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Inflazione, incremento
dei costi di produzione
e valutazione delle commesse
ultrannuali
di Alessandro Savoia (*)

Incontesti economici caratterizzatidauna fortecrescitadei costi, il redattoredibilancioèchiamatoa
prestare particolare attenzione alla valorizzazione delle commesse valutate con il metodo della
percentualedi completamento. Inparticolare, dovràporre attenzione alla revisionedelle previsioni,
alla rilevazione di eventuali perdite probabili e nei casi più estremi dovrà considerare i rischi relativi
alla richiesta di risarcimenti connessi all’inadempimento nei contratti.

Premessa
Nel corso degli ultimi tre anni il sistema eco-
nomico è stato fortemente segnato, in modo
negativo, da eventi di carattere straordinario.
La pandemia prima, l’avvio del conflitto tra la
Russia e l’Ucraina poi e da ultimo la crisi ener-
getica hanno avuto conseguenze tali da por-
tare, viavianel tempo,aevidenziarenelmondo
delle imprese carenza di materie prime, ali-
mentari e industriali, e una eccezionale cre-
scita dell’inflazione che sta indebolendo
taluni settori produttivi.
Con l’avvicinarsi della fine dell’anno, occorre
iniziare a valutare gli impatti che da tale conte-
sto potrebbero derivare sulla valutazione di
talune poste di bilancio. Tra queste, merita
particolare attenzione la valutazione delle
commesse ultrannuali.

Valutazione dei lavori in corso
su ordinazioni: aspetti generali
Con la dizione di lavoro in corso su ordina-
zione (o commessa) ci si riferisce nella prassi
contabile (1) a un contratto, di durata normal-
mente ultrannuale, avente ad oggetto la rea-
lizzazione di un bene (o una combinazione di
beni) o la fornitura di beni o servizi, tipica-
mente non di serie, che insieme formano un
unico progetto, ovvero siano strettamente

connessi o interdipendenti per ciò che
riguarda la loro progettazione, tecnologia e
funzione o la loro utilizzazione finale.
Tali lavori sono eseguiti di norma su ordina-
zione del committente secondo le specifiche
tecniche da quest’ultimo richieste.
I lavori in corso su ordinazione sono usual-
mente regolati tramite contratti di appalto o
altri atti aventi contenuti economici simili
riguardanti, ad esempio, la realizzazione di
opere, edifici, strade, ponti, dighe, navi,
impianti, la fornitura di servizi direttamente
correlati alla realizzazione di un’opera, come
taluni servizi di progettazione, o la fornitura di
più beni o servizi pattuiti come oggetto
unitario.
Il riferimento alla durata ultrannuale presup-
pone, nello specifico, il fatto che l’esecuzione
del contratto investa un periodo compreso tra
la data d’inizio di realizzazione dei beni (o
servizi) e la data di ultimazione e consegna
degli stessi (o della prestazione dei servizi)
superiore a dodici mesi.

Note:
(*) Professore a contratto di Bilancio e modelli di reporting
presso l’Università degli Studi di Modena e Reggio Emilia,
Dottore Commercialista in Modena, partner Studio Rinaldi
(1) Cfr. Organismo italiano di contabilità, OIC 23, Lavori in
corso su ordinazione, dicembre 2016.

Lavori in corso su ordinazione
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Perquantoconcerne la valutazionedi tali poste
trova applicazione quanto previsto dall’art.
2426, comma 1, n. 9 del c.c. in materia di
valutazionedelle rimanenze. Pertanto, il redat-
tore del bilancio dovrà fare riferimento al
“costo di acquisto o di produzione [...] ovvero
al valoredi realizzazionedesumibile dall’anda-
mento del mercato, se minore”.
Il successivon. 11prevedeperaltro che “i lavori
in corso su ordinazione possono essere iscritti
sulla base dei corrispettivi contrattuali matu-
rati con ragionevole certezza”.
Da ciò ne consegue che per la contabilizza-
zione e la valutazione delle commesse plu-
riennali è possibile fare riferimento a due
distinti criteri (2) meglio illustrati, sotto
l’aspetto tecnico e applicativo, da parte
dell’Organismo italiano di contabilità nel-
l’ambito dell’OIC 23:
• il criterio della commessa completata;
• ilcriteriodellapercentualedicompletamento.
Le riflessioni che seguono si concentrano
esclusivamente sul secondodei criteri indicati.

Il criterio della percentuale
di completamento
La valutazione delle rimanenze per lavori in
corso su ordinazione sulla base del criterio
della percentuale di completamento prevede,
in base alle indicazioni del § 51 dell’OIC23, che
la commessa sia valorizzata sulla base del cor-
rispondente ricavo maturato alla fine di cia-
scun esercizio, determinato con riferimento
allo stato di avanzamento dei lavori.
Ciò comporta che, in ciascunodegli esercizi in
cui è in corso di esecuzione, l’opera sia iscritta
in bilancio ad un valore pari ad una parte del
corrispettivo convenuto con il committente,
da determinarsi di volta in volta in propor-
zione all’avanzamento dei lavori (3). Da ciò
consegue che l’emersione del risultato netto
della commessa non sia posticipata all’eserci-
zio in cui la stessa sarà terminata, come
avviene invece con il criterio della commessa
completata, e come questo venga ripartito nei
diversi esercizi di realizzazione della stessa in
conformità al postulato della competenza
economica.
È in proposito lo stesso Organismo italiano di
contabilità a precisare (4) che “il criterio della
percentualedi completamento soddisfa il prin-
cipio della competenza economica, in quanto

consente la rilevazionedei costi, dei ricavi e del
risultato di commessa negli esercizi in cui i
lavori sono eseguiti. Il criterio non viola il
principio della prudenza e della realizzazione
inquantovi èundirittoal ricavo (corrispettivo)
maturato derivante dall’esistenza di un con-
tratto, ovvero dall’obbligo del committente di
pagare il corrispettivo. Inoltre, il requisitodella
‘ragionevole certezza’, previsto dall’art. 2426,
comma 1, n. 11, del Codice civile, impone di
tenere conto delle difficoltà a stimare la per-
centuale di maturazione del corrispettivo e le
prevedibili contestazioni del committente”.
Evidenziando altresì come “a differenza del
criterio della commessa completata, il criterio
della percentuale di completamento permette
di raggiungere in modo corretto l’obiettivo
dellacontabilizzazionepercompetenzaecono-
mica dei lavori in corso su ordinazione di
durata ultrannuale. Il criterio della percen-
tualedi completamentoprevede, infatti, il rico-
noscimento del risultato della commessa con
l’avanzamento dei lavori. Il criterio si basa sul-
l’assunto che i ricavi di commessa maturano

Note:
(2) Per una prima rassegna di interventi in dottrina si veda F.
Bava - A. Devalle, Bilancio 2020, Torino, 2021, pag. 395; A.
Quagli, Bilanci di esercizio e principi contabili, Giappichelli,
Torino, 2021,pag.145; F.Giunta -M.Pisani, Il bilancio,Maggioli,
Santarcangelodi Romagna, 2017,pag. 668; P. Pisoni - F. Bava -
D. Busso -A.Devalle - F. Rizzato, “Lavori in corso suordinazione:
OIC23ecostipostcommessa”, in il fisco, n. 1/2016,pag.5 ss.; L.
Fornaciari - P.L. Marchini - A. Garlassi, “I lavori su ordinazione,
problematiche contabili e fiscali”, in Bil. Red. Imp., n. 4/2015,
pag. 14 ss.; C.Mezzabotta, “OIC23: grandi commesseorapiù
vicine agli IFRS”, in Bil. Red. Imp., n. 2/2015, pag. 43 ss.; A.
Quagli, “Il nuovo OIC 23: lavori in corso su ordinazione”, in
Amministrazione&Finanza, n. 12/2014,pag.15 ss.;G.Vasapolli
- A.Vasapolli, “Lavalutazionedei lavori incorso suordinazione
alla lucedel nuovoOIC23”, inCorr. Trib., n. 45/2014, pag. 3519
ss.; C. Mezzabotta, “OIC 23: restyling per le grandi com-
messe”, in Bil. Red. Imp., n. 8/2013, pag. 43 ss.; F. Dezzani - L.
Dezzani, “Lavori incorso suordinazione.Costi relativi ai subap-
palti”, in il fisco, n. 42/2010, pag. 6761 ss.
(3) Il principio contabile OIC 23 individua varie metodologie
per determinare l’avanzamento dei lavori. Come meglio
indicato al § 62 “alcuni metodi sono basati su valori o dati di
carico della commessa. Altri sono basati sulla misurazione
della produzione effettuata. Tra i metodi basati sui valori o
dati di carico della commessa rientrano il metodo del costo
sostenutoequellodelleore lavorateodelvaloreaggiunto. Tra
i metodi basati sulla misurazione della produzione effettuata
rientrano ilmetododellemisurazioni fisicheequellodelleunità
consegnate”.
(4) In tal senso il § 6 e il § 7 delle motivazioni alla base delle
decisioni assunte in sede di revisione dell’OIC 23.

Lavori in corso su ordinazione
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con ragionevole certezza e sono iscritti in
bilancio man mano che i lavori sono eseguiti,
consentendo così di assegnare quote di risul-
tato economico agli esercizi nei quali la produ-
zione viene ottenuta. Il criterio della
percentuale di completamento è, pertanto,
quello che consente la corretta rappresenta-
zione in bilancio dei risultati dell’attività del-
l’appaltatore in ciascun esercizio”.
Sempre l’OIC 23 prevede inoltre al § 51 che la
rilevazione dei ricavi intervenga solo nell’eser-
cizio in cui i corrispettivi sono acquisiti a titolo
definitivo, e che la rilevazione dei costi di com-
messaavvenganell’esercizio incui i lavori sono
eseguiti, fatto salvo il caso delle perdite proba-
bili che dovranno essere sostenute per il com-
pletamento della commessa, le quali dovranno
essere rilevate per intero nell’esercizio in cui
queste sono prevedibili.
Come sopra indicato la rilevazione del ricavo a
contoeconomicosaràeffettuatasoloquandovi
sarà la certezza che il ricavo maturato potrà
essere definitivamente riconosciuto all’appal-
tatore quale corrispettivo dei lavori eseguiti.
Tale certezza di norma si basa sugli stati di
avanzamento lavori chevengonoabitualmente
predisposti in contraddittorio tra appaltatore
e committente, e da questi espressamente
accettati.
Per comprendere l’impatto di tale criterio nella
valutazione di una commessa si ipotizzi il caso

di un’opera commissionata a fronte di un cor-
rispettivo di 1.500, da realizzarsi nel corso di
tre anni, con costi stimati permateriali, servizi
e manodopera pari a complessivi 1.000.
Si ipotizzi una ripartizione dei costi nel corso
dei tre anni come indicati in Tavola 1.
Ipotizzando l’uso del metodo del costo
sostenuto, anche conosciuto come cost-to-
cost (5), per la determinazione del valore
della commessa, l’allocazione del margine
di 500 (1.500-1.000) della commessa nel
corso del triennio sarebbe quella indicata
in Tavola 2.
Al 31 dicembre dell’anno n la scrittura conta-
bile relativa alla rilevazione della commessa

Tavola 2 - Valorizzazione della commessa con il metodo cost-to-cost

Voce n n+1 n+2

Costi sostenuti nell’esercizio 390 410 200

Costi complessivamente sostenuti 390 800 1.000

% Costi complessivamente sostenuti 39% 80% 100%

Valore della commessa 585 1.200 1.500

Margine complessivo di commessa 195 400 500

Tavola 1 - Previsione di ripartizione dei costi della commessa nel corso degli anni

Voce n n+1 n+2 Totale

Materiali 150 230 100 480

Servizi 150 100 50 300

Lavoro 90 80 50 220

Totale 390 410 200 1.000

Nota:
(5) In base a quanto previsto dal § 64 dell’OIC 23 “per deter-
minare la percentuale di completamento con il metodo del
costo sostenuto (cost-to-cost), i costi di commessa sostenuti
ad unacerta data sono rapportati ai costi di commessa totali
stimati. Lapercentualeèsuccessivamenteapplicataal totale
dei ricavi stimati di commessa, ottenendone il valore da attri-
buire ai lavori eseguiti e, quindi, i ricavi maturati a tale data. I
costi effettivi da utilizzare sonoquelli idonei amisurare lo stato
di avanzamento. L’applicazionedi talemetodopresuppone,
in particolare:
- l’esistenza di un sistema procedurale interno che consenta
stime attendibili e aggiornate dei costi e ricavi totali di
commessa;
- la possibilità oggettiva di formularle, tenuto conto della
tipologia dei lavori, delle clausole contrattuali, ecc.”.
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valorizzata con il metodo della percentuale di
completamento è la seguente:

Più in generale la rappresentazione in bilancio
della commessa in questione nel corso degli
esercizi n, n+1 e n+2 è quella indicata in
Tavola 3.

Impatto dell’incremento
dei costi di produzione sul metodo
della percentuale di completamento
Incontestieconomicicaratterizzatidaunaforte
crescita dei costi, il redattore di bilancio è chia-
matoaprestareparticolare attenzionealla valo-
rizzazione dei lavori in corso su commessa
valutati con ilmetododella percentuale di com-
pletamento rivedendo, se necessario, le stime
effettuate nel corso dei precedenti esercizi (6).

A maggior ragione, in tutti quei casi in cui a
fronte di performance negative delle com-
messe dovesse seguire anche una più gene-
rale situazione di crisi dell’impresa. In tal
caso ci si dovrà interrogare anche sulla
capacità di questa di continuare ad adem-
piere regolarmente alle obbligazioni con-
trattuali assunte, posto che la limitata
disponibilità finanziaria dovuta alla situa-
zione di difficoltà potrebbe, invero, non
consentire alla stessa il prosieguo dei lavori
o comportare, quanto meno, dei ritardi
nell’esecuzione.
In generale i versanti sui cui si dovrà interve-
nire sono tendenzialmente tre:
1) quello della revisione delle previsioni;
2) quello della rilevazione delle perdite

probabili;

Rim. Fin. Lavori in corso su
ordinazione (SP)

195

Rim. Fin. Lavori in corso su
ordinazione (CE)

195

CONTO ECONOMICO n n+1 n+2

A) Valore della produzione

1) ricavi delle vendite e delle prestazioni - - 1.500

3) Variazione dei lavori in corso su ordinazione 585 615 -1.200

Totale 585 615 300

B) Costi della produzione

6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 150 230 100

7) per servizi 150 100 50

9) per il personale 90 80 50

Totale 390 410 200

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) 195 205 100

Tavola 3 - Rappresentazione in bilancio della valorizzazione della commessa

STATO PATRIMONIALE n n+1 n+2

ATTIVO

C) Attivo circolante

I) Rimanenze

3) Lavori in corso su ordinazione 585 1.200 -

Nota:
(6) Il § 33 dell’OIC 29 prevede a tal riguardo che “i cambia-
menti di stima sono una conseguenza delle ulteriori informa-
zioni che il trascorrere del tempo consente di acquisire in
merito a presupposti o fatti sui quali era fondata la stima
originaria”.

Lavori in corso su ordinazione
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3) quello afferente alla quantificazione di
eventuali rischi relativi alla richiesta di
risarcimenti connessi all’inadempimento
nei contratti.

Con riferimento al primo aspetto evidenziato,
il §11dellemotivazioniallabasedelledecisioni
assunte in sede di revisione dell’OIC 23 indica
che leprevisionidevonoessereperiodicamente
aggiornate sullabasedelle risultanzeaconsun-
tivo, edei fatti edeventi cheemergononelcorso
della commessa.
Di norma il processo previsionale si articola
nelle seguenti fasi:
• previsioni di massima al momento

dell’offerta;
• previsioni analitiche, a livello di voce o di

fase di lavoro previsto dal contratto, una
volta acquisito il contratto;

• raffronto periodico (su base mensile o tri-
mestrale) con i costi ed i ricavi a consuntivo;

• analisi delle varianze;
• conseguente ripreventivazione.
Attraverso un efficace sistema di previsione e
rendicontazione interna la società potrà esa-
minare e, se necessario, rivedere periodica-
mente le stime dei ricavi e dei costi della
commessa, attraverso le quali addivenire alla
contabilizzazione dei lavori in corso su
ordinazione.

Riprendendo l’esempio riportato in prece-
denza si ipotizzi ora che nel corso dell’anno
n+1 l’impresa a causa dell’incremento dei
costi dei materiali, e dei servizi (si pensi
alle energie) riveda in senso peggiorativo
le previsioni della stima dei costi di
produzione per gli anni n+1 e n+2 come
indicato in Tavola 4. A ciò si aggiunga, per
semplicità, l’impossibilità di rivedere nego-
zialmente il corrispettivo pattuito con il
committente.
Per effetto della revisione della previsione
dei costi il margine complessivo della com-
messa si riduce da 500 a 291. Il redattore
del bilancio dovrà quindi procedere all’ag-
giornamento della valutazione della com-
messa con il metodo della percentuale di
completamento al fine di distribuire tra
gli esercizi n+1 e n+2 il residuo margine
di 96. Il tutto come meglio indicato in
Tavola 5.
La rappresentazione in bilancio della com-
messa nel corso degli esercizi n+1 e n+2
cambierà come meglio indicato in Tavola 6.
Il redattore di bilancio dovrà inoltre prendere
in considerazione l’esistenza di eventuali per-
dite probabili da sostenere per il completa-
mento della commessa, le quali, come
previsto dal § 86, richiamato a sua volta dal §

Tavola 4 - Nuova previsione dei costi della commessa

Voce n n+1 n+2 Totale

Materiali 150 299 130 579

Servizi 150 160 80 390

Lavoro 90 100 50 240

Totale 390 559 260 1.209

Tavola 5 - Aggiornamento della valorizzazione della commessa con il metodo cost-to-cost

Voce n n+1 n+2

Costi sostenuti nell’esercizio 390 559 260

Costi complessivamente sostenuti 390 949 1.209

% Costi complessivamente sostenuti 78,49% 100%

Valore della commessa 585 1.177 1.500

Margine complessivo di commessa 195 228 291

Lavori in corso su ordinazione
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51 dell’OIC 23, devono essere rilevate nell’eser-
cizio in cui queste sono prevedibili (7).
Nello specifico al suddetto § 85 si prevede che
“se è probabile che i costi totali stimati di una
singola commessa eccedano i ricavi totali sti-
mati, la commessadeve essere valutata al costo
(così da eliminare gli eventualimargini rilevati
negli esercizi precedenti) e la perdita probabile
per il completamento della commessa è rile-
vata a decremento dei lavori in corso su ordi-
nazione.Se taleperditaèsuperiorealvaloredei
lavori in corso, l’appaltatore rileva un apposito
fondo per rischi e oneri pari all’eccedenza”.
Il successivo § 86 prevede poi che la perdita
probabile sia rilevata nell’esercizio in cui que-
sta può essere prevista sulla base di una obiet-
tiva ragionevole valutazione delle circostanze
esistenti. Tale perdita deve essere rilevata indi-
pendentemente dallo stato di avanzamento
della commessa, enonèpossibile compensarla
con eventuali margini positivi previsti su altre
commesse. Al fine del riconoscimento delle

perdite le commesse dovranno pertanto essere
considerate individualmente.
Riprendendo l’esempio originario si ipotizzi
orachenelcorsodell’annon+1 l’impresariveda
leprevisioni della stimadei costi di produzione
a fronte di un incremento dei costi ben mag-
giore di quello ipotizzato nel precedente esem-
pio. Il tutto come indicato in Tavola 7.
Per effetto dei maggiori costi sostenuti, e della
previsione dei costi a finire, il margine della
commessa è ora diventato negativo per 191.
Nel rispetto del postulato della prudenza e
tenuto conto delle indicazioni fornite dal § 86
dell’OIC 23, la perdita probabile è rilevata inte-
ramente nel corso dell’esercizio n+1.

