme Court of the United
Kingdom, 20 maggio 2020, Fowler v. HMRC [2020] UKSC 22) (di CATE-
RINA PALLARO)

La Corte Suprema del Regno Unito, con la sentenza indicata in rubrica,
si è pronunciata definitivamente sulla questione riguardante l’inquadra-
mento dell’attività di sommozzatore nella Convenzione contro le doppie im-
posizioni Regno Unito-Sud Africa, equiparando — in maniera unanime — la
remunerazione percepita dal soggetto esercente la suddetta attività al reddito
di lavoro dipendente.

Più in particolare, la pronuncia sottoposta all’attenzione della Corte
Suprema e i cui primi tre gradi di giudizio (innanzi al First Tier Tribunal,
Upper Tribunal e alla Court of Appeal) erano già stati oggetto di commento in
questa rivista (G. Costa, L’inquadramento dell’attività di sommozzatore tra
lavoro dipendente ed autonomo/impresa ai fini della Convenzione Regno
Unito - Sud Africa contro le doppie imposizioni, n. 3-2019) ha coinvolto il Sig.
Martin Fowler, soggetto residente in Sud Africa che lavorava come sommoz-
zatore nei Mari del Nord. Ripercorrendo brevemente i fatti di causa, l’Ammi-
nistrazione finanziaria britannica riteneva, dopo aver eseguito un accerta-
mento, che il reddito percepito da Mr. Fowler nello svolgimento della sua
attività di sommozzatore operante su una piattaforma continentale fosse
imponibile nel Regno Unito in quanto qualificabile, attraverso l’applicazione
delle disposizioni contenute nel trattato UK-Sud Africa, come reddito di
lavoro dipendente. Ciò diversamente da quanto ritenuto dal contribuente che,
in ragione della Section 15 dell’Income Tax (Trade and Other Activities) Act
inglese del 2005, c.d. ITTOIA, in base alla quale i suddetti sommozzatori sono
considerati lavoratori autonomi a fini fiscali, e data l’assenza di una stabile
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organizzazione in UK, aveva qualificato la sua remunerazione quale reddito
d’impresa e quindi non imponibile in Regno Unito ai sensi della suddetta
Convenzione contro le doppie imposizioni.

A seguito dei primi due gradi di giudizio che avevano condiviso, rispet-
tivamente, la tesi di Mr. Fowler mentre, in secondo grado, le argomentazioni
della HMRC, la Court of Appeal ripristinava, infine, la decisione del FTT
decidendo a favore del contribuente. La sentenza si fondava sull’assunto che,
non essendo fornita nella Convenzione stipulata tra i due Stati alcuna
definizione di “lavoro”, gli emolumenti percepiti da Mr. Fowler andassero
considerati quale reddito di lavoro autonomo/d’impresa, essendo possibile
includere, ai fini delle imposte sui redditi contenuta nella normativa inglese
della Section 15, anche le Convenzioni contro le doppie imposizioni.

L’HMRC decideva quindi di ricorrere innanzi la Suprema Corte del
Regno Unito la quale, ribaltando ancora una volta la decisione, si pronun-
ciava a favore dell’HMRC decretando infine che la previsione di cui alla
Section 15 dell’ITTOIA non modifica la natura giuridica del reddito percepito
dal contribuente che continua a mantenere, di contro, il suo carattere di
reddito di lavoro dipendente. Più nel dettaglio la Supreme Court ha mosso le
sue argomentazioni esaminando il modo in cui la Section 15 della legislazione
britannica in materia di imposte sul reddito dovrebbe essere interpretata in
relazione agli articoli 7 e 14 della Convezione UK-Sud Africa, e con riferi-
mento alla clausola interpretativa di cui all’art. 3, paragrafo 2, della Conven-
zione.

Ed infatti, la Corte ha evidenziato che lo scopo della disposizione di cui
alla Sezione 15 dell’ITTOIA consiste in una finzione legale la cui ratio è quella
di garantire (ad una categoria di lavoratori quale quella dei sommozzatori che
sono soliti sostenere autonomamente i costi inerenti alla propria attività) che
un soggetto altrimenti tassato come lavoratore dipendente ai fini delle impo-
ste sui redditi, sia invece “trattato” con il regime di spesa più favorevole
riconosciuto ai lavoratori autonomi.