CONTO ECONOMICO n n+1 n+2

A) Valore della produzione

1) ricavi delle vendite e delle prestazioni - - 1.500

3) Variazione dei lavori in corso su ordinazione 585 592 -1.177

Totale 585 592 323

B) Costi della produzione

6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 150 299 130

7) per servizi 150 160 80

9) per il personale 90 100 50

Totale 390 559 260

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) 195 33 63

Tavola 6 - Rappresentazione in bilancio della valorizzazione della commessa

STATO PATRIMONIALE n n+1 n+2

ATTIVO

C) Attivo circolante

I) Rimanenze

3) Lavori in corso su ordinazione 585 1.177 -

Nota:
(7) Cfr. P. Pisoni - F. Bava - A. Devalle - F. Rizzato, “L’iscrizione
delle perdite probabili nella valutazione delle commesse
ultrannuali”, in il fisco, n. 12/2015, pag. 1107 ss.; C.
Mezzabotta, “Valutare le commesse in perdita nel bilancio
OIC”, in Bil. Red. Imp., n. 5/2010, pag. 39 ss.

Lavori in corso su ordinazione
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La valutazione della commessa con il metodo
della percentuale di completamento è indicata
in Tavola 8.
Il valoredellacommessaal31dicembren+1sarà
ottenuto avendo a riferimento la percentuale
(76,64%) dei costi complessivamente sostenuti
(1.296), determinata sul nuovo ammontare di
costi complessivamente preventivati (1.691), e
riducendola di un ammontare pari alla perdita
probabile di commessa riferita all’anno n+2.
Quest’ultima determinata sulla base della per-
dita complessiva di commessa (-191) rapportata
alla percentuale di lavori da compiere nell’anno
n+2 (23,36% = 100%-76,64%).
La scrittura contabile riferita al 31 dicembre
dell’anno n+1 relativa alla rilevazione della
commessa valorizzata con il metodo della per-
centuale di completamento evidenzierà per-
tanto un valore della commessa di 1.105.
La rappresentazione in bilancio della com-
messa nel corso degli esercizi n+1 e n+2 sarà
conseguentementequella riportata inTavola9.
Come si può notare dal conto economico, la
rilevazione nel corso dell’anno n+1 della per-
dita probabile, fa sì che il risultato dell’anno
n+2 sia pari zero.
Nel caso in cui la perdita dovesse essere supe-
riore al valore dei lavori in corso, l’appaltatore

dovrà inoltre rilevare un apposito fondo per
rischi e oneri (8) pari all’eccedenza. In tal
caso la scrittura contabile sarà la seguente:

Il terzo e ultimo aspetto meritevole di atten-
zione è invece quello conseguente alla proba-
bile inadempienza dell’impresa appaltatrice.
In tal caso, ove la situazione di difficoltà del-
l’impresa dovesse far ritenere probabile
l’impossibilità di proseguire nell’ultimazione
dell’opera, rendendola di conseguenza ina-
dempiente nei confronti del committente,
occorre valutare con attenzione la necessità
di dover procedere con l’appostazione in bilan-
cio di un apposito fondo per rischi e oneri.
Se per effetto dell’inadempimento l’impresaha
causatodanni significativi al suo committente,

Tavola 8 - Aggiornamento della valorizzazione della commessa con il metodo cost-to-cost

Voce n n+1 n+2

Costi sostenuti nell’esercizio 390 906 395

Costi complessivamente sostenuti 390 1.296 1.691

% Costi complessivamente sostenuti 76,64% 100%

Valore della commessa ante perdita probabile 390 1.150 1.500

Perdita probabile di commessa n+2 - -45 -

Valore della commessa 585 1.105 1.500

Margine complessivo di commessa 195 -191 -191

Tavola 7 - Nuova previsione dei costi della commessa

Voce n n+1 n+2 Totale

Materiali 150 506 220 876

Servizi 150 250 125 525

Lavoro 90 150 50 290

Totale 390 906 395 1.691

Accantonamento f.do oneri per perdita
commessa (CE)

...

F.do oneri per perdita commessa (SP) ...

Nota:
(8) L’accantonamento per rischi e oneri in questione sarà
iscritto alla voce B13 del conto economico come indicato
al § 82 del principio contabile OIC 12.
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anche se da questi non ancora manifestati, e
conseguentemente è da ritenersi probabile che
il committente attiverà un contenzioso con
richieste di risarcimento, in tale situazione -
nel rispetto del postulato della prudenza e
tenuto conto delle indicazioni previste
nell’OIC 31 - occorrerà stimare i potenziali
costi e procedere all’accantonamento del rela-
tivo fondo rischi.
Per la determinazione dell’ammontare del-
l’accantonamento occorrerà seguire quanto
indicato al § 30 dell’OIC 31 il quale prevede
che “la misurazione degli accantonamenti
ai fondi potrebbe non concludersi con la
definizione di un importo puntuale e pre-
ciso. Tuttavia, in linea generale, si può
comunque pervenire alla determinazione
di un campo di variabilità di valori. In tali
fattispecie, l’accantonamento rappresenterà
la migliore stima fattibile tra i limiti

massimi e minimi del campo di variabilità
dei valori determinati”.
Ipotizzando, a titolo di esempio, una probabile
contestazione per danni per 150 l’impresa
appaltatrice rileverà la seguente scrittura
contabile:

Nel caso invece si ritenga solo possibile, e non
già probabile, l’eventualità che vengano pro-
mosse contestazioni da parte del committente,
e conseguentemente anche i correlati rischi di
perdita siano ritenuti solo possibili, di detta
situazione l’appaltatrice dovrà darne evidenza
unicamente in nota integrativa.

CONTO ECONOMICO n n+1 n+2

A) Valore della produzione

1) ricavi delle vendite e delle prestazioni - - 1.500

3) Variazione dei lavori in corso su ordinazione 585 520 -1.105

Totale 585 520 395

B) Costi della produzione

6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 150 506 220

7) per servizi 150 250 125

9) per il personale 90 150 50

Totale 390 906 395

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) 195 -386 -

Tavola 9 - Rappresentazione in bilancio della valorizzazione della commessa

STATO PATRIMONIALE n n+1 n+2

ATTIVO

C) Attivo circolante

I) Rimanenze

3) Lavori in corso su ordinazione 585 1.105 -

Accantonamento f.do rischi per
cause (CE)

150

F.do rischi per cause (SP) 150

Lavori in corso su ordinazione

B
ila

ncio
:
p
ro

fili
tecnici

12 Bilancio e Revisione n. 1/2023

Numero Demo  - Copyright Wolters Kluwer Italia s.r.l.



OIC 34: operazioni di cessioni
di beni con diritto di reso
di Paola Alessandra Paris (*)

Il costante incremento della complessità, delle peculiarità e dell’articolazione degli scambi che
caratterizzano ormai da tempo il panorama economico contemporaneo, hanno avuto la conse-
guenza di portare un numero crescente di transazioni a gravitare all’interno di aree fino ad ora
sostanzialmente inesplorate da parte degli standard contabili di generale accettazione, avendo
lasciato di fatto il loro trattamento alle scelte, non sempre condivisibili, dei singoli attori diretta-
mente coinvolti. A differenza dei principi contabili internazionali, che con l’IFRS 15 hanno proposto
dettagliatedisposizionie lineeguidaperaddivenireadunacorretta rilevazionedei ricavi,gliOICnon
avevano previsto un principio ad essi specificatamente dedicato; le regole di contabilizzazione dei
ricavi, erano infatti contenute, fino ad ora, nell’OIC 15 relativo ai “Crediti” e nell’OIC 23 relativo ai
“Lavori in corso su ordinazione”. La criticità di tale voce ha avviato un processo di studio, conclusosi
nella pubblicazione della versione non ancora definitiva del principio contabile OIC 34, volto a
individuare i problemi e le difficoltà applicative in tema di riconoscimento, valorizzazione, rileva-
zione e valutazione dei ricavi. L’attenzione della presente trattazione sarà rivolta all’esame delle
operazionidi cessionedi beni condirittodi reso, esaminate con spirito criticoper comprendere sevi
siano alternative modalità di rilevazione contabile delle stesse e per individuare ed esaminare
casistichenonaffrontatedalprincipiocontabile, come l’effettivoeserciziodeldirittodi reso.L’esame
sarà supportatodalla rielaborazionedegli esempi illustrativi contenuti incalcealprincipiocontabile.

Premessa
Nel corso della revisione dei principi contabili
nazionali intervenuta nel 2016 è stato segna-
lato all’OIC, da vari stakeholder, sia nella fase di
consultazione delle bozze dei nuovi principi
contabili, sia nella fase di supporto all’imple-
mentazione, che le guidance sui ricavi conte-
nute nei principi contabili, dovessero essere
migliorate in quanto non sempre ritenute suf-
ficienti per rappresentare le diverse, e talvolta
complesse, tipologie di transazioni poste in
essere dalle varie società; tale evidenza è stata
soprattutto avvertita dalle imprese dimaggiori
dimensioni, che pongono in essere transazioni
più complesse e necessitano quindi di regole
contabili maggiormente elaborate. La survey,
promossa dall’OIC nel corso del 2017, accolta
favorevolmente dagli operatori, ha permesso
di raccogliere input e di individuare i problemi
e le difficoltà applicative in tema di riconosci-
mento e rilevazione dei ricavi, evidenziando

quindi la necessità di predisporre regole con-
tabili più adeguate.
Il Discussion Paper sui ricavi, pubblicato in
consultazione il 12 febbraio 2019, è stato
seguito dalla pubblicazione in bozza dell’OIC
34 in data 9 novembre 2021; in data 17 ottobre
2022, dopo il recepimento di alcuni dei sugge-
rimenti pervenuti durante la consultazione,
sono state approvate le modifiche alla bozza
delprincipiocontabile, sebbenesi siaancora in
attesa di una formulazione definitiva; la previ-
sione dell’entrata in vigore è la nuova data del
1° gennaio 2024, non più il 1° gennaio 2023, al
fine di concedere alle aziende un tempo più
congruo per recepire e strutturare il sistema
contabile ai nuovi standards.

Nota:
(*)DottoreCommercialistaeRevisoreContabile. Professorea
contratto Dipartimento di Accounting, Università
Commerciale L. Bocconi di Milano

Principi contabili nazionali
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Destinatari del nuovo principio sono i soggetti
economici che redigono il bilancio in base alle
disposizioni del Codice civile, relativamente a
tutte le transazioni che comportano l’iscri-
zione di componenti positivi di reddito classi-
ficabili esclusivamente nella macroclasse A,
voce 1 (“Ricavi delle vendite e delle presta-
zioni”), nel prospetto di sintesi del Conto eco-
nomico destinato a pubblicazione; i ricavi così
definiti identificano il valore dei beni e dei
servizi, riconducibili alla gestione caratteri-
stica, che sono oggetto di scambio monetario
con le terze economie, rappresentando il natu-
rale esito delle operazioni gestionali rientranti
nel c.d. ciclo vendite.

Il riconoscimento dei ricavi
La rilevazione iniziale dei ricavi rappresenta il
focus del principio OIC 34.
In realtà il termine “rilevazione”, chedinorma
identifica la fase della registrazione contabile,
fa riferimento alle attività preliminari relative
al riconoscimentodei ricavi, solodopo lequali
è possibile procedere con la contabilizzazione
degli stessi. Tale iter logico non appare così
chiaro nella sequenza dei paragrafi dedicati
alla questione nell’OIC 34 (cfr. dal n. 10 al n.
31): l’esamedel prezzo del contratto, del paga-
mento e dei corrispettivi risultano essere
infatti esaminati prima, e anche in modo più
approfondito, dall’identificazione delle unità
elementari di contabilizzazione che rappre-
sentano in realtà la prima fase del riconosci-
mento dei ricavi (par. n. 17 OIC 34).
Occorre infatti in primis esaminare i singoli
contratti di vendita al fine di stabilire quali
siano le unità elementari di contabilizzazione.
Ènecessario individuare i singolibeni, servizio
altre prestazioni che attraverso il contratto
siano promesse al cliente. La suddivisione del
contratto in singole e specifiche unità è neces-
saria inquantodaununicocontrattodivendita
possono originarsi più diritti e obbligazioni da
valorizzare successivamente e, in seguito, con-
tabilizzare in modo separato.
La possibilità di non procedere alla separa-
zione delle singole unità elementari che for-
mano un contratto di vendita è legata:
a) all’integrazioneed interdipendenzadeibeni

e dei servizi previsti dal contratto;

b) alla riconducibilità dei ricavi a gestioni dif-
ferenti da quella caratteristica o ad attività
di tipo gratuito.

Considerato che il ricavo rappresenta il princi-
pale componente positivo di reddito conse-
guito da un’impresa, appare chiaro che la
tematica relativa al suo riconoscimento sia
legata ai criteri generali secondo cui rispettare
il principio di competenza economica.
In ossequio a quanto previsto da tale principio,
si definiscono “componenti positivi di reddito”
tutti i valori non-numerari rappresentativi di
risorse definitivamente e completamente
cedute a terzi indipendentemente dalla tipolo-
gia di regolamentazione monetaria posta in
essere; perché questo avvenga è imprescindi-
bile che nello scambio siano trasferiti tutti i
rischi ed i benefici normalmente associabili
al possesso ed all’utilizzo della risorsa stessa.
Al verificarsi di tale evento, pertanto, si potrà
contabilizzare un ricavo che concorrerà a
incrementare il reddito di esercizio prodotto
da un’impresa nel corso di un dato esercizio
amministrativo; in caso contrario il valore non
potrà definirsi di competenza e, come tale, non
potrà essere riconosciuto come “conseguito”
alimentando, nel periodo, uno o più conti di
natura patrimoniale.
All’interno di quanto previsto nell’OIC 34, non
solo il riconoscimento di un ricavo, come già
suindicato, è successivo alla trattazione del
prezzo e della sua allocazione, nonché dei cor-
rispettivi, ma il suo esame (dal paragrafo n. 23
in poi) è successivo ai paragrafi sulla valoriz-
zazione delle unità elementari di contabilizza-
zione, quando in realtà nei paragrafi n. 24 e n.
29 il riconoscimento del ricavo viene legato,
oltre alle indicazioni che verranno esaminate
nel proseguo dell’articolo, alla condizione che
“... l’ammontare dei ricavi possa essere deter-
minato e misurato in modo attendibile ...”.
Sorge spontaneo a questo punto il dubbio di
come possa essere definitiva la fase di valoriz-
zazione del ricavo, che poi porti a quella suc-
cessiva di riconoscimento dello stesso, quando
proprio questa ultima si perfeziona solo se
l’attribuzione di valore sia attendibile.
A parere della scrivente diventa, pertanto,
importanteapprofondire le singole fasidelper-
corsocheportino,proprionell’ordine indicato,
all’individuazione e al riconoscimento, alla
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valorizzazione, alla rilevazione (con le proble-
matiche reali della relativa documentazione),
alla valutazione e alla finale rappresentazione
in bilancio delle multiformi tipologie di tran-
sazioni che originano ricavi che quotidiana-
mente e sistematicamente le aziende attuano
suimercati, anche attraverso l’esame di alcune
delle casistiche ricomprese negli esempi appli-
cativi in calce al principio OIC 34.
Nella lettura del principio contabile si rileva
un’attenzione maggiore rivolta ai ricavi gene-
rati dalla cessione di beni rispetto a quelli ori-
ginati dalla prestazione di servizi (classificati a
loro volta in relazione alla natura della presta-
zione resa), categorie di valori che si distin-
guono non solo sul piano materiale (prodotti
avente il connotato della tangibilità gli uni e
caratterizzati dagli attributi dell’immaterialità
gli altri), ma soprattutto per via delle differenti
problematiche correlate al loro riconosci-
mento nel sistema dei valori aziendale.
L’interesse del presente articolo sarà rivolto
alle operazioni di cessioni, con particolare
attenzione a quelle con la previsione di eserci-
zio del diritto di reso.

Ricavi relativi a cessione di beni
Ilparagrafon.24delprincipioOIC34aggiunge
una terza condizione alle già presenti due con-
dizioni (oltre a modificarne l’ordine di presen-
tazione) previste dal principio OIC 15,
stabilendo che i ricavi per singole unità di con-
tabilizzazione relativi ad operazioni di vendita
di beni sono riconosciuti quando si verificano
tutte e tre le seguenti condizioni:
• si è verificato il passaggio sostanziale e non

formale del titolo di proprietà assumendo
quale parametro di riferimento, per il pas-
saggio sostanziale, il trasferimento dei
rischi e benefici;

• l’ammontare dei ricavi può essere determi-
nato in modo attendibile;

• il processo produttivo dei beni è stato
completato.

Il principio generale sopra esplicitato sembre-
rebbe essere di semplice applicazione pratica,
richiamandosi a concetti piuttosto chiari quali
completamento del processo produttivo e pas-
saggio sostanziale del titolo di proprietà; la
realtà, però, si presenta ben più complessa,

palesando tutta una serie di problematiche di
non immediata soluzione anche ricorrendo
agli elementi convenzionali menzionati dal
principio OIC (per i beni si fa riferimento alla
spedizione, alla consegna o alla stipulazione
del contratto di compravendita).
La dottrina mette in rilievo che condizione
necessaria,manon sufficiente, perché il valore
non-numerario sorgente da uno scambio si
qualifichi come ricavo è che i rischi e i benefici
significativi correlati alla proprietà di un bene
siano trasferiti all’acquirente del medesimo.
Su questo fronte possono sorgere due
problematiche:
1) la sostanza dell’operazione potrebbe avere

caratteristiche non sovrapponibili a quelle
normalmente contemplate dalle disposi-
zioni giuridiche in tema di trasferimento
del titolo di proprietà di un bene. In questo
caso si dimostra, dunque di fondamentale
importanzaprocederealpreliminare studio
di tutte le clausole contrattuali alla base di
ogni categoria di operazioni di scambio
commerciale (cfr. par. n. 25); solo in questo
modo, infatti, è possibile identificare con
precisione i rischi e i benefici associati al
possesso e all’utilizzo di un bene, nonché il
soggetto che, nella sostanza, rispettiva-
mente li sopporta e ne gode a seguito della
transazione. Se l’azienda cedente mantiene
un rischio poco significativo connesso alla
proprietà del bene oggetto di compraven-
dita, può sicuramente procedere alla conta-
bilizzazione del corrispettivo pattuito in
qualità di “ricavo”; i problemi interpretativi
sorgono allorché, in presenza di particolari
clausole contrattuali, il venditorediunbene
mantenga invece un elevato grado di “coin-
volgimento” con il prodotto formalmente
ceduto. Utile è anche il rinvio all’esame del-
l’esperienza passata;

2) un aspetto che aiuta a stabilire la presenza
del passaggio sostanziale della proprietà di
un bene riguarda il grado di controllo eser-
citatodaunodei soggetti contraenti suibeni
oggetto di transazione. In breve, è necessa-
rio individuare, sempre a prescindere
dalla forma contrattuale utilizzata per dar
luogo ad una cessione, chi può effettiva-
mente gestire e utilizzare senza vincoli i
beni scambiati, decidendo dell’uso del
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beneeottenendocosì i relativibenefici (1) in
via definitiva. In altre parole, i benefici sono
trasferiti all’acquirente quando lo stesso
puòdisporre del bene liberamente, potendo
in totale e completa autonomia rivenderlo,
concederlo in affitto o utilizzarlo nella pro-
pria produzione. Alcuni esempi delle
modalità con cui un’impresa possa ottenere
tali benefici sonocontenutinelparagrafo27
dell’OIC 34 e sono i seguenti:
a) l’uso del bene per la produzione di altri

beni o per la prestazione di servizi;
b) l’usodelbeneperaumentare il valoredi

altri beni;
c) l’usodel beneper estinguerepassivitào

ridurre oneri;
d) la vendita o lo scambio dei beni.