La Corte, sottolinea quindi che la suddetta Section 15, così come le
Sections 4, 6, 7 dell’Income Tax (Earnings and Pensions) Act del 2003, non
alterano il significato ordinario dei termini in essi contenuti (quali “em-
ployment income” o “trade”) attribuiti dalla Convenzione, ma li utilizzano
quali punto di partenza per tassare le remunerazioni percepite dal Sig.
Fowler come reddito derivante dall’esercizio di un’attività imprenditoriale/
automa al fine di consentirgli un regime più generoso nella deduzione delle
spese sostenute nell’esercizio della sua attività, rimanendo tuttavia invariata
la natura da lavoro dipendente del reddito percepito. Ed infatti, secondo la
Corte, un’interpretazione delle disposizioni nazionali che modifichi il signifi-
cato dei termini contenuti nel Trattato, oltre che contraria agli scopi del
Trattato stesso, creerebbe dei risultati anomali al punto di rendere esente il
contribuente da imposizione nel Regno Unito.

In conclusione, avvallato il punto di vista minoritario espresso dall’unico
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giudice dissenziente nel giudizio innanzi la Court of Appeal con riferimento
all’art. 2 del Trattato, la Corte conferma che, nonostante il reddito percepito
da Mr. Fowler fosse tassato in UK in ragione della Section 15 dell’ITTOIA, ai
fini della Convenzione UK-Sud Africa ciò non inficia la sua natura di reddito
di lavoro dipendente e la relativa potestà impositiva concorrente tra i due
Stati contraenti.

Tale decisione della Supreme Court of Justice ricorda la costante impor-
tanza e attenzione che va posta nell’interpretazione delle norme convenzio-
nali con particolare riferimento alle disposizioni di diritto interno in grado di
alterare il significato proprio dei termini contenuti nei trattati contro le
doppie imposizioni.

La decisione è reperibile sul sito: https://www.supremecourt.uk/cases/docs/uksc-2018-
0226-judgment.pdf.
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MASSIME

Giurisprudenza della Corte di Giustizia delle Comunità Europee

Rinvio pregiudiziale — Sistema comune d’imposta sul valore aggiunto
(IVA) — Direttiva 2006/112/CE — Articolo 90 — Riduzione della base
imponibile dell’IVA — Mancato pagamento totale o parziale del prezzo —
Condizioni imposte da una normativa nazionale ai fini dell’esercizio del
diritto alla riduzione — Condizione secondo cui il debitore non deve essere
sottoposto a procedura di insolvenza o di liquidazione — Condizione secondo
cui creditore e debitore devono essere entrambi soggetti passivi dell’IVA.

L’articolo 90 della direttiva 2006/112/CE del Consiglio, del 28 novembre
2006, relativa al sistema comune d’imposta sul valore aggiunto, dev’essere
interpretato nel senso che osta a una normativa nazionale che subordina la
riduzione della base imponibile dell’imposta sul valore aggiunto (IVA) alla
condizione che, alla data della cessione del bene o della prestazione di servizi
nonché al giorno precedente la data di presentazione della rettifica della
dichiarazione fiscale volta a beneficiare di tale riduzione, il debitore sia
registrato quale soggetto passivo dell’IVA e non sia sottoposto a procedura di
insolvenza o di liquidazione e che, al giorno precedente la data di presenta-
zione della rettifica della dichiarazione fiscale, il creditore sia anch’esso
ancora registrato quale soggetto passivo dell’IVA.

Sentenza della Corte (Prima Sezione) del 15 ottobre 2020, Causa C-335/19, E. sp. z o.o. sp.
k. contro Minister Finansów, reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Mercato interno dell’energia elettrica — Direttiva
2009/72/CE — Articolo 37 — Compiti e competenze dell’autorità di regola-
mentazione — Risoluzione extragiudiziale delle controversie — Nozione di
“parte che intenda sporgere reclamo” — Reclamo presentato da un cliente
finale contro il gestore di un sistema di trasmissione al quale l’impianto di tale
cliente non è direttamente connesso — Guasto verificatosi in tale sistema —
Assenza di rapporto contrattuale tra detto cliente e il gestore del sistema in
questione — Ricevibilità del reclamo.

L’articolo 37, paragrafo 11, della direttiva 2009/72/CE del Parlamento
europeo e del Consiglio, del 13 luglio 2009, relativa a norme comuni per il
mercato interno dell’energia elettrica e che abroga la direttiva 2003/54/CE,
deve essere interpretato nel senso che l’autorità di regolamentazione non può
respingere un reclamo presentato da un cliente finale contro il gestore di un
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sistema di trasmissione, in seguito a un guasto verificatosi in tale sistema, per
il motivo che l’impianto di tale cliente finale è connesso non direttamente a
detto sistema di trasmissione, ma unicamente a un sistema di distribuzione
da esso alimentato.