Ricavi da cessioni di beni con diritto
di reso
Lecessionidibenicondirittodireso,operazioni
di vendita con il diritto per il cliente di ricevere
l’importopagatoafrontedellarestituzionediun
bene funzionante, sono disciplinate dall’OIC 34
(par.26)benprimadellageneraledefinizionedi
checosas’intendaper trasferimentosostanziale
dei benefici in un’operazione di vendita (par.
27), indicazioni che in realtà, se lette prima,
aiuterebbero nella disamina delle specifiche
operazioni di vendita con diritto di reso.
Il corretto riconoscimento del ricavo in questa
tipologia di operazioni avvienemediante l’indi-
viduazionedella stimadell’eventualegrandezza
dadover riconoscere all’acquirente come forma
di rimborso; la qualificazione e successiva valo-
rizzazione di un diritto (il diritto di reso) rap-
presenta un’importante innovazione nel
processodi composizionee redazionedel bilan-
cio di esercizio. Tale grandezza stimata, rien-
trante nei così definiti corrispettivi variabili
(OIC 34 paragrafo 16), viene calcolata a fronte
di elaborazioni statistiche e serie storiche del-
l’ammontare da regolare al cliente, attraverso le
due seguenti metodologie di calcolo:
a) nel caso si prevedano più di due scenari

possibili, la media ponderata dei possibili
importi del corrispettivo da erogare al
cliente;

b) nel caso si prevedano solo due scenari, l’im-
porto più probabile da corrispondere al
cliente.

Il diritto di reso individuato e calcolato pro-
duce una riduzione del ricavo relativo all’ope-
razione di vendita, con rilevazione in
contropartita di una passività classificata tra
i fondi oneri. Il bene chesi stimasaràoggettodi
reso e si riscrivenelle rimanenzedimagazzino,
al valore contabile originario a cui era iscritto
prima dell’operazione di vendita.
È necessario precisare che le società che redi-
gono il bilancio in forma abbreviata ai sensi
dell’art. 2435-bis del Codice civile e le società
che redigono il bilancio delle microimprese ai
sensi dell’art. 2435-ter del Codice civile, hanno
la facoltà di non applicare le disposizioni
appena descritte. Tali società possono infatti
iscrivere, in riduzione dei ricavi, un fondo
oneri per un importo pari alla differenza tra
l’importo che si prevede di rimborsare al
cliente e il costo del bene venduto che si pre-
vede di ricevere, eventuale scelta da adottare
per tutte le operazioni di vendita con diritto di
reso.
L’esame delle modalità di applicazione delle
suindicate disposizioni è stato condotto attra-
verso la rielaborazione delle esemplificazioni
contenute nelle pagine finali dell’OIC 34, inte-
grando tale analisi con la proposta di alterna-
tive metodologie applicative, che completano
la complessiva ricognizione critica dell’ap-
proccio alle operazioni di vendita con diritto
di reso.

Dalla teoria alla pratica
La società Alfa S.p.A. vende, in data 01/12/X,
1.000 unità di prodotto finito al cliente Beta
S.r.l. ad un prezzo unitario di euro 30 con
regolamento differito tramite banca in data
01/01/X+1. Si ipotizza un’operazione esclusa
dall’applicazionedell’IVA, per esigenzadi sem-
plificazione. La societàAlfa concede al proprio
cliente la possibilità di restituire i prodotti
entro 90 giorni dalla data dell’acquisto rice-
vendo contestualmente la restituzione di
quanto pagato.
La società Alfa S.p.A. che rientra fra i soggetti
che redigono il bilancio in forma ordinaria,
procede con l’analisi del contratto di vendita
con diritto di reso stipulato con Beta S.r.l. al

Nota:
(1) I benefici sono i possibili flussi di cassa che si possono
ottenere direttamente o indirettamente dal bene.
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fine di identificarne le singole componenti.Nel
caso specifico si individua una sola unità ele-
mentare di contabilizzazione relativa alla for-
nitura dei prodotti: il riconoscimento del
relativo ricavo avviene pertanto nel momento
in cui sono soddisfatte le tre condizioni di
sostanziale trasferimento dei rischi e dei
benefici connessi all’operazione di vendita, di
determinazione in modo attendibile dell’am-
montare dei ricavi e di completamento del pro-
cesso produttivo. Alla data di chiusura del
bilancio al 31/12/X la società Alfa S.p.A. effet-
tua una valutazione circa il trasferimento dei
rischi e dei benefici.Nello specifico, reputa che
i benefici siano stati completamente trasferiti,
in quanto il cliente può decidere l’utilizzo dei
beni autonomamente già dal momento della
consegna. In attesa della verifica del trasferi-
mento dei rischi, si accerta che i ricavi sono
quantificati in modo attendibile e che il pro-
cesso produttivo è stato completato. Per
quanto attiene i rischi, poiché la società Alfa
S.p.A. ha mantenuto unicamente il rischio di
reso, si procede a riconoscere, valorizzare e
rilevare i ricavi secondo il disposto del par. 26
dell’OIC 34. Necessaria è la valutazione di tale
rischio che, ai sensi del paragrafo 16, avendo il
contratto solodue risultati possibili, prevede lo
studio dell’esperienza storica nonché l’utilizzo
di elaborazioni statistiche attraverso cui è pos-
sibile individuare l’importo più probabile del
corrispettivo variabile (il diritto di reso). Al
termine di tale processo si stima che il cliente
Beta S.r.l. procederà alla restituzione del 5%
dei prodotti acquistati, ossia di n. 50 prodotti;
nella stima viene anche evidenziato che la data
in cui il diritto di reso viene normalmente eser-
citato è alla scadenza dello stesso, ossia al
novantesimo giorno dalla data dell’acquisto.
Perfezionata la fase di riconoscimento dei
ricavi, la società Alfa S.p.A. può procedere
con la rilevazione contabile dell’operazione:
• rilevando, in data 01/12/X, la cessione dei

prodotti (euro 30 x n.1.000 prodotti) con la
seguente scrittura contabile:

• valutando, in data 31/12/X, il rischio di reso
e prevedendo la restituzione di n. 50 pro-
dotti nell’esercizio successivo X+1 da parte
di Beta S.r.l., la quale riceverà quanto
pagato il 01/12/X (euro 30 x n. 50 prodotti).
Il diritto di reso così individuato e valoriz-
zatocomporta la rilevazionedella riduzione
del ricavo relativo all’operazione di vendita,
con in contropartita l’iscrizione di una
passività classificata tra i fondi oneri. La
scrittura contabile sarà:

Al 31/12/X in sede di valutazione delle rima-
nenze, i prodotti che si stima saranno oggetto
di reso (5%diquelli venduti) sono riscritti nelle
rimanenze di magazzino, al valore contabile
originario a cui erano iscritti prima dell’opera-
zione di vendita. Si ipotizzi che il valore conta-
bile unitario di ciascun prodotto prima della
cessione, sia di euro 24. Pertanto, il valore da
riscrivere in magazzino è euro 24 x 50. La
scrittura contabile sarà:

Osservazioni critiche
La rielaborazione dell’applicazione pratica
alla casistica delle operazioni di cessione di
beni con diritto di reso stimola alcuni spunti
riflessivi:
1) è stata indicata una data precisa per l’ope-

razione di cessione dei beni ossia l’01/12/X,
a differenza dell’esempio illustrativo conte-
nuto nel principio OIC 34. Ciò permette di
ovviare all’incongruenza ivi contenuta fra la
data di rilevazione dell’operazione di ces-
sione di beni (01/01/202X) e la scadenza di
esercizio del diritto di reso che, se da eser-
citare come indicato entro 120 giorni dalla
data di acquisto, alla data del 31/12/202X

Rimanenze a magazzino di pro-
dotti (SP)

1.200

Rimanenze finali di prodotti (CE) 1.200

Crediti vs/Beta S.r.l. (SP) 30.000

Prodotti finiti c/vendita (CE) 30.000

Prodotti finiti c/vendita (CE) 1.500

Fondi Rischi ed Oneri (SP) 1.500
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non risulta essere più presente e quindi non
è più da rilevare la relativa riduzione di
ricavo con iscrizione di un fondo oneri;

2) in relazione alla rilevazione della diretta
riduzione del ricavo corrispondente alla
miglior stima del diritto di reso, che in con-
tropartita vede l’iscrizione di un fondo
oneri, alcuni operatori del settore suggeri-
scono di procedere con la riduzione indi-
retta del ricavo, la cui valorizzazione netta,
pertanto, sarebbe evidente in sede di rap-
presentazionedei valori inbilancio, enon in
sede di rilevazione contabile, attraverso
l’iscrizione di un accantonamento al fondo
oneri. Secondo tale differente approccio, si
rispetterebbe quanto previsto dall’OIC 31,
secondo cui i fondi oneri (o spese) futuri,
accolgono accantonamenti a fronte di oneri
di competenza dell’esercizio in corso, ma
presunti nella quantificazione e/o nel
momentodimanifestazione.Gliaccantona-
menti ai suddetti fondi consentono, infatti,
di imputare a Conto economico compo-
nenti negativi di reddito che, pur manife-
standosi concretamente in periodi
amministrativi successivi, risultano corre-
lati ai ricavi dell’esercizio in chiusura. In tal
modo componenti reddituali di stima
(rischio di reso) non andrebbero a modifi-
care componenti reddituali da realizzo
(i ricavi) rilevati a fronte di operazioni di
scambio monetario;

3) si aggiunga, inoltre, che così sarebbe possi-
bile il tracciamentocontabiledella stimadel
rischio di reso, che con la riduzione diretta
del ricavo avviene in modo extracontabile;

4) la rilevazione delle rimanenze a magazzino
comporta per Alfa l’iscrizione di valori rela-
tivi a futuri/ipotetici prodotti che potreb-
bero essere oggetto di reso;

5) secondo quanto previsto dal paragrafo 16
dell’OIC 13 i beni che possono essere consi-
derati nelle rimanenze dimagazzino di Alfa
sonoquelli “... rilevati inizialmente alla data
in cui avviene il trasferimento dei rischi e
benefici connessi al bene acquisito ...”.Ma il
bene acquisito è stato trasferito al cliente
Beta! Si aggiunga che per Alfa la rilevazione
del ricavo è stata perfezionata solo dopo la
verifica delle tre suindicate condizioni a
fronte della quali sia possibile l’iscrizione
dello stesso, fra cui il trasferimento dei
rischi e benefici al cliente Beta;

6) inoltre, si pensi al criterio di valutazione
delle giacenze di magazzino utilizzato da
Alfa che potrebbe creare un disallinea-
mento fra la valorizzazione del bene nell’e-
sercizio in cui viene rilevato il rischiodi reso
e quella nell’esercizio o negli esercizi suc-
cessivi in cui il cliente effettivamente resti-
tuisca il bene;

7) nell’esempio illustrativocontenutonelprin-
cipio contabile non viene esaminato l’effet-
tivo esercizio del diritto di reso da parte del
cliente, che nel presente articolo viene
affrontato.

Esercizio del diritto di reso
La mancanza nel principio contabile OIC 34
dell’analisi dell’esercizio del diritto di reso da
parte dell’acquirente, ha stimolato la scrivente
ad indagarne la fattispecie.
Tenendo in considerazione l’entità del reso
(uguale, maggiore o minore rispetto alla
stima), risulta interessante affrontare sia il
momento della rilevazione della restituzione
al cliente dell’importo pagato corrispondente
ai prodotti restituiti, tramite la chiusura del
fondo oneri, sia la rilevazione della restitu-
zione dei prodotti, che coinvolge un corretto
processo di valorizzazione delle rimanenze.

Restituzione al cliente dell’importo pagato
In relazione alla rilevazione della restituzione
al cliente dell’importo pagato corrispondente
ai prodotti restituiti, riprendendo l’applica-
zione pratica proposta in precedenza, si sup-
ponga che il cliente Beta S.r.l. eserciti il diritto
di reso 90 giorni dopo la data dell’acquisto,
ossia l’01/03/X+1 e in misura pari alla stima
calcolata.A frontedella restituzionediprodotti
funzionanti pari, pertanto, al 5% di quelli
acquistati, Alfa S.p.A. provvede a restituire a
Beta l’importo corrispondente.
Alla restituzione a Beta dell’importo pagato
relativo al 5% dei prodotti acquistati, (trala-
sciando la successiva operazione di effettiva
corresponsione della liquidità di quanto
dovuto aBeta) viene registrata la seguente rile-
vazione contabile:

Fondi Rischi e Oneri (SP) 1.500

Debiti vs Beta (SP) 1.500
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Nell’ipotesi in cui l’esercizio del diritto di reso
comporti che la restituzione dell’importo
pagato relativo ai beni restituiti sia maggiore
o minore di quanto oggetto di stima, vi sono
alcuni soggetti che ritengono si ricada nella
casistica rispettivamentedi sottostimaosovra-
stima del fondo oneri contabilizzato, discipli-
nata dal principio OIC 31; ve ne sono altri,
invece, che considerano tale situazione come
un cambiamento di stima, rientrante quindi
nel normale procedimento di formazione del
bilancio (da non confondere con correzioni di
errori o cambiamenti di principi contabili)
rilevato pertanto nel bilancio dell’esercizio in
cui esso si verifica secondo quanto previsto dai
par. 36 e 37 dell’OIC 29 e i cui effetti sono
classificati nella voce di Conto economico pre-
vista dall’OIC 12.
Nel caso specifico incui l’ammontaredel fondo
oneri, costituito inbase all’esito del processodi
stima del rischio di reso, risulti di valore infe-
riore rispetto all’importo effettivo da restituire
al cliente, secondo il suindicato primo gruppo
di soggetti, la differenza negativa deve essere
rilevata a Conto economico, e riclassificata
coerentemente all’accantonamento origina-
riamente effettuato, secondo quanto previsto
dal paragrafo 45 dell’OIC 31.
Per il secondo gruppo di soggetti, secondo
quanto previsto dal par. 50 dell’OIC 12, per il
quale le rettifiche di ricavi non possono essere
portate a riduzione della voce ricavi di prece-
denti esercizi e derivanti da correzioni di errori
di stima, la differenza, considerata come nor-
male aggiornamento di stima compiuta in pre-
cedenti esercizi, deve essere rilevata come
sopravvenienza/insussistenza passiva, quale
rettifica in aumento di costi causata non iscri-
vibile per natura nelle altre voci della macro-
classe B, secondo quanto previsto dai par. 50 e
84 del principio OIC 12.
Specularmente può anche succedere che la
situazione che aveva generato la qualifica-
zione, quantificazione e relativa rilevazione
contabile del rischio di reso evolva positiva-
mente senza comportare esborsi per la
società oppure che, al manifestarsi dell’eserci-
zio del diritto di reso, il fondo stanziato ecceda
la reale necessità.
Secondo il primo approccio, eventuali ecce-
denze di fondi spese devono essere annullate
dando origine a un componente positivo di
reddito da classificare in Conto economico in

base alla natura del rischio o passività che
s’intendeva coprire.
L’eccedenza che si origina dalla sopravvenuta
risoluzione di eventi che ricorrono nell’attività
di un’impresa, quindi, deve trovare contropar-
tita in un componente positivo di reddito
facente parte della stessa area (caratteristica,
accessoria, finanziaria), in cui era stato rile-
vato l’originario accantonamento (OIC31, par.
46 e 47).
Per il secondo gruppo di soggetti le indicazioni
contenute nel paragrafo 37 dell’OIC 29, che
prevede che gli effetti del cambiamento di
stima siano classificati nella voce di Conto eco-
nomico relativa all’elemento patrimoniale
oggetto di stima, l’eccedenza del fondo oneri
viene rilevata come componente positivo di
redditoassimilato alle sopravvenienze/insussi-
stenze attive da classificarsi nella macroclasse
A, voce n. 5 “Altri ricavi e proventi”.

Restituzione del bene funzionante
L’effettivo esercizio del diritto di reso, nell’e-
sercizio o negli esercizi successivi a quello in
cui lo stesso è stato rilevato, comporta per il
cliente Beta la restituzione del bene ad Alfa.
Dato che in sede di apertura dell’esercizio suc-
cessivo le rimanenze finali dell’esercizio prece-
dente sono state iscritte fra i componenti
negativi di reddito come rimanenze inziali,
Alfa provvederà a rilevare il bene ricevuto da
Beta nei componenti positivi di reddito delle
rimanenze finali con incontropartita le attività
dello stato patrimoniale delle rimanenze a
magazzino.
Riprendendo quanto presente nelle osserva-
zioni critiche circa l’eventuale disallineamento
fra la valorizzazione del bene nell’esercizio in
cui viene rilevato il rischio di reso e quella
nell’esercizio o negli esercizi successivi in cui
il bene venga effettivamente restituito, alcuni
operatori ritengono che tale differenza rientri
fra gli errori di stima, che pertanto debba
essere specificatamente rilevata; altri conside-
rano tale differenza all’interno dell’ordinaria
variazione delle rimanenze.

Conclusioni
Si comprende quanto sia importante entrare
nel merito della natura di ogni transazione per
individuare, riconoscere, valorizzare, rilevare
e rappresentare correttamente in bilancio la

Principi contabili nazionali

B
ila

nc
io
:
p
ro

fi
li
te
cn

ic
i

Bilancio e Revisione n. 1/2023 19

Numero Demo  - Copyright Wolters Kluwer Italia s.r.l.



voce dei “Ricavi delle vendite e delle presta-
zioni” del Conto economico.
Molto ancora vi è da approfondire: numerose
sono le tipologie di operazioni di vendita di
beni caratterizzate da specifiche clausole con-
trattuali (cessioni di beni con concorsi a pre-
mio, cessionidibeni congaranzie, etc.), quelle
di cessioni di servizi o altre prestazioni e

quelle di cessioni di beni e servizi venduti
inmodo congiunto, che prima della pubblica-
zione dell’OIC 34 non avevano ricevuto
la necessaria attenzione, ma che occorre esa-
minare in modo preciso, così da evitare
artificiosi quanto fuorvianti fenomeni di
ingiustificata espansione o contrazione dei
ricavi ad esse associati.
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Gli strumenti di finanza
innovativa a supporto
della crescita aziendale
di Andrea Praga (*)

Il presente contributo intende fornire unapanoramicadei principali strumenti di finanza innovativa
a supporto della crescita delle imprese e tracciare una linea guida utile per operare una scelta più
consapevole nella diversificazione delle fonti di finanziamento, al fine di raggiungere il giusto
equilibrio tra banca e mercato e capitale di debito e capitale di rischio. Saranno infine affrontate
anche le evoluzioni e le tendenze in atto nel panorama italiano.

Premessa
Ogni impresa per crescere deve effettuare degli
investimentieper investireservonoicapitali.La
capacità di reperire risorse finanziarie suffi-
cienti ed adeguate risulta quindi un elemento
fondamentale per sostenere il processo di cre-
scita e creazione di valore. Nel valutare le scelte
di finanziamento, il management è chiamato
non solo a quantificare correttamente il fabbi-
sogno finanziario necessario per sostenere il
pianodegli investimenti (risorsefinanziariesuf-
ficienti)maancheaselezionarela formatecnica
di finanziamento più adatta alle esigenze del-
l’impresa (risorse finanziare adeguate).
Con specifico riferimento alla forma tecnica, la
finanza innovativa mette a disposizione delle
impreseunaseriedistrumenti,alternativiecom-
plementari al tradizionale credito bancario, utili
a reperire la liquidità necessaria per finanziare
gli investimenti o sostenere il capitale circolante.
Ilpresentecontributo intende fornireunapano-
ramicadei principali strumenti di finanza inno-
vativa presenti sulmercato e tracciare una linea
guida utile per operare una scelta più consape-
vole nella diversificazione delle fonti di finan-
ziamento. Nella parte conclusiva dell’elaborato
viene dedicato spazio anche alle evoluzioni e
alle tendenze in atto nel panorama italiano.