Sentenza della Corte (Quinta Sezione) del 8 ottobre 2020, Causa C-360/19, Crown Van
Gelder BV contro Autoriteit Consument en Markt (ACM), con l’intervento di: TenneT TSO BV,
reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Fiscalità — Imposta sul valore aggiunto (IVA) —
Direttiva 2006/112/CE — Articolo 98 — Facoltà per gli Stati membri di
applicare un’aliquota IVA ridotta a talune cessioni di beni e prestazioni di
servizi — Allegato III, punto 1 — Nozioni di “prodotti alimentari destinati al
consumo umano” e “prodotti normalmente utilizzati per integrare o sostituire
prodotti alimentari” — Prodotti afrodisiaci.

Le nozioni di « prodotti alimentari destinati al consumo umano » e di
« prodotti normalmente utilizzati per integrare o sostituire prodotti alimen-
tari », di cui all’allegato III, punto 1, della direttiva 2006/112/CE del Consi-
glio, del 28 novembre 2006, relativa al sistema comune d’imposta sul valore
aggiunto, devono essere interpretate nel senso che esse riguardano tutti i
prodotti contenenti sostanze nutritive costituenti, energetiche e regolatrici
dell’organismo umano, necessarie al mantenimento in vita, al funzionamento
e allo sviluppo di tale organismo, assunte per fornire a quest’ultimo tali
sostanze.

Sentenza della Corte (Decima Sezione) del 1 ottobre 2020, Causa C-331/19, Staatssecre-
taris van Financiën contro X, reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Direttiva 2006/112/CE — Sistema comune d’im-
posta sul valore aggiunto (IVA) — Articolo 9, paragrafo 1 — Articolo 193 —
Nozione di “soggetto passivo” — Contratto d’attività congiunta — Partenariato
— Collegamento di un’operazione economica a uno dei partner — Determina-
zione del soggetto passivo debitore dell’imposta.

L’articolo 9, paragrafo. 1, e l’articolo 193 della direttiva 2006/112/CE del
Consiglio, del 28 novembre 2006, relativa al sistema comune d’imposta sul
valore aggiunto devono essere interpretati nel senso che una persona fisica
che abbia concluso con un’altra persona fisica un contratto di attività con-
giunta costitutiva di un partenariato, privo di personalità giuridica, caratte-
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rizzato dal fatto che la prima persona è legittimata ad agire in nome di tutti
i partner, ma interviene da sola e in nome proprio nei rapporti con i terzi
quando compie gli atti che costituiscono l’attività economica perseguita da
tale partenariato, deve essere considerata un « soggetto passivo » ai sensi
dell’articolo 9, paragrafo 1, della direttiva 2006/112 e come l’unica tenuta a
versare l’imposta sul valore aggiunto dovuta ai sensi dell’articolo 193 della
direttiva in parola, nei limiti in cui agisce per conto proprio o per conto terzi
in qualità di commissionario ai sensi dell’articolo 14, paragrafo 2, lettera c), e
dell’articolo 28 della stessa direttiva.

Sentenza della Corte (Ottava Sezione) del 16 settembre 2020, Causa C-312/19, XT contro
Valstybinė mokesčių inspekcija prie Lietuvos Respublikos finansų ministerijos, reperibile su
www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Proprietà intellettuale — Diritti connessi al diritto
d’autore — Direttiva 2006/115/CE — Articolo 8, paragrafo 2 — Utilizzo di
fonogrammi nell’Unione — Diritto degli artisti interpreti o esecutori a un’equa
remunerazione suddivisa con i produttori dei fonogrammi — Applicabilità ai
cittadini di Stati terzi — Trattato sulle interpretazioni ed esecuzioni dei
fonogrammi — Articoli 4 e 15 — Riserve notificate da Stati terzi — Limitazioni
al diritto a una remunerazione equa che possono, su base di reciprocità,
discendere da tali riserve per i cittadini di Stati terzi nell’Unione — Articolo
17, paragrafo 2, e articolo 52, paragrafo 1, della Carta dei diritti fondamentali
dell’Unione europea — Diritto fondamentale alla tutela della proprietà intel-
lettuale — Necessità che eventuali limitazioni siano previste dalla legge,
rispettino il contenuto essenziale del diritto fondamentale e siano proporzio-
nate — Ripartizione delle competenze dell’Unione e degli Stati membri per
fissare tali limitazioni — Ripartizione delle competenze nelle relazioni con gli
Stati terzi — Articolo 3, paragrafo 2, TFUE — Competenza esclusiva del-
l’Unione.