Dalla banca alla finanza innovativa
Il contesto italiano si caratterizza per la pre-
senza di numerose imprese di piccola e media

dimensione (PMI), attori chiave per l’econo-
mia del Paese, spesso sottocapitalizzate e che
basano la raccolta di risorse finanziarie quasi
esclusivamente sul tradizionale canale banca-
rio; unica veraalternativa rispettoalla capacità
di autofinanziamento e alla disponibilità di
apporto di capitale da parte dei soci.
Tuttavia, un’eccessiva dipendenza dal sistema
bancario espone la società agli effetti derivanti
da eventuali strette del credito da parte delle
banche (c.d. credit crunch), come già accaduto
a seguito della crisi finanziaria del 2008, con
ripercussioni negative anche sulleperformance
e sulla crescita della società.
Pertanto, finanziare la crescita inmaniera cor-
retta significa dotarsi di una struttura finan-
ziaria adeguata, che può essere raggiunta
tramite una corretta diversificazione delle
fonti di finanziamento, non più concentrate
esclusivamente sul canale bancario, ma estese
anche ai molteplici attori presenti sul mercato
che sono in grado di offrire strumenti ed oriz-
zonti temporalidiversidaquellidiun istitutodi
credito, e, in determinati casi, anche compe-
tenze tecniche e manageriali.
In quest’ottica, un importante contributo
arriva dagli strumenti di finanza innovativa
ovvero quegli strumenti alternativi al tradizio-
nale credito bancario che generalmente hanno

Nota:
(*)EquityCapitalMarketsatBestinver.Dottorecommercialista
e revisore legale
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come controparte soggetti privati, come nel
caso del crowdfunding, o soggetti istituzionali,
come nel caso del Private Equity. L’appellativo
“alternativi” può essere fuorviante, in quanto
non va inteso nell’eccezione di “sostitutivi”
bensì di “complementari” rispetto al sistema
bancario. Essi, infatti, possono rafforzare la
capacità di accesso al credito e, ragione ancora
più importante, le caratteristiche di queste
nuove fonti di finanziamento ne fanno stru-
menti molto diversi dal credito bancario.
Negli ultimi anni lo sviluppo della finanza
innovativa è stato favorito dal fenomeno del
credit crunch innescato dalla crisi finanzia-
ria del 2008 che ha portato le società a
considerare nuovi canali alternativi al cre-
dito bancario, dallo sviluppo dell’industria
del FinTech (1) (Financial Technology, dal-
l’inglese “Tecnologia Finanziaria”) che ha
permesso alle imprese di accedere a nuovi
capitali tramite piattaforme tecnologiche e
dall’intervento del legislatore italiano che ha
emanato specifici decreti, tra cui il D.L. 22
giugno 2012, n. 83 (c.d. Decreto sviluppo)
ponendo le basi per il mercato dei mini
bond.

Nel corsodel tempoalla finanzabancaria si sono
affiancate, dapprima, forme di finanza prove-
nienti dal mercato dei capitali e, a far corso
dagli anni più recenti, anche strumenti di c.d.
finanzadigitalechesicontraddistinguonoperun
accesso ancora più diretto e rapido ai capitali.
Ad oggi la finanza innovativa abbraccia una
serie piuttosto ampia di soluzioni ognuna
delle quali adatta a finanziare le diverse esi-
genze che possonomanifestarsi nel corso della
vita di una società. La Tavola 1 fornisce una
visione d’insieme dei principali strumenti pre-
senti nell’attuale contesto di mercato.

I vantaggi offerti dalla finanza
innovativa: un confronto con il canale
bancario
Oltre ad apportare nuove risorse, la finanza
innovativa porta con sé ulteriori vantaggi
per l’impresa. Primo tra tutti, consente di

Tavola 1 - Strumenti di finanza innovativa vs prodotti bancari

Nota:
(1) Per FinTech si intende la fornitura di prodotti e servizi finan-
ziari attraverso le più avanzate tecnologie dell’Information
and Communications Technology (ICT).
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diversificare i canali di approvvigionamento,
alleggerendo così il ricorso al sistemabancario
con conseguente miglioramento del rapporto
banca-impresa.
Generalmente si trattadi formedi fundingmolto
flessibili, quasi tailormade, cioèbasate sulle con-
crete prospettive di business dell’azienda a diffe-
renzadeiprodotti bancari che,pur trattandosidi
una categoria molto ampia, presentano caratte-
ristiche solitamente standard.
Caratteristica comune ad alcuni strumenti è
che contribuiscono a migliorare la corporate
governance e a rinforzare il management. Si
pensi, a titolo esemplificativo, ai fondi di
Private Equity che, grazie alle proprie compe-
tenze tecniche emanageriali, partecipano atti-
vamente alla gestione aziendale e
contribuiscono alla definizione delle strategie
di business; elementi del tutto assenti nelle
forme di finanziamento bancario.
Il ricorsoalla finanza innovativa incentiva inol-
tre il management ad ottimizzare ulterior-
mente i processi aziendali, specialmente in
caso di controparti di natura istituzionale.
Gli strumenti basati sul capitale di rischio
(o equity) consentonodi ampliare l’azionariato
e attrarre risorse qualificate. In particolare
allargare la compagine sociale con l’ingresso
di nuovi investitori istituzionali, domestici o
internazionali, contribuisce da un lato ad
accrescere il grado di visibilità sui mercati
finanziari, con conseguente possibilità di svi-
luppare la propria azienda e accrescere
l’appetibilitàdella stessa, edall’altroadaumen-
tare il livello di patrimonializzazione, ele-
mento del tutto assente nelle forme di
finanziamento bancario che, per loro natura,
contribuiscono ad alimentare esclusivamente
la leva finanziaria (c.d. leverage).
A differenza delle soluzioni bancarie tradizio-
nali, che spesso comportano una scadenza a
vista oppure un rimborso anticipato al verifi-
carsi di specifici eventi, si pensi a titolo esem-
plificativo alle clausole di c.d. cross default o di
decadenza dal beneficio del termine, gli stru-
menti innovativi generalmente non prevedono
richieste di rientro immediato del credito
concesso.
Ulteriore beneficio risiede nel fatto che gli stru-
menti innovativi normalmente non compor-
tano alcuna segnalazione presso la Centrale
Rischi e, salvo rare eccezioni, non richiedono
garanziepersonali, ipotecarieodi soggetti terzi.

Alcuni strumenti offrono inoltre l’opportunità di
migliorare ulteriormente il proprio grado di tra-
sparenza inteso come miglioramento della
comunicazione di tipo economica e finanziaria,
fornendo,conperiodicitàprestabilita,datiquali-
quantitativi ai soggetti disposti a finanziare o
investire. Volendo citare un esempio, si pensi
agli obblighi di trasparenza informativa verso
il mercato richiesti ad una società quotata in
Borsa.

La scelta nella diversificazione
delle fonti di finanziamento
Non esiste uno strumento finanziario che a
priori risulta essere migliore di un altro, bensì
percapirequalestrumentomegliosiadattaalle
necessità dell’impresa occorre procedere per
passi. In primis, risulta fondamentale distin-
guere tra tipologia di fonti finanziarie a breve
termine e a medio-lungo termine al fine di
preservare l’equilibrio finanziario. In secondo
luogo, occorre definire le modalità alternative
di copertura cioè decidere se fare ricorso a
capitale di rischio o a capitale di debito così
da garantire la struttura finanziaria ideale. A
questo punto, in ultima analisi e conoscendo le
caratteristiche proprie di ciascuno strumento,
è possibile individuare lo strumento finanzia-
rio più adatto (Tavola 2).

L’equilibrio finanziario
Unacorrettaallocazionedelle fontidi finanzia-
mento deve essere effettuata nel rispetto del
requisito dell’equilibrio finanziario. In questo
contesto, l’equilibrio finanziario è inteso come
la capacità di mantenere un equilibrio tempo-
rale tra fonti e impieghi e, più precisamente, di
garantire il costante allineamento temporale
tra le scadenze delle fonti di finanziamento e
il realizzo del capitale investito.
Assunto che il fabbisogno è generato dagli
impieghi di capitale, ne discende che una cor-
retta scelta delle fonti non può prescindere
dalle caratteristiche proprie degli impieghi
che sono destinati a finanziare.
Considerato che gli impieghi di capitale sono
divisi, secondo il principio della liquidità, in
attivo fisso e capitale circolante, in letteratura
si è soliti distinguere tra due tipologie di fabbi-
sogno finanziario: il fabbisogno finanziario
fisso (o strutturale) e quello variabile.
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La prima classificazione fa riferimento alla
necessità di finanziare investimenti in capi-
tale fisso (immobilizzazioni), come ad esem-
pio l’acquisizione di infrastrutture
produttive, macchinari o partecipazioni (in
caso di acquisizione di una società target)
ovvero tutte quelle attività suscettibili di pro-
durre benefici finanziari che avranno mani-
festazione nel medio-lungo periodo. Dal
punto di vista operativo, l’investimento in
capitale fisso comporta un’uscita di cassa
immediata, pari al costo del bene o della par-
tecipazione, a fronte di flussi di cassa in
entrata (benefici finanziari) progressivi nel
tempo. Al fine di preservare l’equilibrio tra le
scadenze delle fonti e degli impieghi, l’inve-
stimento in capitale fisso può essere finan-
ziato facendo ricorso a strumenti che
prevedono l’apporto di capitale di rischio o,
in caso di ricorso a capitali di debito, tramite
forme di finanziamento di medio-lungo ter-
mine che prevedono un graduale piano di
rimborso prestabilito con il finanziatore e
compatibile con i flussi di cassa attesi
dall’impresa.
Il secondo tipo di fabbisogno è quello necessa-
rio per sostenere il capitale circolante ovvero il
ciclo caratteristico “acquisto-trasformazione-
vendita” e scaturisce dalla necessità di mante-
nere anche un equilibrio di cassa, sia attuale
che prospettico. Si tratta normalmente di un
fabbisogno di breve periodo che può essere
finanziato facendo ricorso a strumenti di
debito di breve termine piuttosto che a forme
di smobilizzo del credito.

La struttura finanziaria
Lacoperturadel fabbisogno fisso (ostrutturale)
di un’impresa introduce il tema riguardante la
determinazionedel livelloottimaledel rapporto
fra capitale proprio (o capitale di rischio o
equity) e mezzi di terzi (o capitale di debito).
Pur essendo entrambe forme di finanziamento
costituitedamezziesterni, rispettoallacapacità
di autofinanziamento dell’impresa, permane la
summa divisio tra capitale di rischio e capitale
di debito. Carattere tipico del debito è il diritto
alla restituzione della somma concessa dal sot-
toscrittore, oltre ad una remunerazione sotto-
forma di interesse, contrapposto alla stabilità
del capitale di rischio, forma di capitale c.d.
paziente, che per altro non comporta alcun
obbligo formale di remunerazione.
L’immagine proposta nella Tavola 3 pone a
confronto le caratteristiche intrinseche alle
due forme di capitale: equity e debito.
La struttura ottimale è un tema da sempre
oggetto di studio in finanza aziendale e sul
quale sono state sviluppate varie teorie,
prima tra tutte la teoria di Modigliani e Miller
(1958) chedimostra come, in ipotesi dimercati
perfetti, la struttura finanziaria (debito/equity)
non influenza il valore dell’impresa.Non esiste
un approccio univoco che consente di determi-
nare con esattezza il giusto mix tra capitale di
debito e capitale di rischio applicabile a qua-
lunque azienda, in quanto le politiche di inde-
bitamento variano da società a società, da
settore a settore e anche in base allo stadio di
vita dell’impresa.

Tavola 2 - Il processo di scelta nella diversificazione delle fonti di finanziamento
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In linea generale è però possibile affermare
che la giusta allocazione tra capitale di
rischio e capitale di debito è quella che
permette di massimizzare il valore dell’im-
presa nel rispetto dell’equilibrio finanziario
e senza irrigidire eccessivamente la strut-
tura finanziaria. Tale obiettivo può essere
perseguito in diversi modi, tra cui: basarsi
sull’analisi del rendimento del capitale
apportato dagli azionisti (ROE) o tramite
la minimizzazione del costo del capitale
(teoria classica).
Nell’ottica di un azionista la struttura ideale è
quella che massimizza il rendimento del capi-
tale da lui investito in società. In tal senso il
ROE (Return On Equity) è l’indicatore econo-
mico più utilizzato per verificare il tasso di
remunerazione del capitale di rischio e si
ottiene dal rapporto tra l’utile netto e i mezzi
propri [ROE = Utile Netto/Capitale Proprio].
Pertanto, conoscere l’impatto che l’indebita-
mento ha sul ROE è utile per prendere una
decisione più consapevole.
Ad una variazione della leva finanziaria corri-
spondeuna variazionedelROE. Inparticolare,
in base alla relazione tra la redditività del capi-
tale investito (ROI oReturnOn Investment) (2)
ed il costo del debito (i) è possibile affermare

che se la redditività del capitale investito è
maggiore del costo del debito, vale a dire ROI
> i, èpossibile ricorrerealla leva finanziariaper
aumentare il rendimento per gli azionisti, in
quanto il ROEaumenta. La convenienza all’in-
debitamento rappresenta il c.d. effetto leva;
opportunità che, tuttavia, va sfruttata con cau-
tela in quanto l’eccessivo ricorso a capitali di
debito porta con sé alcuni limiti come nel
seguito meglio esplicitati.
Diversamente se la redditività del capitale
investito è inferiore al costo del debito (ROI
< i), il ricorso all’indebitamento conduce ad
una diminuzione del ROE e l’operazione, in
questo caso, dovrebbe essere finanziata
facendo ricorso a forme di capitale proprio.
Secondo la teoria classica, formulata dai c.d.
tradizionalisti tra cui Graham eDodd (1951),
invece è possibile individuare un valore
soglia nel rapporto tra debito e capitale pro-
prio che permette di minimizzare il costo

Tavola 3 - Capitale di rischio e capitale di debito: principali caratteristiche a confronto

Nota:
(2) ROI è un indice di bilancio che misura la redditività ope-
rativa, cioè indica la remunerazione del capitale investito in
azienda. Èdatodal rapporto tra risultatooperativoecapitale
investito.
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medio ponderato del capitale (WACC) (3) e di
conseguenza di massimizzare il valore del-
l’impresa. Il costo del debito è tendenzial-
mente più basso rispetto al costo dell’equity;
pertanto, un certo grado di indebitamento ha
un effetto positivo sulWACC. Al contrario un
eccessivo livello di indebitamento si traduce
in un incremento del costo sia dell’equity che
del debito in quanto azionisti e creditori
richiedono una maggiore remunerazione al
fine di controbilanciare il maggior rischio
percepito, con l’effetto di far risalire il
WACC e di conseguenza ridurre il valore del-
l’impresa. La società dovrebbe quindi inde-
bitarsi fino al punto in cui il beneficio
derivante dall’indebitamento non sia com-
pletamente eroso dal maggior rendimento
richiesto da azionisti e creditori.
Nell’individuare il giusto mix tra equity e
debito, a prescindere che la scelta sia guidata
dall’indicatore del ROE piuttosto che dalla
minimizzazione del WACC, è opportuno con-
siderare sempre gli effetti, intesi anche come
mancate opportunità, derivanti da un’alloca-
zione inefficiente del capitale.
In generale si può affermare che se il capitale
proprio è molto inferiore al capitale di terzi, il
grado di rischio aumenta e la flessibilità finan-
ziaria si riduce, con conseguente ridotta
capacità di cogliere ulteriori opportunità d’in-
vestimento. Inoltre, la mancanza di equity
limita la capacità di accesso al credito.
Infatti, un’impresa sotto patrimonializzata,
ceteris paribus, presenta un rischio di credito
maggiore, che si traduce in finanziamenti
minori e ad un costo maggiore.
Viceversa, un’impresa profittevole che genera
flussi di cassa positivi ma che è interamente
finanziata con capitale di rischio, non coglie il
vantaggio offerto dallo scudo fiscale degli inte-
ressi, oltreal fattoche le societàchepresentano
solidi fondamentali dovrebbero sfruttare ade-
guatamente la leva finanziaria al fine di inne-
scare un processo virtuoso di crescita e
creazione di valore.
Benché la sceltadebbaessereguidatadall’obiet-
tivodimassimizzare il valoredell’impresa,nella
prassi operativa un elemento discriminante è
spesso rappresentato dalla scarsa propensione
del management e/o dei soci all’apertura del
capitale a nuovi investitori. In un ecosistema
imprenditoriale come quello italiano, caratte-
rizzato da numerose PMI a conduzione

famigliare, non è raro infatti incorrere in
imprenditori che scelgono di non aprire il capi-
tale a soggetti terzi esclusivamente col fine di
preservare il controllo della società a prescin-
dere dalla struttura finanziaria ottimale.

Le caratteristiche degli strumenti
di finanza innovativa
Dopo aver individuato l’orizzonte temporale
(di breve, medio o lungo termine) che assicura
il mantenimento dell’equilibrio finanziario e
stabilito la forma tecnica (equity o debito) in
grado di garantire la struttura finanziaria otti-
male, ilmanagement può ora scegliere lo stru-
mento finanziario più idoneo. A tal fine è
opportuno conoscere gli strumenti finanziari
a disposizione e le caratteristiche di ognuno di
essi. In questa fase le variabili, o i vincoli, che
possono influenzare l’aspetto decisionale pos-
sonoesseredi natura endogena, cioè legate alle
caratteristiche dell’investimento o della
società, oppure di natura esogena. Si ritiene
utile fornire alcuni esempi:
• variabile legata all’investimento - stabilito

che il fabbisogno debba essere finanziato
con forme di debito amedio-lungo termine,
la dinamica dei flussi di cassa attesi
potrebbe far propendere per una forma di
finanziamento che prevede il rimborso del
capitale in un’unica soluzione alla scadenza
(formula c.d. bullet), piuttosto che per uno
strumento che prevede la restituzione gra-
duale del prestito (formula c.d. amortizing);

• variabile legata all’impresa - convenuto che il
fabbisogno debba essere finanziato con stru-
menti di equity di medio-lungo termine, la
società potrebbe essere più propensa per
una soluzione che comporta l’ingresso nel
capitale di un unico soggetto istituzionale,
noto ex ante ed in grado di apportare anche
competenze manageriali e di business (i.e.
Private Equity), piuttosto che accogliere
nella compagine sociale un pubblico indi-
stinto di numerosi investitori (istituzionali,
professionali e/o retail) che singolarmente

Nota:
(3) IlWACC,acronimodiWeightedAverageCostofCapital, è
la media ponderata del costo delle fonti di finanziamento di
un’impresa; considera sia il costo del capitale proprio confe-
ritodagli azionisti che il costodel capitaledi debitoapportato
dai creditori.
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raggiungonounpesopoco rilevante sul totale
dell’azionariato (i.e. quotazione in Borsa);

• variabili esogene - nel valutare se intrapren-
dere un percorso di quotazione in Borsa è
opportuno considerare anche il momentum
di congiuntura economica del Paese e l’anda-
mento dei mercati finanziari che potrebbero
avere impatto sul buon esito dell’operazione o
sulla fissazione del prezzo di quotazione
oppure ancorapenalizzare il titolo dopo l’IPO.