L’articolo 8, paragrafo 2, della direttiva 2006/115/CE del Parlamento
europeo e del Consiglio, del 12 dicembre 2006, concernente il diritto di
noleggio, il diritto di prestito e taluni diritti connessi al diritto di autore in
materia di proprietà intellettuale, alla luce dell’articolo 4, paragrafo 1, e
dell’articolo 15, paragrafo 1, del trattato dell’Organizzazione mondiale della
proprietà intellettuale sulle interpretazioni ed esecuzioni e sui fonogrammi,
deve essere interpretato nel senso che esso osta a che uno Stato membro
escluda, in sede di recepimento nella propria normativa dei termini « artisti
interpreti o esecutori (...) in questione » contenuti in tale articolo 8, paragrafo
2, e che designano gli artisti che hanno diritto a una parte della remunera-
zione equa e unica ivi prevista, gli artisti cittadini di Stati terzi allo Spazio
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economico europeo (SEE), con la sola eccezione di quelli che hanno il proprio
domicilio o la propria residenza nel SEE e di quelli il cui contributo al
fonogramma è stato realizzato nel SEE.

L’articolo 15, paragrafo 3, del trattato dell’Organizzazione mondiale della
proprietà intellettuale (OMPI) sulle interpretazioni ed esecuzioni e sui fono-
grammi e l’articolo 8, paragrafo 2, della direttiva 2006/115 devono, allo stato
attuale del diritto dell’Unione, essere interpretati nel senso che le riserve
notificate da Stati terzi ai sensi di tale articolo 15, paragrafo 3, aventi come
effetto di limitare, nei loro territori, il diritto a un compenso equo e unico
previsto dall’articolo 15, paragrafo 1, del trattato dell’OMPI sulle interpreta-
zioni ed esecuzioni e sui fonogrammi, non comportano, nell’Unione europea,
limitazioni del diritto previsto da detto articolo 8, paragrafo 2, nei confronti
dei cittadini di tali Stati terzi; tali limitazioni possono tuttavia essere intro-
dotte dal legislatore dell’Unione, purché siano conformi ai requisiti di cui
all’articolo 52, paragrafo 1, della Carta dei diritti fondamentali dell’Unione
europea. Detto articolo 8, paragrafo 2, osta pertanto a che uno Stato membro
limiti il diritto a una remunerazione equa e unica nei confronti degli artisti
interpreti o esecutori e produttori di fonogrammi cittadini di detti Stati terzi.

L’articolo 8, paragrafo 2, della direttiva 2006/115 deve essere interpretato
nel senso che esso osta a che il diritto a una remunerazione equa e unica ivi
previsto sia limitato in modo tale che solo il produttore del fonogramma
interessato percepisca una remunerazione, senza suddividerla con l’artista
interprete o esecutore che ha contribuito a tale fonogramma.

Sentenza della Corte (Grande Sezione) del 8 settembre 2020, Causa C-265/19, Recorded
Artists Actors Performers Ltd contro Phonographic Performance (Ireland) Ltd, Minister for
Jobs, Enterprise and Innovation, Ireland, Attorney General, reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Direttiva 2011/16/UE — Cooperazione ammini-
strativa nel settore fiscale — Articoli 1 e 5 — Ingiunzione di comunicare
informazioni all’autorità competente di uno Stato membro, che agisce a
seguito di una richiesta di scambio di informazioni dell’autorità competente di
un altro Stato membro — Persona detentrice delle informazioni di cui l’auto-
rità competente del primo Stato membro ingiunge la comunicazione — Con-
tribuente oggetto dell’indagine da cui trae origine la richiesta dell’autorità
competente del secondo Stato membro — Soggetti terzi con i quali detto
contribuente intrattiene rapporti giuridici, bancari, finanziari o, più in gene-
rale, economici — Tutela giurisdizionale — Carta dei diritti fondamentali
dell’Unione europea — Articolo 47 — Diritto a un ricorso effettivo — Articolo
52, paragrafo 1 — Limitazione — Base giuridica — Rispetto del contenuto
essenziale del diritto ad un ricorso effettivo — Sussistenza di un rimedio
giurisdizionale che consenta ai soggetti di cui trattasi di ottenere un controllo
effettivo di tutte le questioni materiali e giuridiche rilevanti nonché una tutela
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giurisdizionale effettiva dei diritti loro conferiti dal diritto dell’Unione —
Obiettivo di interesse generale riconosciuto dal diritto dell’Unione — Lotta
all’evasione e all’elusione fiscali internazionali — Proporzionalità — Carattere
“prevedibilmente pertinente” delle informazioni su cui verte l’ingiunzione di
comunicazione — Sindacato giurisdizionale — Portata — Elementi personali,
temporali e materiali da prendere in considerazione.