Come si evince dagli esempi, esistono nume-
rosi elementi in grado di condizionare la scelta
nell’allocazione delle fonti di finanziamento.
Pertanto, acquisire consapevolezza degli stru-
menti di finanza innovativa e delle caratteristi-
che intrinseche a ciascuno di essi, è un
elemento essenziale per operare la scelta più
corretta per l’impresa.

Gli strumenti di finanza innovativa a
disposizione delle imprese
Si procedere ora con un’analisi dei principali
strumenti messi a disposizione dalla finanza
innovativa (si veda Tavola 4).

Private Equity e Venture Capital
Si parla di Private Equity (PE) quando un inve-
stitore istituzionale (4) sottoscrive una parteci-
pazione (di maggioranza o di minoranza) nel
capitale di rischio di una società non quotata in
Borsa,conl’obiettivodicontribuireattivamente
alla crescita dell’azienda e ottenere una plusva-
lenza al momento dell’exit, prevista nel medio-
lungo termine,generalmentenell’arcodi5anni.
L’ingresso nel capitale può avvenire alternati-
vamente tramite la sottoscrizione di nuove
azioni in sede di aumento di capitale, con l’in-
gresso di capitali in azienda, oppure tramite
l’acquisto di azioni già in circolazione senza
che vi sia l’ingresso di capitali in azienda.
Questa seconda modalità tuttavia non rappre-
senta, per sua natura, una fonte di finanzia-
mento per l’impresa.
Il Venture Capital (VC) può essere definito
come una categoria del PE che include tutti
gli investimenti in capitale di rischio (solita-
mente in aumento di capitale) di società non
quotate in fase di avvio (early stage), quando i
ricavi sono ridotti o addirittura assenti e di
expansion capital.
Nel settore del PE e VC le operazioni possono
essere classificate in quattro tipologie:

1) Early stage financing. Si tratta di operazioni
finalizzate a sostenere le fasi iniziali di
un’impresa. Gli investimenti (solitamente
in aumento di capitale) sono spesso rivolti
a società chepresentanoalti tassi di crescita
attesi, ad esempio appartenenti al settore
tecnologico, e caratterizzati da un profilo
di rischio-rendimento elevato. Al suo
interno è possibile distinguere tra:
– Seed financing - investimenti in società

che si trovano nelle primissime fasi di
vita quando il prodotto è ancora in fase
di sperimentazione e deve esserne
dimostrata la validità tecnica;

– Start-up financing - investimento rea-
lizzato nella fase successiva alla prece-
dente, quando il prodotto è stato
ultimato ma non ancora lanciato sul
mercato e pertanto non se ne conosce
la validità commerciale. Le risorse ser-
vono per avviare l’attività produttiva.

2) Expansion capital (o development capital) -
investimenti orientati a sostenere lo sviluppo
di imprese già avviate principalmente attra-
versoaumenti di capitale finalizzati ad acqui-
sire una quota di minoranza. La finanza
raccolta potrà essere impiegata per sostenere
la crescita sia per linee interne (aumentando
la capacità produttiva) che eventualmente
anche per linee esterne (M&A).

3) Replacement capital - interventi, general-
mentediminoranza, volti a sostenere il cam-
biamento degli assetti proprietari, ovvero
sostituire azionisti che, per varie ragioni,
intendono realizzare la propria partecipa-
zione. Quando l’operazione è invece finaliz-
zata ad acquisire una quota dimaggioranza,
favorendo il passaggio generazionale o la
transazione da una proprietà familiare a
una manageriale, si parla di Buy Out.

4) Turnaround financing - interventi nel capi-
taledisocietàdistressed, finalizzati inprimis
a risanare la realtà imprenditoriale ritro-
vando l’equilibrio finanziario e successiva-
mente a farla tornare profittevole.

Nota:
(4) Nel caso di specie si tratta di SGR (società di gestione del
risparmio) cioè soggetti che svolgono l’attività di promozione
egestionedi fondicomunidi investimento(gestionecollettiva
del risparmio). L’attività delle SGR è soggetta ad autorizza-
zione rilasciata da Banca d’Italia, sentita la Consob.
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L’operatore di PE si pone come partner tempo-
raneo inquantonon si limita adapportare esclu-
sivamente le risorse finanziarie ma anche
consulenza specializzata su tematiche strategi-
che,competenzemanageriali,esperienzeprofes-
sionali e un network di relazioni in campo
finanziario e industriale che consentono alle
imprese di agevolare il proprio percorso di svi-
luppo concordato con l’investitore al momento
dell’ingresso. L’obiettivo è quello di accrescere il
valore d’impresa, e quindi della partecipazione
detenutadall’operatorediPE,alfinedirealizzare
un capital gain con la cessione della stessa nel
medio-lungo termine. La fase di disinvesti-
mento, o exit, spesso è pianificata al momento
dell’ingresso nel capitale e può avvenire tramite
la cessione della partecipazione adun altro inve-
stitore (un’altra impresa o un altro fondo di PE)
oppure tramite la quotazione in Borsa oppure
ancora tramite il riacquisto da parte
dell’imprenditore.
Concludendo, dal punto di vista societario i
vantaggi del PE sono molteplici, ad esempio
consente di avere nel capitale un operatore
finanziario specializzato nella creazione di
valore; è una forma di capitale “paziente” che
può essere sfruttato per sostenere il piano di
crescita nel medio-lungo termine o per realiz-
zare acquisizioni strategiche (M&A). Per con-
tro, dovendo condividere il rischio d’impresa,
tali operatori sono soliti stipulare patti paraso-
ciali piuttosto articolati che comportano tra
l’altro diritti di veto, regole anti-diluizione,
nomina di propri esponenti nel consiglio di
amministrazione e nel collegio sindacale,
diritti di tag-along e drag-along. Questa è una
differenza molto significativa rispetto all’e-
quity crowdfunding dove il potere contrattuale
degli investitori è molto ridotto.

Quotazione in Borsa
La quotazione in Borsa se raggiunta tramite
IPO (Initial Public Offering) - in particolare
tramite la forma tecnica dell’OPS (offerta pub-
blica di sottoscrizione) o OPVS (offerta pub-
blicadi vendita e sottoscrizione) -permettealla
società di raccogliere capitale di rischio tra-
mite il collocamento delle azioni presso un
pubblico indistinto di investitori.
Rispetto al Private Equity e Venture Capital,
dove la controparte è rappresentata da un
unico investitore istituzionale, noto ex ante e
con una quota significativa di partecipazione

al capitale sociale, con la quotazione gli inve-
stitori sonodiffusi, di natura istituzionale, pro-
fessionale e/o retail e singolarmente detengono
partecipazioni non rilevanti del capitale.
Inoltre, la quotazione non implica l’ingerenza
nella corporate governancedell’emittente, salvo
la presenza del voto di lista.
Per le società che intendono quotare le proprie
azioni, Borsa Italiana offre due soluzioni alter-
native: il mercato Euronext Milan (EM) e
l’Euronext Growth Milan (EGM).
L’EM (già MTA o mercato telematico aziona-
rio) è il listino principale e si rivolge alle
imprese di media e grande capitalizzazione.
È allineato alle best practice internazionali,
porta di accesso per investitori globali. Il mer-
cato e quindi gli emittenti sono soggetti alla
regolamentazione di Borsa Italiana e alla vigi-
lanza da parte di Consob. Al suo interno è
presente il segmento STAR (segmento titoli
con alti requisiti) che ospita le società di
media dimensione e richiede requisiti strin-
genti in termini di trasparenza nelle comuni-
cazioni societarie, di liquidità del titolo e di
corporate governance.
L’EGM(già AIM Italia oAlternative Investment
Market Italia) invece è un sistemamultilaterale
di negoziazione gestito e regolamentato da
Borsa Italiana, non soggetto all’autorità di
Consob. È rivolto a PMI con alti potenziali di
crescita e presenta requisiti di accesso meno
stringenti rispettoalmercatoprincipale.Al suo
interno è presente il segmento professionale
che si caratterizza per un’ulteriore flessibilità
regolamentare, minima burocrazia e
semplicità di accesso. L’offerta non può però
essere rivolta ad investitori classificati retail.
Tale segmento consenteunaccesso graduale ai
mercati ed è adatto per società che hanno
avviato la commercializzazione di prodotti/
servizi da meno di un anno e devono ancora
avviare fondamentali funzioni/processi
strategici.
La quotazione, oltre ad offrire l’opportunità di
raccogliere risorse finanziarie per accelerare il
processo di crescita, permettere anche di
aumentare la visibilità, ampliare l’azionariato
e attrarre e/o mantenere risorse qualificate (la
quotazione conferisce alla società prestigio e
standing tali da facilitare l’attrazione di risorse
qualificate, oltre che permettere l’utilizzo di
schemi di remunerazione incentivanti quali i
piani di stock option). Ulteriore vantaggio per
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una public company è quello di disporre di una
valutazione di mercato costante; ciò consente
di utilizzare le azioni societarie come moneta
di scambio per operazioni di fusione e acqui-
sizione (stock currency o equity cash).
Nonostante le nuove regole introdotte dal c.d.
ListingAct, in vigoredall’ottobre2022, abbiano
contribuito a semplificare il processo di quo-
tazione sul mercato regolamentato (EM), il
management, nel valutare il ricorso a questa
forma innovativa di finanziamento, deve con-
siderare le tempistiche e i costi dell’operazione
oltre aimaggiori adempimenti e oneri richiesti
a regime ad una società quotata.
In particolare, l’IPO è un percorso che dura
diversi mesi: circa 4-6 mesi in caso di quota-
zione sul mercato Euronext Growth Milan o
tempi più lunghi in caso di richiesta per il
listino principale (Euronext Milan). Durante
tale periodo la società è soggetta a numerose
attività di due diligence ed è tenuta a redigere
una serie di documenti, come ad esempio il
prospetto informativo nel caso di quotazione
sul mercato EM oppure del documento di
ammissione nel caso si opti per l’EGM.
Durante il processo di IPO la società si trova a
dover sostenere importanti costi legati alle
attività di consulenza (i.e. advisor legali,
fiscali, la banca d’investimento, ecc.) e di col-
locamento dei titoli (i.e. Global Coordinator),
oltre che ai corrispettivi dovuti a Borsa
Italiana ed eventualmente anche a Consob.
Nel caso del Private Equity e Venture Capital
i costi per le due diligence sono a carico del-
l’investitore mentre in caso di quotazione in
Borsa (OPS) tali costi impattano sul bilancio
della società quotanda.
Anche successivamente alla fase di ammis-
sione, e per tutto il periodo di permanenza
sul mercato, una società quotata sull’EGM
deve essere assistita da un Euronext Growth
Advisor, da uno Specialist, deve garantire che
degli analisti esterni pubblichino un’equity
research, deve nominare un amministratore
indipendente e un soggetto preposto
all’attività di Investor Relation, oltre ad essere
impegnata in una serie di adempimenti di
comunicazione periodica verso il mercato.

SPAC
La SPAC, acronimo di Special Purpose
Acquisition Company, è un veicolo societario
costituito da un gruppo di promotori al fine di

raccogliere capitali, attraverso la quotazione in
Borsa, destinati a finanziare un’operazione di
acquisizione societaria. Laquotazionepuòavve-
nire sul mercato Euronext MIV (5) oppure
sull’EGM.
L’operazione nasce dall’iniziativa di alcuni sog-
getti definiti promoters (o sponsor), che solita-
mente tendono a coincidere con ilmanagement
team, caratterizzati da un elevato standing pro-
fessionale e reputazionale nonché specializzati
in industry specifiche e affiancati da operatori
conelevataesperienzanei settoridell’M&Aedel
Private Equity.
La SPAC è tenuta ad effettuare l’acquisizione
entro un orizzonte di tempo prestabilito (circa
18-24mesi), pena lo scioglimento del veicolo e la
restituzione dei capitali raccolti. La successiva
fusione tra SPAC e società target rappresenta la
business combination, per effetto della quale la
società target si trovaadesserequotata inBorsae
gli investitori, soci della SPAC, diventano quindi
soci di una società sia operativa che quotata.
L’operazione di aggregazione aziendale deve
essere sottoposta all’approvazione dell’assem-
bleastraordinariadegli azionisti.Se ladelibera
ha esito favorevole, si procederà con la busi-
ness combination e con lamodificadell’oggetto
sociale della SPAC (in coerenza con l’attività
del target), diversamente ilmanagement team è
chiamato ad individuare una nuova società
target.
In fase di quotazione, agli investitori delle
SPAC vengono offerte sia azioni del veicolo
chewarrant, cioè strumenti finanziari derivati
che attribuiscono al suo possessore il diritto di
acquistare (warrant call) l’attività sottostante
(nel caso di specie ulteriori azioni) ad (o entro)
una determinata scadenza e ad un prezzo pre-
stabilito, con ulteriore possibile apporto di
liquidità nelle casse della società veicolo.
L’accesso al mercato tramite SPAC genera
benefici per la società target, per i promotori
e per gli investitori.
Focalizzandosi sui vantaggi relativi alla
società: la SPAC permette innanzitutto: di
reperire nuovi capitali da destinare allo svi-
luppo della società; di ridurre i tempi di quo-
tazione della società target, di eliminare il

Nota:
(5) L’Euronext MIV è il mercato telematico degli Investment
Vehicles; è regolamentato e gestito da Borsa Italiana e dedi-
catoallaquotazionediveicoliche investono insocietà target.
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rischiodiofferta tipicodell’IPOedi renderepiù
semplice l’accesso alla Borsa in termini di due
diligence e documentazione richiesta al target.
Questo strumento conserva molti dei vantaggi
tipici del Private Equity pur eliminando alcuni
“limiti” come la stipula di patti parasociali e i
diritti di trascinamento (drag-along) e co-ven-
dita (tag-along) in caso di cessione del target.

Crowdfunding
La Consob definisce crowdfunding “il processo
concuipiùpersone (‘folla’ocrowd) conferiscono
somme di denaro (funding), anche di modesta
entità, per finanziare un progetto imprendito-
riale o iniziative di diverso genere utilizzando
siti internet (‘piattaforme’ o ‘portali’) e ricevendo
talvolta in cambio una ricompensa” (6).
Si tratta di un fenomeno relativamente recente
natoverso la finedeglianniduemilasu impulso
della diffusione di internet. Il crowdfunding, e
in particolare la sua declinazione nella ver-
sione dell’equity-based crowdfunding (come
nel seguito meglio descritta), è soggetto a spe-
cifica normativa (7). La gestione delle piatta-
forme on line è riservata esclusivamente a
soggetti autorizzati da Consob e iscritti in un
apposito registro tenuto dalla medesima
autorità oppure alle banche e alle imprese di
investimento (SIM) già autorizzate alla presta-
zione di servizi di investimento.
I caratteri distintivi di questo strumento inno-
vativo sono essenzialmente tre: la folla (crowd)
di investitori/finanziatori potenzialmente rag-
giungibili, la raccolta di fondi (funding) e il
progetto alla cui realizzazione è destinata la
raccolta.
La raccolta può riguardare anche somme di
modesto importo e avviene secondo due
distinte modalità: la prima prevede che in
caso dimancato raggiungimento dell’obiettivo
minimo di raccolta, i capitali, nel frattempo
raccolti, debbano essere restituiti agli investi-
tori/finanziatori (formula c.d.all ornothing); la
secondamodalità invece prevede che i capitali
raccolti rimangano in azienda a prescindere
dal raggiungimento dell’obiettivo minimo di
raccolta (formula c.d. take it all).
Nel corso degli anni si sono sviluppate diverse
tipologie di crowdfunding:
• donation-based crowdfunding - Forma di

crowdfunding impiegata per scopi filantro-
pici (i.e. beneficienza, iniziative sociali,
solidarietà, sport, ecc.). Il modello non

prevede alcuna forma di remunerazione
bensì si fonda sul desiderio del finanziatore
di partecipare alla causa promossa. Si
sostanzia inunadonazioneenonnell’acqui-
sto di una partecipazione sociale vera e
propria.

• Reward-basedcrowdfunding-Laricompensa
(reward) per gli investitori è prettamente
simbolica a fronte del contributo erogato.
La ricompensa può avere natura non finan-
ziaria, e consiste nel ricevere il prodotto che
viene finanziato con la campagna; oppure
può avere natura finanziaria sottoforma di
royalties: il finanziatore partecipa ai profitti
percependo una royalties sulla base dell’im-
porto investito, senza tuttavia vantare diritti
di proprietà sul progetto, né ottenere il rim-
borso del capitale investito.

• Lending-basedcrowdfunding-Il lending-based
crowdfunding (o social lending o peer-to-peer)
consiste nella raccolta di denaro, sempre tra-
mite la piattaforma on line, sottoforma di
capitale di debito per l’impresa senza
necessità, per quest’ultima, di dover prestare
garanzie, ma è tenuta a riconoscere un inte-
resse, solitamente più oneroso rispetto a
quello applicato dal sistema bancario.

• Equity-based crowdfunding - Questa tipolo-
gia di crowdfunding consente all’investitore
di acquistare azioni o quote della società
diventandone socio (capitale di rischio). La
società che organizza la raccolta fondi è
tenuta a fornire numerose informazioni al
fine di consentire all’investitore di effettuare
unasceltaconsapevole.Considerando il pro-
filo tipico dell’investitore di equity-based
crowdfunding (non interessato alla gestione
della società) potrebbe essere opportuno
emettere azioni privilegiate sotto il profilo
patrimonialea scapitodi talunidiritti ammi-
nistrativi. Sostanziale differenza con lo stru-
mento del PE e VC.