L’articolo 47 della Carta dei diritti fondamentali dell’Unione europea, in
combinato disposto con gli articoli 7 e 8, nonché con l’articolo 52, paragrafo 1,
della stessa, deve essere interpretato nel senso: che esso osta a che la
normativa di uno Stato membro, che attua la procedura di scambio di
informazioni su richiesta, istituita dalla direttiva 2011/16/UE del Consiglio,
del 15 febbraio 2011, relativa alla cooperazione amministrativa nel settore
fiscale e che abroga la direttiva 77/799/CEE, come modificata dalla direttiva
2014/107/UE del Consiglio, del 9 dicembre 2014, escluda che una decisione
con la quale l’autorità competente di tale Stato membro obbliga una persona
che detiene talune informazioni a fornirle dette informazioni, al fine di
soddisfare una richiesta di scambio di informazioni proveniente dall’autorità
competente di un altro Stato membro, possa essere oggetto di un ricorso
proposto da una siffatta persona; e che esso non osta a che una tale normativa
escluda che una simile decisione possa essere oggetto di ricorsi proposti dal
contribuente a carico del quale si svolge, in tale altro Stato membro, l’inda-
gine da cui trae origine detta richiesta, nonché da terzi interessati dalle
informazioni in questione.

L’articolo 1, paragrafo 1, e l’articolo 5 della direttiva 2011/16, come
modificata dalla direttiva 2014/107, devono essere interpretati nel senso che
una decisione con la quale l’autorità competente di uno Stato membro obbliga
un detentore di informazioni a fornirle tali informazioni, al fine di soddisfare
una richiesta di scambio di informazioni proveniente dall’autorità competente
di un altro Stato membro, dev’essere considerata, unitamente a tale richiesta,
come vertente su informazioni che non appaiono manifestamente prive di
qualsiasi prevedibile pertinenza, qualora essa precisi l’identità del detentore
delle informazioni di cui trattasi, quella del contribuente oggetto dell’indagine
da cui è scaturita la richiesta di scambio di informazioni e il periodo cui
l’indagine stessa si riferisce, e qualora essa verta su contratti, fatturazioni e
pagamenti che, pur non essendo individuati con precisione, sono definiti
mediante criteri attinenti, in primo luogo, al fatto che essi sono stati rispet-
tivamente stipulati o effettuati dal detentore, in secondo luogo, alla circo-
stanza che essi sono intervenuti nel periodo cui si riferisce l’indagine stessa e,
in terzo luogo, al loro legame con il contribuente coinvolto.

Sentenza della Corte (Nona Sezione) del 6 ottobre 2020, Cause riunite C-245/19 e C
246/19, État luxembourgeois contro B (C-245/19), e État luxembourgeois contro B, C, D, F.C.,
con l’intervento di: A (C-246/19), reperibile su www.curia.eu.
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* * *

Rinvio pregiudiziale — Imposta sul valore aggiunto (IVA) — Direttiva
2006/112/CE — Articolo 135, paragrafo 1, lettera a) — Esenzione delle
operazioni di assicurazione — Fornitura di servizi di gestione dei fondi
pensione al fiduciario da parte dei gestori di investimenti — Esclusione di
qualsiasi indennizzo del rischio — Regime pensionistico professionale —
Prassi tributaria nazionale — Esercizio di un’attività di assicurazione — Enti
in possesso di un’autorizzazione — Enti che non sono in possesso di una
siffatta autorizzazione — Nozione di “operazioni di assicurazione”.

L’articolo 135, paragrafo 1, lettera a), della direttiva 2006/112/CE del
Consiglio, del 28 novembre 2006, relativa al sistema comune d’imposta sul
valore aggiunto, deve essere interpretato nel senso che servizi di gestione di
investimenti forniti in base a un regime pensionistico professionale, con
esclusione di qualsiasi indennizzo del rischio, non possono essere qualificati
come « operazioni di assicurazione » ai sensi di tale disposizione e, pertanto,
non possono rientrare nell’esenzione dall’imposta sul valore aggiunto (IVA)
prevista da detta disposizione a favore di siffatte operazioni.