Obbligazioni
Lanormativacivilisticaprevede lapossibilitàper
le società per azioni (S.p.A.) di emettere “obbli-
gazioni” (artt. da 2410 a 2420-ter del c.c.) e per le

Note:
(6) Sito web di Consob https://www.consob.it/web/investor-
education/crowdfunding#c1.
(7) Cfr. Regolamento Consob del 26 giugno 2013.
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società a responsabilità limitata (S.r.l.) di emet-
tere “titoli di debito” (art. 2483 del c.c.).
Un’obbligazione (o Bond) è un titolo di debito
rappresentativo di una frazione, di uguale
valore nominale, di un’operazione di finanzia-
mento di una società.
Tale strumento consente il rimborso del capi-
tale in un orizzonte temporale di medio-lungo
termine e implica la corresponsione di un inte-
resse (detto anche “cedola” o coupon) come
forma di remunerazione per il sottoscrittore.
Il rimborso della quota capitale può avvenire
progressivamente nel tempo secondo un piano
di rimborsograduale eprefissato (formaamor-
tizing) o, in alternativa, in un’unica soluzione
alla scadenza (forma bullet).
Alla scadenza (o maturity) l’obbligazione viene
rimborsata al valore nominale, mentre al
momento della sottoscrizione iniziale, potrà
essere emessa alternativamente ad un prezzo
uguale (“alla pari”) oppure inferiore (“sotto la
pari”) oppure ancoramaggiore rispetto al valore
nominale (“sopra la pari”). L’eventuale disaggio
“sotto lapari” rappresentauncosto implicitoper
l’emittente in aggiunta alla componente di
interesse.
Esistono diverse tipologie di obbligazioni in
grado di adattarsi alle esigenze della società
e/o del finanziatore.
In base alla cedola è possibile distinguere tra
“obbligazioni a cedola fissa” (il tasso di interesse
è fisso), “obbligazioni indicizzate” (il tassodi inte-
resse è variabile e parametrato ad un indicatore
prestabilito, ad esempio rispetto all’Euribor) e
“obbligazioni senza cedola” (o zero coupon)
(nonèprevistoalcuninteresseelaremunerazione
per il sottoscrittore risiede nel differenziale tra
prezzo di sottoscrizione e prezzo di rimborso).
Esistono anche strumenti ibridi (che vantano
componentididebitoediequity) comele “obbli-
gazioniconvertibili”e le“obbligazionicumwar-
rant”. Le prime conferiscono al sottoscrittore il
diritto, ma non l’obbligo, di convertire le obbli-
gazioni inazionidinuovaemissione,divenendo
così socio dell’emittente o di altra società. Le
seconde attribuiscono al sottoscrittore il diritto
di sottoscrivere azioni di nuova emissione
mediante l’esecuzione di nuovi conferimenti,
ovverodiacquistareazionigiàemessemediante
il versamento di un ulteriore corrispettivo.
Un’ulteriore tipologia è rappresentata dalle
“obbligazioni subordinate”, le quali, in caso
di liquidazione o default dell’emittente,

prevedono che il rimborso sia postergato
rispetto a quello dei creditori ordinari, com-
prese le normali obbligazioni definite senior.
Il Codice civile pone dei limiti all’emissione di
obbligazioni.Ai sensidell’art.2412comma1del
c.c., leS.p.A. possonoemettereobbligazioni per
un importo non superiore al doppio del capitale
sociale, della riserva legale e delle riserve dispo-
nibili risultanti dall’ultimo bilancio approvato,
previa attestazione da parte dei sindaci.
Prima delle modifiche introdotte dal D.L. n. 83/
2012 tale limite, ai sensi dell’art. 2412 del c.c.,
poteva essere superato qualora: le obbligazioni
eccedenti fossero sottoscritte da investitori pro-
fessionali soggetti a vigilanza prudenziale a
normadelle leggispeciali; leobbligazioni fossero
garantite da ipoteca di primo grado su immobili
di proprietà della società, sino a due terzi del
valore degli immobili medesimi; le obbligazioni
fossero state emesse da società con azioni quo-
tate inmercati regolamentati, limitatamentealle
obbligazioni destinate ad essere quotate negli
stessi o in altri mercati regolamentati. Nella
sostanzail limitealquantumpotevaesseredisap-
plicato essenzialmente dalle società quotate.
Con riferimento invece alle S.r.l., l’art. 2483 del
c.c. - pur riconoscendo ampia autonomia per la
regolamentazione dell’emissione dei titoli di
debito in quantomolte assunzioni sonodeman-
date all’attocostitutivo - circoscrive laplateadei
sottoscrittori ai soli investitori professionali
soggetti a vigilanza prudenziale a norma delle
leggi speciali (art. 2483, comma2 del c.c.), limi-
tando così le possibilità di emissione.

Mini bond
Levarienovità legislativechesi sonosuccedute
negli anni (8) hanno reso tali strumenti di
debitopiùaccessibili anchealle societàdi capi-
tali non quotate, consentendo anche alle PMI
di fare ricorso al mercato del capitale di debito
in luogo del credito bancario.
Nello specifico l’art. 32, comma 26, del D.L. n.
83/2012hariformulato il comma5dell’art.2412
del c.c. estendendo la possibilità di emettere
obbligazioni senza limiti di importo legati al
patrimonio netto a tutte le società non quotate,

Nota:
(8) Tra cui il D.L. 18 ottobre 2012, n. 179 (c.d. Decreto sviluppo-
bis), il D.L. 23 dicembre 2012, n. 145 (c.d. Decreto “destina-
zione Italia”) e il D.L. 24 giugno 2014, n. 91 (c.d. Decreto
“competitività”).
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diverse dalle banche e dalle micro imprese (9),
purché si tratti di “obbligazioni destinate ad
essere quotate in mercati regolamentati o in
sistemi multilaterali di negoziazione ovvero di
obbligazioni che danno il diritto di acquisire
ovvero di sottoscrivere azioni”. La riforma ha
così eliminato un vincolo che impediva alle
imprese non quotate, e non ampiamente capi-
talizzate, di finanziarsi per importi adatti a
sostenere progetti significativi di crescita.
In altre parole, e nella maggioranza dei casi, le
società non quotate possono emettere mini
bondpurchégli stessi siano sottoscritti da inve-
stitori istituzionali oppure siano quotati. Al
fine di offrire alle PMI la possibilità di cogliere
le opportunità derivanti dal nuovo quadro nor-
mativo, Borsa Italiana ha istituito, fin da
subito, all’interno del mercato ExtraMOT, il
segmento professionale ExtraMOT PRO (feb-
braio 2013) e successivamente il segmento
ExtraMOT PRO3 (settembre 2019), che si è
presto affermato come punto di riferimento
per la quotazione di strumenti di debito con
valore nominale inferiore a 50 milioni di euro.
Ricorrere allo strumentodelmini bond consente
di diversificare le fonti di finanziamento, non
comporta la segnalazione in Centrale Rischi,
ha il vantaggio di una quotazione semplificata
sul comparto ExtraMOTPRO3 di Borsa Italiana
e conferisce maggiore visibilità sui mercati
finanziari. A fronte però di alcuni limiti come
forniremaggiore disclosure nei bilanci e sui pro-
getti di investimento che si intende finanziare,
esseresoggettiadattivitàdiduediligencedaparte
dei finanziatori e sostenere costi legati alla quo-
tazione dello strumento.

Cambiali finanziarie
Le cambiali finanziarie sono disciplinate dalla
Legge n. 43/1994 e sono state oggetto di aggior-
namento con l’emanazione del D.L. n. 83/2012.
Sonotitolidi creditoall’ordine, emessi inserieed
aventi scadenza non inferiore ad 1 mese e non
superiorea36mesidalladatadiemissione.Sono
quindiunostrumentodidebito idoneoperfinan-
ziare il capitale circolante o altri fabbisogni di
breve-medio termine. È uno strumento equipa-
rato ad ogni effetto di legge alle cambiali ordina-
rie e può circolare con il regime della girata.
Rispetto però alle cambiali ordinarie, quelle
finanziariepossonoesseregirateesclusivamente
con la clausola “senza garanzia” o equivalenti.
Vale a dire che il girante non è responsabile

dell’eventuale inadempienza del debitore origi-
nario (società emittente).
Ai sensi dell’art. 1, comma 3, della Legge n. 43/
1994, l’emissione di cambiali finanziarie costi-
tuisce raccolta del risparmio e quindi è sog-
getta alla disciplina dall’art. 11 del Decreto
legislativo 1° settembre 1993, n. 385 (T.U.B.).
Le cambiali finanziarie possono essere emesse
anche in forma dematerializzata. L’importo
delle emissioni è soggetto alla stessa disciplina
delle obbligazioni (art. 2412 del c.c.). Il taglio
minimo di ciascun titolo non deve essere infe-
riore a50mila euro, amenoche lo strumento sia
destinato alla quotazione su un mercato regola-
mentato e la società emittente sia anch’essa quo-
tatasuunmercatoregolamentato(art.5,comma
1 della delibera del 19 luglio 2005, n. 1058 del
CICR).
Le cambiali finanziarie possono essere emesse,
tra l’altro, dalle società di capitali (sia S.p.A. che
S.r.l.) incluse le micro imprese, tuttavia se la
società emittente non è quotata inmercati rego-
lamentati, allora occorre rispettare specifici vin-
coli (art. 1, comma 2-bis della Legge n. 43/1994):
• l’emissione deve essere assistita da uno

sponsor (banca, SIM, SGR, ecc.);
• lo sponsor mantiene nel proprio portafo-

glio, fino alla naturale scadenza, una speci-
fica quota dei titoli emessi;

• l’ultimo bilancio della società emittente
deve essere stato sottoposto a revisione;

• le cambiali finanziarie devono essere
emesse e girate esclusivamente in favore
di investitori professionali che non siano,
direttamente o indirettamente, soci della
società emittente.

Invoice trading
L’invoice trading è una piattaforma on line che
consente alle imprese di raccogliere risorse utili
a finanziare i fabbisogni di capitale circolante
tramite la cessione di crediti commerciali (fat-
ture).Èunostrumentodi smobilizzodel credito
più che una forma di debito tradizionale vera e
propria e rappresenta l’opportunità per il credi-
tore (società) di ottenere un anticipo di cassa.

Nota:
(9) Ai sensi dell’art. 2, comma3dalla raccomandazionedella
Commissione Europea 2003/361/CE le micro imprese con-
tano meno di 10 persone e realizzano un fatturato annuo
oppure totale di bilancio annuo non superiori a 2 milioni di
euro.
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La cessione del credito può realizzarsi nella
forma pro-soluto (il rischio di insolvenza
viene trasferito al finanziatore cessionario) o
pro-solvendo (il rischio di insolvenza continua
a gravare sull’impresa cedente).
Nello specifico, il processo prevede che
l’azienda interessata alla cessione di una o più
fatture si registra su una piattaforma di invoice
trading la quale, a sua volta, valuta la proposta e
attribuisce un rating (10). Qualora la fattura
venga reputata idonea per la cessione, viene
pubblicata sulla piattaforma e resa visibile agli
investitori che la possono acquistare. Esistono
tuttavia diverse modalità operative, tra cui:
• marketplace. La societàpropone la fatturaal

portale e, se la valutazione ha esito positivo,
la fattura viene proposta agli investitori sin-
golarmente o tramite asta.

• Marketplace integrato. La procedura è
uguale alla precedente ma in aggiunta la
piattaforma è connessa con l’ERP azien-
dale. L’introduzione dell’obbligo di fattura-
zione elettronica ha agevolato lo sviluppodi
questa procedura.

• Acquisto diretto.Dopoaver valutatopositiva-
mente l’azienda, le fatturevengonoacquistate
dalla piattaforma che le cede ad investitori
istituzionali che generalmente realizzano
operazioni di cartolarizzazione dei crediti.

• Supply chain finance. Una grande azienda
offre ai suoi fornitori (c.d. indotto)
l’opportunità di cedere le proprie fatture
agli investitori accreditati nella piattaforma.

Dal punto di vista economico, il costo dell’ope-
razione è tendenzialmentemaggiore rispetto a
quello che praticherebbe un istituto di credito.
Tuttavia, il vantaggio di questo strumento
finanziario risiede nella possibilità di accedere
alla liquidità senza dover prestare garanzie o
collateral, nella rapidità di risposta da parte del
portale on line e dal fatto che non comporta la
segnalazione presso la Centrale Rischi.
Solitamente la controparte disposta a finan-
ziare questo tipo di operazioni è un soggetto
esperto con un profilo istituzionale o comun-
que professionale.

Tavola 4 - Confronto tra i principali strumenti di finanza innovativa: uno sguardo di sintesi

Nota:
(10) “Le piattaforme valutano le caratteristiche dell’impresa
checede le fattureedelle aziendedebitrici analizzandone in
particolare le condizioni finanziarie, il merito di credito, e le
eventuali procedure concorsuali in essere. Il processo di valu-
tazione avviene tramite sistemi innovativi e digitali basati sul-
l’uso dibig data ealgoritmi.” Fonte: Le piattaforme FinTech di
prestito e di raccolta di finanziamenti nel mondo e in Italia,
Banca d’Italia, giugno 2022.
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Lo stato dell’arte in Italia: evoluzioni
e tendenze in atto

Da sempre nel nostro Paese le banche rive-
stono un ruolo di primo piano nei rapporti
con le imprese: per questo motivo, con rife-
rimento all’Italia, si sente spesso parlare di
sistema c.d. banco-centrico (bank-based
oriented). Si tratta però di un modello strut-
turalmente debole e fortemente pro-ciclico,
cioè che tende ad ampliare l’offerta di
liquidità alle imprese nei periodi di espan-
sione economica e a razionarla nelle fasi
negative. Tuttavia, negli ultimi anni si è assi-
stito ad un graduale processo di disinterme-
diazione creditizia a favore di forme di
finanza alternativa.
Secondo la relazione annuale di Banca
d’Italia (11), infatti nel 2021 le imprese italiane
presentano una struttura finanziaria più equi-
librata rispetto a quella del periodo pre-crisi
(2007). Il percorso di riequilibrio si è realizzato
tramite la diversificazione delle fonti di finan-
ziamento che hanno visto diminuire il peso dei
prestiti bancari sul totale dei debiti finanziari,
pur rimanendo comunque elevati se confron-
tati a livello internazionale (Tavola 5). Ciò è
frutto anche delle caratteristiche tipiche del
tessuto imprenditoriale italiano, dove il
numero di società di grande dimensione (che
tipicamente hanno maggiore capacità di far
ricorso a forme alternative al sistema banca-
rio) è ridotto rispetto a quello delle PMI.
Il riequilibrio è stato favorito dai limiti del
sistema bancario palesatisi durante gli anni
della crisi finanziaria del 2008, dallo sviluppo
tecnologico nel settore della finanza e da una
serie di interventi che, nel periodo considerato
(2007-2021), hanno incentivato il ricorso a
soluzioni alternative.
Adesempio, ladisciplinaACE, introdotta con il
D.L. 6 dicembre 2011, n. 201, volta a riequili-
brare il trattamento fiscale tra imprese che si
finanziano con debito e imprese che si finan-
ziano con capitale proprio, ha contribuito ad
incrementare la patrimonializzazione delle
imprese italiane.
Il citato D.L. n. 83/2012, che ha introdotto i
mini bond, ha alimentato la crescita del mer-
cato obbligazionario, soprattutto a seguito
della rimozione di alcuni limiti fiscali
(deducibilità degli interessi passivi) e civilistici
(limiti all’emissione).

L’istituzione, nel 2009, del mercato Euronext
Growth Milan e la diffusione dei veicoli socie-
tari SPAC, unitamente agli incentivi fiscali per
le PMI che si quotano in Borsa (i.e. credito
d’imposta ai sensi del D.M. 23 aprile 2018),
hanno contribuito invece allo sviluppo dei
mercati azionari.
Gli strumenti di finanza innovativa hanno
giocato un ruolo importante nel ribilancia-
mento delle fonti di finanziamento, oltre ad
aver portato un contributo sostanziale all’eco-
nomia reale del nostro Paese. Il recente rap-
porto sulla finanza alternativa per le PMI (12)
mostra infatti come le PMI italiane nel 2021
hanno raccolto oltre 4,5miliardi di euro attra-
verso la finanza innovativa, registrando una
crescita del +38,6% rispetto al 2020 quando
avevano incassato 3,3 miliardi di euro. Il
canale principale è stato il Private Equity e
Venture Capital (13) che ha contribuito con
oltre 1,4 miliardi di euro, pari a circa un
terzo dell’intera raccolta (31,8%), seguito
dalla forma di debito del Direct Lending (14)
con quasi 1,0 miliardo di euro, pari al 21,7%
sul totale e dalle piattaformedi Invoice trading
che hanno mobilitato quasi 0,9 miliardi di
euro nelle casse delle PMI con un peso del
19,7%. Con riferimento a quest’ultima catego-
ria, va evidenziato che, trattandosi di anticipi
di documenti commerciali, il ciclo di investi-
mento è molto breve e di conseguenza molte
somme sono state reinvestite nell’arco del
periodo a fronte di nuove fatture cedute
dalle imprese.
Il trendpositivo è proseguito anchenel 2022. Al
30 giungo 2022 infatti le PMI italiane hanno
raccoltocomplessivamente2,6miliardidieuro
dalla finanza alternativa, segnando una cre-
scita del +31,7% rispetto al giugno 2021
quando la raccolta è stata di circa 2,0 miliardi
di euro.Al30giugno2022 le formedi equityche

Note:
(11) Fonte: Relazione annuale, anno 2021, Banca d’Italia, 31
maggio 2022.
(12)5°quadernodi ricerca, LaFinanzaAlternativaper lePMI in
Italia, curato dal Politecnico di Milano, con il supporto di
Unioncamere ed Innexta, 24 novembre 2022.
(13) Solo operazioni di early stage ed expansion.
(14) IlDirect Lendingconsiste nell’erogazionedi finanziamenti
direttamente da soggetti non bancari, tipicamente fondi di
investimento alternativi specializzati (credit fund) che forni-
scono prestiti a medio-lungo termine o piattaforme digitali di
lending.
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hanno portato maggiori capitali alle PMI ita-
liane sono stati il Private Equity e Venture
Capital con 628 milioni di euro (+5,9%) e la
quotazione in Borsa (15) con 190 milioni di
euro (+78,5%). Le forme di debito più diffuse
sono state il Direct Lending con 719 milioni di
euro (+55,5%) e imini bond con 559milioni di
euro di raccolta (+397,3%).
Il crescente impiegodi formedi finanziamento
innovative a sostegno dei piani di crescita ed
espansione delle imprese è un segnale positivo

per l’economia del nostro Paese e lascia intra-
vedere una maggiore attenzione alla diversifi-
cazione delle fonti di finanziamento, con
l’auspicio di ridurre la cronica dipendenza
delle PMI dal canale bancario, favorendo così
un sistema più orientato al mercato (market-
based oriented).

Nota:
(15) SolooperazionidiOPSeaumentidicapitale sull’Euronext
Growth Milan, escluse le SPAC.

Tavola 5 - Indicatori di indebitamento delle imprese

Fonte: Relazione annuale, anno 2021, Banca d’Italia, 31 maggio 2022.
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Il delitto di falso in
attestazioni e relazioni
di Crescenzo Diana (*)

La fattispecie incriminatrice del falso in attestazioni e relazioni ha costruito lo statuto della
responsabilità penale del professionista attestatore, mediante la tipizzazione di due distinte
condotte: l’esposizione di informazioni false e l’omissione di informazioni rilevanti. Il nuovo Codice
della crisi d’impresa e dell’insolvenza apporta delle variazioni al delitto in esame, tuttavia, gli stessi
interventinonhanno ilpregiodiesserediadamantinachiarezza. Inoltre, laprassigiurisprudenzialeè
ancora restia ad una contestazione massiccia della previsione, essendo ancorata ad unmodello di
responsabilità concorsuale dell’attestatore nel reato di bancarotta dell’imprenditore.

Premessa
Il tema del falso in attestazioni e relazioni si
legaadunsoggettocentralenellagestionedella
crisi d’impresa, il c.d. attestatore. Tale profes-
sionista è chiamato a valutare le informazioni
contenute nel piano posto alla base delle pro-
cedure alternative di risoluzione della crisi.
Al fine di avere delle coordinate normative
precise, occorre ricordare che attualmente
convivono (di fatto) due discipline. Dopo una
serie di rinvii, attestati dallo stesso art. 389 del
D.Lgs.n.14/2019,dal15 luglio2022èentrato in
vigore il nuovo Codice della crisi d’impresa e
dell’insolvenza (CCI) che opera per le proce-
dure aperte dopo la suddetta data.Dunque, per
un rilevante lasso di tempo, occorrerà ancora
fare riferimento alla Legge fallimentare (R.D.
16 marzo 1942, n. 267). Quest’ultimo provve-
dimento normativo proprio all’art. 236-bis (1)
contempla la fattispecie del delitto di falso in
attestazioni e relazioni. La prescrizione, per la
sua vita breve, ha subito diverse integrazioni,
poiché contiene una serie di rinvii per relatio-
nem interni alla stessa Legge fallimentare volti
a richiamare le diverse procedure concorsuali
extra-penali che regolano la crisi d’impresa: il
piano attestato di risanamento ex art. 67,
comma 3, lett. d); le varie forme di concordato
disciplinate dall’art. 161; gli accordi di ristrut-
turazione dei debiti regolati dall’art. 182-bis
(ed ulteriori riferimenti). Tali procedure sono
state inserite dal legislatore nella Legge falli-
mentare in tempi diversi, pertanto, hanno

comportato un continuo e speculare aggiorna-
mento dell’articolo in questione.
Ad abundantiam, l’articolo in questione racco-
glie le diverse fasi temporali chehanno interes-
sato l’evoluzione normativa nell’approccio alla
crisi d’impresa. Un tempo, il fallimento veniva
vistocomelanaturaleevoluzionedellacrisiove
l’unica alternativa (poco praticata), a questo
drammatico epilogo che determinava la fine
dell’attività aziendale e la falcidia degli inte-
ressi creditori, era il concordato. In seguito, il
legislatore si è avveduto dell’importanza sia
della conservazione degli assets aziendali sia
della preservazione della continuità aziendale
(anche attraverso la ristrutturazione in senso
lato del debito) ove possibile. Sul punto, le
valutazioni poste a fondamento della scelta di
proseguire o meno una attività aziendale sono
tanto complesse quanto impossibili da svol-
gere per il singolo creditore (molto spesso la
stessa entità del credito non giustifica l’impe-
gno necessario per questa verifica di conve-
nienza). Difatti gli interventi normativi,
anteriori all’introduzione del Codice della
crisid’impresaedell’insolvenza,hannosempre
guardato con favore alle soluzioni alternative
al fallimento. In tal contesto ben può esser
calata la figura dell’attestatore, quale soggetto

Note:
(*) Dottorando al master di secondo livello in diritto penale
d’impresa, LUISS Guido Carli
(1) L’articolo è stato introdotto dalla lett. l), comma 1, art. 33
del D.L. 22 giugno 2012, n. 83.
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diretto a svolgere un’attività di interesse
sovraindividuale (collettivo) a tutela dei credi-
tori e a supporto dell’Autorità giudiziaria. I
predetti interessi possono essere soddisfatti,
solo da una figura competente a svolgere valu-
tazioni non puramente giuridiche, ma intrin-
secamente economiche-contabili, come quelle
poste allabasedell’approvazionediunpianodi
risoluzione della crisi. Pertanto, valutazioni di
bilancio che il magistrato, in quanto giurista,
non è in grado di svolgere.

Fattispecie incriminatrice

Elemento oggettivo
Il delitto di falso in attestazioni e relazioni, così
come configurato nella Legge fallimentare,
delinea una fattispecie propria (2) ove il sog-
getto deve tenere una condotta tipizzata, in
virtù del particolare ruolo strategico svolto
nella tutela dell’informazione fornita al ceto
creditorio e all’Autorità giudiziaria. Ad ogni
modo, il discorso in parola non può esser com-
preso, se non si tiene presente l’aspetto per il
quale l’attestazione vede come destinatari
naturali dell’informazione in essa contenuta
sia l’accennata Autorità giudiziaria sia i credi-
tori dell’azienda in crisi.
L’art. 236-bis l.f. descrive una condotta vinco-
lata, in cui rileva non qualsiasi informazione
falsa o omessa, ma solo quella che supera una
certa soglia di significatività. Infatti, nella for-
mulazione della prescrizione, la significatività
dell’informazione falsa o dell’informazione
omessa viene espressa proprio dall’aggettivo
“rilevante”. Talché, viene posta una soglia di
punibilità di tipo qualitativo. Una assonanza a
questo tipo di punibilità è presente anche nella
“sensibile alterazione del prezzo degli stru-
menti finanziari” dell’art. 185 T.U.F., in tal
caso si afferma un requisito di significatività
che si combina con la natura del reato di peri-
colo. Anche la fattispecie in analisi costituisce
un reato di pericolo; infatti, non è richiesto che
venga prodotto un evento, un danno o una
alterazione delle decisioni dei destinatari
delle comunicazioni qualificate. Tuttavia, il
legislatore esclude il pericolo astratto dato
che un’eccessiva dilatazione della fattispecie
incriminatrice ingloberebbe anche fatti inof-
fensivi, per cui proprio in tali confini deve
essere letto il concetto di rilevanza (3). In

base a quanto anzidetto, il dettato normativo
riporta che “il professionista [...] espone infor-
mazioni false ovvero omette di riferire infor-
mazioni rilevanti”, quindi dal punto di vista
formale, sembra che l’aggettivo “rilevante” sia
riferito alle sole informazioni omesse.
Ciononostante, nella descrizione della con-
dotta vige un vincolo di uniformità ed ugua-
glianza che impone di non restringere
(irragionevolmente) il requisito in parola alla
sola variante omissiva, altrimenti parrebbe
privo di senso punire l’esposizione di qualsivo-
glia tipologia di informazione falsa per poi
richiedere la rilevanza dell’informazione
omessa. Inaltri termini, il concettodi rilevanza
dev’essere esteso anche all’esposizione delle
false informazioni, determinando in tal modo
un’interpretazione restrittiva (in bonam par-
tem) del penalmente rilevante. Anche perché
nonèpresente alcunostacolo volto ad arginare
la significatività ad una delle tipologie di
condotta.
Ilmedesimoconcetto di rilevanzapoggia suun
giudiziodiprognosipostuma incui l’interprete
deve valutare se l’informazione omessa o falsi-
ficata è rilevante per i soggetti destinatari.
Dunque, occorrerà valutare in che misura la
suddetta informazione omessa o falsificata
avrà inciso sulla decisone dei soggetti interes-
sati dall’attestazione o dalla relazione. A meri
fini esemplificativi, sarà sicuramente rilevante
quell’informazione che determina il rilascio
dell’autorizzazione al piano di risoluzione
della crisi da parte dell’Autorità giudiziaria,
ovvero quell’informazione che influenza i cre-
ditori a votare in senso favorevole allo stesso
piano. Sicché, si può concludere affermando
che integra la fattispecie incriminatrice, quel
dato rilevante che se correttamente esposto e
inserito nel documento tecnico-economico
avrebbe reso riconoscibile l’irragionevolezza,
la decettività nonché l’erroneità della

Note:
(2) Cass. pen., Sez. V, sent. 8 marzo 2016, n. 9542, la Suprema
Corte ha preso una posizione netta sulla qualifica dell’atte-
statore, confermando la tesi che lo identifica non comepub-
blico ufficiale, bensì come operatore privato.
(3) Un’ipotesi simile, la si può rinvenire nella nozione di con-
cretezza contenuta nel reato di manipolazione di mercato
ove la sensibile alterazione del prezzo è funzionale a dimo-
strare la concreta influenza sui prezzi dei titoli nel mercato
finanziario.
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valutazione espressa dal professionista nel-
l’atto rilasciato.
In tale quadro, il giudice penale si trova innanzi
ad un documento (attestazione o relazione) a
struttura complessa che viene redatto nell’am-
bitodiunaproceduradirisoluzionedellacrisidi
impresa.Nelsuddettodocumento,vièunacom-
ponente rappresentativa-informativa in cui l’at-
testatore racchiude i dati relativi alla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria dell’im-
presa nonché le condizioni di mercato in cui la
stessahaoperato: una sorta di fotografia statica
dell’azienda attinta dalla procedura concor-
suale. A tale componente statica-informativa,
segue una componente dinamica-valutativa
che ha natura prognostica, essendo orientata
al futuro imprenditorialedell’attivitàd’impresa.
Inquest’ultima sezione vi sarà la parte aleatoria
dell’attestazione, ove emergono le stime previ-
sionali e/o le scelte gestionali del piano rispetto
alle quali non vi è alcuna possibilità per l’atte-
statore di esprimersi in termini di certezza. In
questo modo, sulla componente informativa
della relazione sussiste un altro grado di sicu-
rezza (ad esempio, sono certi i debiti fiscali o il
valore degli immobili detenuti dall’impresa),
ma non si può affermare lo stesso sull’idoneità
del piano a risolvere la crisi (non vi può essere
alcuna garanzia) essendo il frutto di una pro-
gnosipostumasvoltadalprofessionista. Inoltre,
quest’ultimononpuò, sicuramente, garantire le
scelte imprenditoriali, gestionali e finanziarie
che verranno effettuate dall’imprenditore.
Quanto anzidetto denota una certa difficoltà
nelporreungiudiziodi falsitàsullacomponente
valutativa, ma le medesime conclusioni non si
possono affermare per la componente informa-
tiva; difatti, si può agevolmente verificare la
veridicità dell’informazione volta ad attestare
l’esigibilità dei crediti ovvero se il debito fiscale
sia stato oggetto o meno di un accertamento
impugnato. Dunque, il giudizio di falsità non
puòinteressare l’idoneitàdelpianoarisolvere la
crisi. Anche se la versione precedente della
norma puniva l’attestazione o relazione falsa
in relazione alla fattibilità dello stesso piano,
pertanto si è verificata una abolitio criminis
della disposizione in riferimento alla
responsabilità dell’attestatore per valutazioni
espresse sul successo del piano. In altri termini,
il legislatore ha limitato alle informazioni, il
veicolo della falsità penalmente rilevante.

Il tema del falso in attestazioni e relazioni,
seppur arginato alle sole informazioni, man-
tiene comunque una sua incertezza, in quanto
pone all’interprete (come la fattispecie di false
comunicazioni sociali) il problema del falso
valutativo cioè quel falso che deriva da una
scelta sui criteri rappresentativi di una posta
economica nel documento finanziario. A
riguardo, è utile richiamare l’evoluzione giuri-
sprudenziale sul tema del falso in bilancio di
carattere valutativo. Difatti, agli artt. 2621 e
2622 c.c. è presente la medesima questione
dell’art. 236-bis: gli organi societari nei bilanci,
nelle relazioni o nelle altre comunicazioni
sociali dirette ai soci o al pubblico espongono
dei fatti materiali rilevanti non rispondenti al
vero ovvero omettono fatti materiali rilevanti
la cui comunicazione è imposta per legge, in
modo tale da indurre in errore i destinatari
delle comunicazioni. La medesima condotta
risulta essere trasposta nell’art. 236-bis l.f.,
quando l’attestatore espone delle circostanze
di carattere informativo che sono soggette a
molteplici interpretazioni. Ad esempio, in rife-
rimento al tema dei crediti sia nel bilancio di
unasocietà inbonischenellaparte informativa
del piano di una società in crisi, occorre indi-
care l’ammontare dei crediti vantati verso i
terzi: questi possono essere valutati in base al
lorovalorenominale (come l’importo riportato
sul titolo di credito vantato nei confronti del
debitore o sulla fattura emessa nei confronti
del cliente) ovvero in base al loro valore reale
(valore economico del credito che va oltre il
dato nominale essendo determinato dalla
capacità del debitore di assolvere all’impegno
economico preso, cosicché i crediti privilegiati
tenderanno a conservare il loro valore nomi-
nalemanon si potrà dire lo stessoper eventuali
crediti chirografari). Quindi l’attestatore che
redige ildocumentoeconomicodeveeffettuare
una scelta in ordine ai criteri valutativi. Infatti,
la dottrina afferma che ogni posta di bilancio
consegue ad una valutazione, sennonché lo
stesso bilancio è uno strumento intrinseca-
mente valutativo (si pensi che anche l’esposi-
zione dell’ammontare della cassa è soggetta ad
una valutazione in ordine al tasso di cambio).
Quanto accennato poc’anzi ha un effetto
immediato anche nella lettura dell’art. 236-
bis: nella relazione o nell’attestazione non c’è
posta che non sia accompagnata da una
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valutazione espressadal soggetto che coadiuva
la procedura di risoluzione della crisi
d’impresa.
La Corte di cassazione a Sezioni Unite, subito
dopo la riforma del falso in bilancio del 2015,
riconosce la rilevanza penale del falso valuta-
tivo affermando che “il reato di false comuni-
cazioni sociali, previsto dall’art. 2621 c.c., nel
testomodificatodallaLegge27maggio2015,n.
69, è configurabile in relazione all’esposizione
in bilancio di enunciati valutativi, se l’agente,
in presenza di criteri di valutazione normati-
vamente fissati o di criteri tecnici general-
mente accettati, se ne discosti
consapevolmente e senza fornire adeguata
informazione giustificativa, inmodo concreta-
mente idoneo ad indurre in errore i destinatari
delle comunicazioni” (4). Il passaggio citato è
di fondamentale importanza: il falso sussiste
qualora il soggetto predisposto alla redazione
del bilancio, nel caso di specie l’attestatore, si
discosti consapevolmente da un parametro
normativo o da una norma tecnica di settore
senza informare adeguatamente il destinata-
rio. In tal frangente, si origina la capacità
ingannatoriadella comunicazione tecnicapro-
prio perché il destinatario farà affidamento
agli ordinari criteri redazionali del documento
economico in esame. Dunque, il divario tra
norme redazionali generalmente accettate e
criteri effettivamente utilizzati, fa emergere
la falsità dell’attestazione. Pertanto, il princi-
pio espresso dalla Cassazione per il falso in
bilancio vale anche per il falso valutativo sot-
teso alla relazione del professionista nell’am-
bitodella crisi di impresa.A tal punto il falso, in
una relazione o in una attestazione, viene
determinato da uno spostamento occulto
rispetto ai criteri normativamente e/o tecnica-
mente condivisi per redigere il documento eco-
nomico di riferimento. A partire
dall’introduzione dell’art. 236-bis, i suddetti
criteri di riferimento sono stati ricavati dai
documenti tecnici elaborati dalle categorie
professionali interessate dalla citata norma,
determinando in tal modo un meccanismo di
supplenza tecnica delle associazioni di settore
volto a delimitare gli ampi confini della fatti-
specie penale (5). Orbene, in tema di falso in
attestazioni e relazioni occorre fare riferi-
mento ai principi elaborati dalla
Associazione Italiana Revisori Contabili
(Assirevi), dal Consiglio Nazionale dei Dottori

Commercialisti e degli Esperti Contabili
(CNDCEC), dall’Istituto Nazionale dei
Revisori Legali (INRL) e dalla Consob. Sul
punto, si ricorda che le citate categorie hanno
elaborato dei principi di attestazione che si
collegano ai principi internazionali in tema
di International accounting standard (IAS) e
International financial reporting standards
(IFRS) (6). Alla luce di quanto esposto, sicura-
mente, non potrà esser considerata falsa l’atte-
stazione che segue i principi elaborati dalle già
menzionate associazioni di categoria, a meno
che l’attestatore non se ne discosti senza indi-
carlo (carattere decettivo) nella comunica-
zione tecnica, ingenerando nel destinatario
del documento la convinzione che i risultati
ivi contenuti siano frutto dell’applicazione
dei principi generalmente condivisi.
Al fine di concludere l’analisi sul piano ogget-
tivo del reato, si può affermare che sussiste il
fatto tipico di falso in attestazioni e relazioni in
presenza di due condizioni alternative fra loro.
Queste condizioni che determinano la
responsabilità dell’attestatore, si generano
qualora la relazione veicoli informazioni false
ovvero non contenga informazioni importanti
per i creditori e per l’Autorità giudiziaria (7).

Note:
(4) Cass. pen., SS.UU., 31 marzo 2016, n. 22474.
(5) Nel diritto penale dell’economia, se ci si limita alla sola
lettura del testo normativo delle prescrizioni, non si riesce a
comprendere la concreta capacità incriminatrice di diverse
disposizioni. Difatti, non si può comprendere il falso in bilancio
se non si conoscono i documenti che indicano i criteri da
adottare per la redazione di un bilancio veritiero. Allo stesso
modo, in riferimento al delitto di manipolazione di mercato,
non si può comprendere appieno la portata della condotta
manipolativa se prima non si consultano le comunicazioni
della Consob in cui si esemplifica il medesimo delitto.
(6) La clausola generale della fattispecie incriminatrice (art.
236-bis l.f.) dev’essere riempita dal contenuto tecnico gene-
rato dalle Autorità pubbliche oprivate di settore. In talmodo,
si determinauna sufficienteprevedibilitàdellanormapenale.
Diversamente, si lederebbe lo stesso concetto di accessibilità
della disposizione penale che risulta essere molto caro alla
giurisprudenza sovranazionale, in particolare alla Corte euro-
pea dei diritti dell’uomo quando richiama l’art. 7 CEDU, in
riferimento al c.d. nullum crimen sine lege.
(7) Nella prassi, il caso più semplice di falso è quello che
attiene a dati completamente falsi come un cespite, un
bene o un brevetto del tutto inesistente. Tuttavia, tale infor-
mazioneè importanteper i creditori eper l’Autoritàgiudiziaria
se siponeallabasedel rilasciodelnullaostaallaprosecuzione
della procedura di composizione della crisi. Altra ipotesi

(segue)
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Elemento soggettivo
A tal punto, risulta essere necessario saper
discernere il falso dal semplice errore mate-
riale. Entrambi i casi sanciscono una discre-
panza tra la realtà aziendale e la
rappresentazione documentale, ma solo il
primo risulta essere penalmente rilevante.
Per sciogliere tale nodo, occorrerà prendere
in considerazione l’elemento soggettivo dell’il-
lecito ovvero il dolo dell’attestatore.
Una premessa essenziale concerne l’aspetto per
il quale il soggetto qualificato, quando redige il
documento tecnico, deve attenersi al compen-
dio informativofornitodall’imprenditore,odal-
l’organoamministrativodellasocietàovverodal
management (8), essendo privo di poteri ispet-
tivi o di accesso. Pertanto, sussistendo una
dipendenza funzionale-informativa dell’atte-
statore rispetto all’imprenditore, questo fattore
può fondare la discrepanza tra la relazione e la
realtà aziendale.
Orbene, il giudizio sul delitto in esame ha un
carattere casistico altamente discrezionale. Il
giudice dovrà comprendere se il falso deriva da
un’informazione contraffatta fornita all’atte-
statore senza che lo stesso se ne sia potuto
avvedere, in tal caso si avrebbe unmero errore
che non rileverebbe ai fini penali. Viceversa,
non si potrebbe pervenire alla medesima con-
clusione, qualora vi sia stata una consapevole
adesione del soggetto qualificato alla rappre-
sentazione alterata della realtà nel piano. In un
certo senso, la consapevolezza della falsità,
diretta a fondare la responsabilità ai sensi del-
l’art. 236-bis, sussiste qualora vi sia un accordo
illecito tra attestatore ed imprenditore in
crisi (9).
Afortiori, laprevisionedell’art.236-biscontem-
pla una circostanza aggravante, affermando
che “se il fatto è commessoal finedi conseguire
un ingiusto profitto per sé o per altri, la pena è
aumentata”. Tuttavia, tale aggravante è solo
formale essendo la stessa consustanziale al
fatto tipico; difatti, risulterà difficile pensare
che l’attestatore abbia dichiarato il falso ai soli
fini altruistici (ad esempio) ma al contrario
avrà un interesse a conseguire un profitto
dallo stesso soggetto sottoposto all’attesta-
zione. In un certo senso, il reato in esame è
simile alla bancarotta preferenziale. Anche in
quest’ultimo delitto il soggetto, che riceve il
pagamento preferenziale, ha interesse a conse-
guire il pagamentoper cui influenza il debitore

in crisi a adempiere in tal senso. A riguardo, la
giurisprudenza di legittimità afferma che se il
creditore favorito si è limitato a chiedere solo
ciò che gli è dovuto non risponde a titolo di
concorso, diversamente concorre esterna-
mente nella fattispecie dell’imprenditore.
Tuttavia, il delitto in questione si caratterizza
per un ulteriore elemento ovvero l’accordo fra
attestatore emanagement. Nella prassi, questa
fattispecie non viene mai contestata isolata-
mentema risulta sempre essere accompagnata
ad un’ipotesi in cui l’imprenditore o è conside-
rato concorrente nel capo d’imputazione, o
risponde del reato di bancarotta (perché, nel
frattempo, la procedura concorsuale non ha
avuto successo per cui si è aperto il
fallimento) (10).
In questa fattispecie incriminatrice sarà possi-
bile ricavare ildolo,daquegli elementi concreti
del fatto storico che denotano come l’attesta-
tore si sia messo nelle condizioni di non poter
conoscere la falsità sottoposta dal manage-
ment. Come noto, lo strumento interpretativo
individuato dalla giurisprudenza per indagare
l’elemento soggettivo nei reati posti in essere
dagli organi di controllo e certificazione lato
sensu intesi, èquello sussumibilenelladottrina
dei “segnali d’allarme” (11). Al fine di ritenere
fondata l’ipotesi di una responsabilità dolosa