Sentenza della Corte (Quinta Sezione) del 8 ottobre 2020, Causa C-235/19, United
Biscuits (Pensions Trustees) Limited, United Biscuits Pension Investments Limited contro
Commissioners for Her Majesty’s Revenue and Customs, reperibile su www.curia.eu.
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ATTUALITÀ

La nuova proposta di direttiva dell’Unione Europea: c.d. DAC 7.

Il 15 luglio 2020 la Commissione Europea ha pubblicato la proposta di
Direttiva COM(2020)324 final (c.d. DAC 7) contenente una serie di modifiche
alla Direttiva n. 2011/16/UE sullo scambio automatico di informazioni in
materia fiscale all’interno dell’Unione Europea. Le previsioni normative de-
lineate all’interno della proposta, che a sua volta si inserisce nel contesto del
c.d. “Tax Package”, nuovo pacchetto di misure fiscali che mira a realizzare un
sistema di tassazione maggiormente equo, efficiente e sostenibile che sia in
grado di fronteggiare fenomeni di evasione ed elusione fiscale, dovrebbero
essere applicabili — qualora la proposta venisse approvata — a partire dal 1º
gennaio 2022 pertanto, gli Stati membri, dovrebbero recepirle nella loro
normativa interna entro il 31 dicembre 2021. Tra le modifiche contenute nella
proposta, e con riferimento alla sempre maggiore digitalizzazione dell’econo-
mia, assume senza dubbio rilievo l’estensione della procedura sullo scambio
automatico di informazioni anche ai gestori delle piattaforme digitali con
l’introduzione di una nuova disposizione rubricata “Scope and conditions of
mandatory automatic exchange of information reported by Platform Opera-
tors”. Oltre a tale principale novità, obiettivo generale della proposta di
direttiva consiste nell’attuare una riforma complessiva dello scambio di
informazioni tra le Amministrazioni degli Stati membri.

Il testo del documento è reperibile sul sito www.ec.europa.eu.

* * *

Il Consiglio Europeo aggiorna la lista UE delle giurisdizioni non coope-
rative a fini fiscali.

Il Consiglio Europeo, nel comunicato stampa del 6 ottobre 2020, ha
dichiarato l’ingresso nella lista UE delle giurisdizioni non cooperative a fini
fiscali di Anguilla e Barbados e la contestuale rimozione dalla medesima lista
di Oman e isole Cayman.

Più nel dettaglio, la lista UE delle giurisdizioni non cooperative a fini
fiscali contempla, giova ricordare, le giurisdizioni extra-UE che non hanno
partecipato a un dialogo costruttivo con l’Unione Europea in materia di
governance fiscale o non hanno rispettato l’impegno ad attuare riforme per
conformarsi a una serie di criteri oggettivi di buona governance. Più in
particolare, l’inserimento di Anguilla e Barbados fa seguito al declassamento
nella valutazione delle stesse, rispettivamente a “non conformi” e a “parzial-
mente conformi” alla norma internazionale sulla trasparenza e lo scambio di
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informazioni su richiesta (c.d. EOIR), operato nell’ambito delle relazioni di
revisioni tra pari pubblicate dal forum globale sulla trasparenza e lo scambio
d’informazioni a fini fiscali. Di contro, le isole Cayman sono state rimosse
dalla lista UE per aver adottato, nel settembre 2020, nuove riforme del
quadro relativo ai fondi di investimento collettivo. L’Oman, invece, dopo aver
ratificato la convenzione dell’OCSE concernente la reciproca assistenza am-
ministrativa in materia fiscale, adottato la normativa per consentire lo
scambio automatico di informazioni e preso tutte le misure necessarie per
attivare i suoi rapporti di scambio di informazioni con tutti gli Stati membri
dell’UE, è stato reputato conforme a tutti i suoi impegni. Alle luce di tali
aggiornamenti, pertanto, sono attualmente 12 le giurisdizioni che figurano
all’interno della lista delle giurisdizioni non cooperative: Samoa americane,
Anguilla, Barbados, Figi, Guam, Palau, Panama, Samoa, Seychelles, Trini-
dad e Tobago, Isole Vergini degli Stati Uniti e Vanuatu.

Il testo del documento è reperibile sul sito www.consilium.europa.eu.
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ALTRI TEMI DI INTERESSE
PER LA PROFESSIONE

SEGNALAZIONI BIBLIOGRAFICHE

CONTABILITÀ E BILANCI

CAPPIELLO A., Il nuovo bilancio delle imprese di assicurazione. Principi contabili
e Solvency II, Collana di studi economico-aziendali “E. Giannessi”, Giuffrè
Francis Lefebvre, Milano, 2020, pagg. n. 212, 22,00 euro.

Il tema del bilancio assicurativo sta attraversando una fase di profonda
trasformazione, giacché dal 1° gennaio 2022, con l’adozione dell’IFRS 17
’Insurance Contracts’, si completerà il lungo processo di riordino del fra-
mework contabile che comporterà importanti mutamenti in tutte le sue
componenti fondamentali, dai criteri valutativi fino all’introduzione di nuove
voci di bilancio e alla modificata presentazione di quelle esistenti. Il volume,
dopo aver approfondito l’attuale impostazione cui è soggetto il bilancio d’eser-
cizio, ancora disciplinato dalle regole contabili nazionali e di vigilanza, passa
ad analizzare l’impatto dell’introduzione del nuovo standard internazionale
in ambito assicurativo per identificarne problematiche di interpretazione e
potenziali difficoltà operative. I cambiamenti dell’impianto contabile deri-
vanti dal dettato dell’IFRS 17 accompagnano l’intenso processo evolutivo che
ha interessato il contesto normativo e di vigilanza dell’industria assicurativa,
fortemente innovato dall’adozione della direttiva comunitaria Solvency II.
Sebbene l’attuazione contestuale dei due regimi — contabile e regolamentare
— avrebbe potuto contribuire, con ogni probabilità, ad una maggiore chia-
rezza ed efficienza nella loro prima applicazione, l’anticipata entrata in vigore
di Solvency II rispetto a quella dei principi contabili internazionali IFRS 17 e
IFRS 9 pone problematiche prospettiche di implementazione e di coordina-
mento. Nei fatti, i principi contabili internazionali e Solvency II interagiscono
attraverso un focus comune sulle metodologie di valutazione market-consi-
stent. L’opera analizza al riguardo le diverse rispondenze che possono riscon-
trarsi tra quanto previsto dall’IFRS 17 e Solvency II in termini di strutture e
di metodologia generalmente intesa, mettendo in luce, d’altro canto, le nu-
merose difformità che derivano dalle diverse metriche sottostanti e dai diversi
stakeholder di riferimento, che si ripercuotono inevitabilmente sulle scelte di
misurazione, sui livelli di aggregazione/separatezza delle voci di bilancio e, di
conseguenza, sui differenti risultati contabili.
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TEODORI C., Il bilancio consolidato. Caratteristiche, costruzione e interpretazione,
Giuffrè Francis Lefebvre, Milano, 2020, pagg. n. 334, 29,00 euro.

L’opera espone le singole fasi metodologiche da seguire per la predisposi-
zione del bilancio consolidato di gruppo, prendendo avvio dalla definizione di
“gruppo di imprese” e dai criteri di individuazione delle imprese che, appar-
tenendo al gruppo, rientrano nell’area di consolidamento. Si esaminano quindi
le caratteristiche connesse alla forma e struttura del bilancio consolidato e si
affronta il tema della continuità temporale. Gli ultimi capitoli sono dedicati alla
regolamentazione internazionale, all’analisi della fattispecie del gruppo am-
ministrazione pubblica, alla analisi e interpretazione del bilancio consolidato.

DIRITTO COMMERCIALE

LO SARDO G., La circolazione mortis causa dell’azienda, Collana Notariato -
Quaderni, Wolters Kluwer, Milano, 2020, pagg. n. 450, 35,00 euro.

Il volume mira ad una trattazione esaustiva ed analitica delle temati-
che relative alle vicende dell’azienda dopo la morte dell’imprenditore indivi-
duale. Esamina in prospettiva unitaria le opinioni dottrinali e gli orienta-
menti giurisprudenziali sulle questioni di maggiore interesse, tenendo conto
anche dei problemi relativi agli incapaci di agire e alle connesse implicazioni
di volontaria giurisdizione.

La parte introduttiva è dedicata allo sviluppo storico della disciplina, a
partire dai casi affrontati e dalle soluzioni fornite dai giuristi romani fino ad
arrivare all’età delle codificazioni europee e, infine, alla normativa del codice
civile del 1942, ricostruendo in via interpretativa la disciplina applicabile alle
vicende successorie a titolo universale e particolare.

L’illustrazione non ha mancato di tener conto delle problematiche che sono
insorte o potrebbero insorgere nella prassi notarile, oltre che degli orientamenti
espressi dagli organismi istituzionali del notariato sulle varie questioni.

Per quanto il lavoro sia ispirato ad un’impostazione teorica, si è cercato di
indirizzarne le conclusioni ad un ragionato esame delle varie difficoltà che
insorgono nella realtà quotidiana e che esigono dall’interprete una solu-
zione adeguata dei problemi concreti.

DIRITTO TRIBUTARIO

BOLETTO G., Le imprese del terzo settore nel sistema di imposizione dei redditi: tra
sussidiarietà orizzontale e concorrenza, Collana Diritto tributario - Tax
law, Giuffrè Francis Lefebvre, Milano, 2020, pagg. n. 308, 32,00 euro.

Scopo di questa monografia è studiare il regime di imposizione dei redditi
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dell’impresa nel Terzo settore: l’interesse per l’argomento nasce dalla convin-
zione che a fronte della crescente importanza assunta dagli enti dell’economia
sociale sul piano dello sviluppo economico e dell’occupazione, a fronte, quindi,
della crescente importanza di un nuovo movente psicologico del ’fare impresa’,
che non si traduce nella massimizzazione dei profitti ma che ha come obiettivo
l’interesse generale e l’utilità sociale, sia necessario ripensare la struttura del
sistema ordinario di imposizione dei redditi degli enti, che, attualmente, non
distingue tra ricchezza destinata all’interesse generale e ricchezza destinata
a fini egoistici.

MANAGEMENT

CATELLO LANDI G., Sostenibilità e rischio d’impresa. Evidenze e criticità dei
Rating ESG, Cedam, Padova, 2020, pagg. n. 180, 23,00 euro.

L’interesse del mondo accademico e della stampa verso il tema della
sostenibilità ha registrato una forte rilevanza negli ultimi anni. Alcune
rinomate agenzie di rating hanno prestato molta attenzione alla formulazione
di indicatori innovativi per valutare la performance sociale e il profilo soste-
nibile di un’azienda.

Questo lavoro di ricerca tratta argomenti inerenti al management e alla
finanza d’impresa, attraverso lo studio della relazione tra le strategie soste-
nibili e socialmente responsabili delle società quotate all’indice di borsa
Standard & Poor 500 e la rischiosità finanziaria di tali imprese. Lo studio
evidenzia da un lato, come le multinazionali quotate hanno reagito all’onda
della crisi dei mutui subprime e della crisi dei debiti sovrani di alcuni Stati,
adottando un orientamento strategico socialmente responsabile e sostenibile;
e dall’altro, in che modo il paradigma della sostenibilità — espresso mediante
i rating ESG — abbia influenzato la performance finanziaria delle aziende
quotate sui mercati regolamentati.

MARKETING

DELLA CORTE V., Hospitality management, Wolters Kluwer, Milano, 2020, pagg.
n. 240, 22 euro.

Questo libro è il risultato di un periodo di studio e ricerca nel campo
dell’industria dell’ospitalità, finalizzato ad una migliore comprensione di
questo mercato mostrando le tendenze future ed attuali con l’obiettivo di
aiutare le imprese che operano all’interno questo settore. Il libro è completato
con alcuni casi attivi online.

Il volume fornisce una panoramica della gestione delle aziende alber-
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ghiere, tra cui analisi di scenari e strategia, marketing, gestione delle risorse
umane e comportamento organizzativo, operazioni, controllo aziendale e
finanza aziendale.

Il libro si conclude con l’analisi delle principali sfide in termini di soste-
nibilità e innovazione. Questi temi, anche alla luce dell’esperienza della
pandemia, diventano estremamente rilevanti nel delineare nuovi approcci e
orientamenti.

Sono compresi anche reparti quali il food & beverage management. I temi,
tuttavia, pur essendo prevalentemente basati su organizzazioni ben struttu-
rate, sono utili anche alle piccole imprese di accoglienza, come le aziende
familiari. Nel libro l’approccio è caratterizzato da una doppia anima: espe-
rienza nella gestione dei servizi da un lato e digitalizzazione dall’altro.

Si rivolge sia agli studenti universitari che ai master ed è utile anche ai
professionisti del settore per focalizzare meglio alcuni aspetti critici della
gestione alberghiera con un approccio più scientifico.

Con diversi casi di studio provenienti da diversi paesi, il libro ha una
visione ampia e aperta, sottolineando anche l’importante rapporto dell’a-
zienda alberghiera con i suoi contesti locali all’interno di un contesto aperto di
relazioni.
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