Note:
(continua nota 7)
potrebbe essere quella del professionista che riporta nel
documento un dato valutativo derivante da criteri diversi
da quelli dichiarati nella parte argomentativa del suo elabo-
rato, determinando ad esempio un’ipervalutazione del
valore dell’avviamento.Questa grave formadi falsità nell’at-
testazione non pone il destinatario nella condizione di valu-
tare se vi può essere o meno una continuità aziendale.
(8) I soggetti gestori dell’impresa hanno un interesse ad agire
affinché il piano vengaapprovato. Altrimenti, l’alternativaè il
fallimento.
(9) Tra i soggetti in parola vi è una convergenza d’interessi:
l’attestatore ha l’obiettivo di conseguire un’utilità, mentre
l’imprenditore ha tutto l’interesse a fuorviare il giudizio del
professionista.
(10)L’imprenditorese rispondedel reatodibancarotta,bene-
ficiadell’assorbimentodella condottadi concorso nel falso in
attestazioni e relazioni nella più ampia fattispecie fallimen-
tare. Per converso, il delitto di falso viene contestato al solo
professionista.
(11) La prova del dolo richiede, dunque, di accertare con il
necessario rigore che gli indici di rischio siano stati effettiva-
mente percepiti dal professionista, rimanendo la loro astratta
percepibilità nel perimetro della colpa.
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degli organi di controllo, gli attuali orienta-
menti ermeneutici affermanoche i segnali d’al-
larmedell’illecito in itinere siano: specifici, non
essendo sufficienti circostanze del tutto gene-
riche e in quanto tali inidonee a generare una
situazione di fondato sospetto nel controllore;
inequivoci, ovvero idonei a indicare inmaniera
inconfondibile l’esistenza di un reato itinere;
conosciuti (e non meramente conoscibili) dal
soggetto al quale si sono manifestati (12).
L’applicazione di questi principi consolidati
alla struttura dell’art. 236-bis l.f. impone di
verificare l’effettiva conoscenza, in capoal pro-
fessionista incaricato, di segnali d’allarme spe-
cifici e inequivoci in ordine alla falsità o
parzialità dei dati allo stesso forniti. Dunque,
per ricostruire la volontà o la rappresentazione
del soggetto qualificato occorrerà guardare la
struttura del rapporto intercorrente tra que-
st’ultimo e la figura dell’imprenditore. Sicché,
qualora l’attestatore abbia innanzi a sé una
anomalia evidente in merito a un dato fornito
dall’organo gestorio e non la rileva, questo
determina la sua consapevolezza a fornire
un’informazione alterata. Allo stesso modo,
la situazione in cui il professionista si sia
messo nelle condizioni di non poter svolgere
effettivamente la verifica, si traduce in un’ac-
cettazione aprioristica del rischio concreto di
fornire una attestazione fuorviante (13).
Infatti, questa fattispecie è a dolo generico
per cui la semplice accettazione da parte del
professionista dell’evento giuridico, nel caso di
specie della possibile falsità del documento,
consente di integrare l’elemento soggettivo
della prescrizione. Nella pratica è possibile
riscontrare quanto accennato, tutte le volte in
cui vi è una differenza di scala tra la dimen-
sione dell’impresa da attestare e la capacità
professionale dell’attestatore (14), infatti il
suddetto aspetto prova che il soggetto qualifi-
catoabbia aderito in viapreventivaal rischiodi
attestare il falso. Pertanto, in tali situazioni la
prova del dolo viene fornita mediante la pre-
senza di vizi fattuali.

Nuovi risvolti del Codice della crisi
d’impresa e dell’insolvenza
Il nuovo Codice della crisi d’impresa e dell’in-
solvenza disciplina il delitto di falso in attesta-
zioni e relazioni all’art. 342. Tale formulazione
trova applicazione per le condotte di falso

verificate nelle procedure di risoluzione della
crisi aperte dal 15 luglio 2022 in avanti.
Innanzitutto, la lettera della norma continua a
riferirsi alla sola veridicità dei dati contenuti
nel piano e nei documenti ad esso allegati,
nessun cenno viene effettuato in merito alla
fattibilità del documento tecnico; pertanto,
quest’ultimo aspetto non risulta essere penal-
mente rilevante.
Nella relazione illustrativa al Codice della crisi
si afferma che il nuovo art. 342 riproduce,
sostanzialmente, il contenuto dell’art. 236-bis
l.f., ciononostante sono emerse alcune diffe-
renze di una certa rilevanza.
In riferimento al soggetto attivo, dal raffronto
tra le due disposizioni in esame non si rileva
alcuno scostamento dato che entrambe fanno
riferimento al professionista. Tuttavia, l’art. 2,
lett. o), del CCI fornisce la definizione di pro-
fessionista indipendente quale “professionista
incaricatodal debitore nell’ambito di unodegli
strumenti di regolazione della crisi e dell’insol-
venza che soddisfi congiuntamente i seguenti
requisiti:
1) essere iscrittoall’albodei gestoridella crisi e

insolvenza delle imprese, nonché nel regi-
stro dei revisori legali;

2) essere in possesso dei requisiti previsti dal-
l’art. 2399 del Codice civile [in riferimento
alle cause di ineleggibilità o decadenza dei
sindaci];

3) non essere legato all’impresa o ad altre parti
interessate all’operazione di regolazione
della crisi da rapporti di natura personale
o professionale [si afferma l’indipendenza
delprofessionista]; ilprofessionistaed i sog-
getti con i quali è eventualmente unito in
associazioneprofessionalenondevonoaver
prestato negli ultimi cinque anni attività di

Note:
(12) Cass. pen., Sez. V, sent. 4 maggio 2007, n. 23383. Nello
stesso senso, Cass. pen., Sez. V, sent. 22 luglio 2014, n. 32352.
(13) I giudizi di peculiarità e anomalia non devono essere
formulati in via generale ed astratta, ma secondo una pro-
spettiva ex ante, che tenga esclusivo conto del contesto
concreto in cui era chiamato ad operare il professionista.
(14) In tale contesto, le dimensioni professionali del soggetto
qualificato rispettoall’incarico ricevutodenotanoun segnale
d’allarme. Altro elemento sintomatico di incongruità può
essere ricavato dall’ipotesi in cui all’incarico di attestazione
non segue il dovere di collaborazione (come l’accesso libero
ai locali e ai documenti dell’azienda) del management nei
confronti del professionista.
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lavoro subordinato o autonomo in favore
del debitore, né essere stati membri degli
organi di amministrazione o controllo del-
l’impresa, né aver posseduto partecipazioni
in essa”. In base a quanto esposto, i requisiti
essenziali del soggetto qualificato sono la
competenza attestata e presunta dall’iscri-
zione negli appositi albi, nonché l’indipen-
denza dedotta dall’assenza di rapporti
professionali pregressi. Nella precedente
Legge fallimentare, il soggetto attivo non
era sicuramente delineato in tali termini.

Inoltre, l’attuale formulazione del delitto di
falso in attestazioni e relazioni contiene un
nuovo sintagma: “in ordine alla veridicità dei
dati contenuti nel piano o nei documenti ad
esso allegati”. Questa variazione sembra rife-
rirsi unicamente alla sottofattispecie dell’o-
missione di informazioni rilevanti, ma non è
chiaro se la stessa locuzione potrebbe trovare
applicazioneanche in riferimentoalla variante
attiva della condotta. Ad ogni modo, proprio
come è avvenuto per il requisito di
significatività, anche per tale ambiguità
potrebbe trovare applicazione un criterio di
ragionevolezza. Pertanto, la novella in parola
si applicherebbe sia in riferimento alla con-
dotta attiva sia in riferimento alla condotta
omissiva (15).

Alcuni rilievi applicativi del delitto
Dal punto di vista attuativo, il delitto in esame
non è stato oggetto di una contestazione mas-
siccia da parte delle pubbliche accuse.
Tuttavia, sono presenti diversi casi rilevanti
sia in sede cautelare sia in sede di giudizio di
merito,ma non sono ancora presenti decisioni
di legittimità significative.
Di regola, i casi sottoposti all’attenzione dei
giudici di merito attengono ad evidenti situa-
zioni di falso in attestazione ove il professioni-
sta già ex ante non avrebbe potuto svolgere il
ruolo di attestatore. Ad esempio, come l’atte-
statore privo dei requisiti di indipendenza ed
imparzialità, in quanto ha svolto presso la
medesima società l’attività professionale di
sindaco, ovviamente non nell’immediatezza
della crisi. Quanto anzidetto costituisce la
prova inferenziale da cui ricavare il dolo; il
professionista, essendo a stretto contatto con
l’imprenditore, è consapevole della discre-
panza tra quanto rappresentato nel

documento economico e quanto risulta nella
realtà aziendale. Sempre al fine di esemplifi-
care alcuni segnali d’allarme, si potrebbe fare
riferimento anche alla situazione in cui l’atte-
statore ha effettuato una certificazione sul
valoredi realizzodelle immobilizzazionimate-
riali (quindi cespiti mobiliari), assumendo il
solo valore contabile del piano, quindi senza
andare a compiere ulteriori verifiche ed appro-
fondimenti oggettivi (16). Ipotesi analoga alla
precedente è quella per la quale il professioni-
sta, dovendo valutare dei crediti, si limita a
confermare i valori esposti nel piano addu-
cendo di aver preso contatto col legale che
aveva seguito le procedure di riscossione
degli stessi per conto dell’imprenditore in
crisi. In altri termini l’attestatore fa proprie le
valutazioni di quest’ultimo professionista
senza apporre particolari giustificazioni.
Nello stesso senso si pone la circostanza per
la quale il soggetto qualificato, oltre ad atte-
stare in assenza di ogni verifica come veritieri i
crediti nei confronti dell’erario, non indaga
neanche sulla possibilità di una eventuale
opposizione in compensazione degli stessi cre-
diti. Nello stesso filone casistico (17), si pone
anche l’ipotesi in cui il professionista afferma
la fattibilità del piano in vista del cospicuo
apporto finanziario da parte di terzi, ma non
effettua alcuna indagine sull’attendibilità e
sulla serietà dei suddetti terzi (come verificare
se gli stessi si fanno assistere omeno da garan-
zie fideiussorie). Queste discrepanze tra la
realtà attestata e la realtà aziendale possono

Note:
(15)Adognimodo, la relazione illustrativaalCodicedella crisi
d’impresa e dell’insolvenza estende il concetto di veridicità
dei dati contenuti nel pianoalla sola varianteomissiva. Infatti,
si afferma che con questa variazione, l’art. 342 CCI cerca di
descrivere meglio la condotta incriminata in riferimento al
contenuto delle informazioni rilevanti, la cui omissione costi-
tuisce reato. Quindi i redattori della relazione riportano il sin-
tagma in questione alla sola componente omissiva della
condotta, sicché il professionista verrebbe punito qualora
ometta informazioni rilevanti in ordine alla veridicità dei dati.
(16) Nel caso di specie, l’attestatore non aveva effettuato
alcunaccessoagli immobilioggettodivalutazioneperaccer-
tarne le condizioni e le caratteristiche, né tanto meno aveva
incaricato un perito per svolgere una stima. Difatti si era
limitato a richiamare il valore contabile del bene fornito
dall’imprenditore.
(17) Le situazioni descritte delineano delle falsità grossolane
perché discendono dall’assoluta mancanza di verifiche che
unattestatoremedio avrebbecompiuto, sempre sequest’ul-
timoavrebbevoluto svolgere il suocompito inmodocorretto.
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assumere delle connotazioni dolose se
aggiunte al pregresso rapporto intercorso tra
attestato e attestatore. Orbene, la sommatoria
di questi indizi anomali viene assunta dalla
giurisprudenza di merito come dimostrazione
dell’esistenza di un elemento soggettivo di
carattere doloso, quantomeno in termini di
accettazione del rischio reale da parte del
professionista.
Nellaprassigiurisprudenziale, ildelittodi falso
in attestazioni e relazioni non si è ancora affer-
mato pienamente. Talché, la giurisprudenza
tende a qualificare la condotta contributiva
dell’attestatore, all’accettazione del piano con-
cordatario (o piano di risoluzione della crisi)
da parte dell’Autorità giudiziaria e del ceto
creditorio, come un concorso del professioni-
sta nel reato di bancarotta dell’attestato.
Tradizionalmente, la bancarotta ha una con-
notazione fallimentare dato che viene conte-
stata una volta che vi è stata la sentenza
dichiarativa di fallimento. Ad ogni modo,
occorre assumere una forma mentis volta a
considerare la bancarotta come una condotta
che può ambientarsi anche in procedure con-
corsuali diverse dal fallimento (o liquidazione
giudiziale).
LeProcuredellaRepubblica,dadiverso tempo,
iniziano a constatare che, sempre più spesso,
gli imprenditori accedono in maniera fraudo-
lenta ai concordati e alle altre procedure alter-
native. Pertanto, le accuse da un lato tendono
ad avanzare la richiesta di risoluzione delle
procedure e delle relative dichiarazioni di fal-
limento (o liquidazione giudiziale), dall’altro
contesteranno ipotesi di bancarotta nell’am-
bito delle medesime procedure concor-
suali (18). Da quanto esposto emerge che per
la giurisprudenza saràmolto più semplice, dal
puntodi vistaprobatorio, considerare l’attesta-
tore (complice con l’imprenditore) come un
concorrente esterno (ai sensi dell’art. 110
c.p.) nel reato di bancarotta dell’imprenditore.
Tale semplificazione deriva dal fatto che il
Pubblico ministero non dovrà dimostrare
tutti gli elementi tipici degli artt. 342 CCI o
236-bis l.f. ovvero provare se l’informazione
falsa o omessa era rilevante. Al contrario,
sarà sufficiente provare che l’imprenditore,
grazie all’attestazione del professionista, ha
potuto prolungare l’attività aziendale in
manieradannosaper icreditori, inaltri termini
hapotutoaggravare il dissestooescogitareuna

procedura fraudolenta diretta a rientrare nel
concetto di operazione dolosa quale forma di
contestazione della c.d. bancarotta da opera-
zioni dolose (19).
In conclusione, si può osservare che sussiste
una discrepanza rilevante tra la giurispru-
denza e il legislatore. Quest’ultimo è orientato
nel concepire il delitto in esame come un reato
proprio del professionista (20) sull’impronta
della responsabilizzazione dell’attestatore,
rinunciando ad un modello di imputazione
concorsuale (ovvero cristallizzato sull’art. 110
c.p.). Diversamente, la giurisprudenza per-
mane sulla clausola generale concorsuale
della rilevanza del contributo dell’attestatore
alla bancarotta dell’imprenditore, essenzial-
mente per ragioni di carattere probatorio e di
praticabilità processuale (21).

Note:
(18) Nel Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza, la
norma di riferimento in merito sarà l’art. 341 che punisce le
condotte di bancarotta tenute nell’ambito non solo del con-
cordato preventivo, ma anche in riferimento agli accordi di
ristrutturazione del credito o sottoscrizione delle convenzioni
di moratoria.
(19) Sul punto, l’operazionedolosapuòconsistere inqualsiasi
costruzione fraudolenta, quindi anchequella attinente adun
piano di risoluzione della crisi aziendale alternativa al
fallimento.
(20) Il modello in parola richiama quello attinente ai reati dei
revisori. Difatti, quest’ultimi reati sono sovrapponibili all’atte-
statoreperché,dalpuntodivistaprofessionale,egli stessopuò
essere un revisore. Inoltre, la più autorevole dottrina ha indivi-
duatoelementi di affinità tra la figuradell’attestatoreequella
del collegio sindacale (anch’esso nominato dal soggetto
verificato e dotato di requisiti di professionalità e indipen-
denza). Sebbene le prerogative dell’attestatore, sostanzial-
menteprivodeipoteridi indagine,noncoincidanoconquelle
del collegio sindacale o del revisore, la comune natura dei
compiti propri di queste figure (verifica e certificazione),
impone di estendere alla fattispecie di cui all’art. 236-bis l.f. i
principi formulati dalla giurisprudenza in tema di
responsabilità penale degli organi di controllo.
(21) Sul piano pratico è molto più semplice contestare il solo
concorso anziché due capi di imputazione diversi.
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Revisori alla prova
nelle “riqualificazioni”
delle prestazioni “interne”
alla società
di Paolo Mandarino (*)

Le possibili riqualificazioni delle somme elargite da società a soggetti che internamente rivestono
plurime posizioni (amministratore, dipendente, socio) sono frequenti nella prassi imprenditoriale (in
particolarenelle S.r.l.), enon rarenelle società satelliti di gruppimultinazionali, comportando ricadute,
sia inambito fiscaleeprevidenziale, sia conseguenzediordinecivilistico-societarioegiuslavoristico. In
questo senso, da una lettura organica dei principi ISA Italia emerge la sensibilità con cui le funzioni e i
compiti del revisore legale, o società di revisione, debbono porsi di fronte a dette elargizioni ove
riscontrati elementiprobativi sufficienti eappropriatinel corsodelleverifiche,nonrisultandoesentida
responsabilità per le comunicazioni dovute in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA
Italia) nn. 260 e 265, come ad abundantiam evincibile dal principio ISA Italia 250B.

Premessa
Sulla possibile “riqualificazione” delle retribu-
zioni elargite dalla società al dipendente, quali
somme aventi natura di compenso all’ammini-
stratore o viceversa (in quanto le due cariche
rivestite, dal soggetto, contemporaneamente),
ovvero di somme erogate al dipendente che, in
quanto socio, risulterebbero, da una più anali-
tica indagine, distribuzioni fittizie di utili (1),
o, ancora, dei compensi corrisposti dalla
società a terzi che (diversamente) risultereb-
bero direttamente imputabili al top manage-
ment interno (ad esempio amministratori o
direttori generali, cfr. oltre), la giurisprudenza
nonmanca di esprimersi in numerosi pronun-
ciamenti, sia di merito che di legittimità, nelle
situazioni di fatto più eterogenee.
Molte di queste riqualificazioni - frequenti
nella prassi imprenditoriale (in particolare
nelle S.r.l.) e non rare nelle società satelliti di
gruppi multinazionali - sebbene talvolta “non
intenzionali”, noncomportanosolo ricadute in
ambito fiscale e previdenziale ma vieppiù con-
seguenze di ordine civilistico-societario e giu-
slavoristicoper lequali si ritieneche il revisore,

ove riscontrati elementi dirimenti - rectius,
“elementi probativi sufficienti e appropriati” -
nel corso delle verifiche, non è esente da
responsabilità per le comunicazioni dovute in
conformità a quanto previsto dai principi di
revisione internazionali (ISA Italia) nn. 260 e
265, come ad abundantiam evincibile dal prin-
cipio ISA Italia 250B (2). È solo il caso di anti-
cipare come, sebbene la responsabilità della
comunicazione di aspetti sensibili della revi-
sione sia posta in capo al revisore, anche la
direzione ha la responsabilità di comunicare
ai responsabili delle attività di governance gli

Note:
(*) Of Counsel & Head of Tax Litigation Department, STLex
Studio Legale Tributario, Milano
(1) I casi sono plurimi potendo altrettanto citare i rimborsi
spese al socio-dipendente ovvero i prestiti della società al
socio, riqualificabili, dall’indagine, come distribuzione fittizia
di utili (cfr. tra le altre, Comm. trib. prov. di Bergamo, n. 171/1/
2018. Contra, Comm. trib. prov. di Bergamo, n. 195/2/2019).
(2)Cfr. l’attualee rivisitatoprincipio ISA Italia250B, invigoreper
le verifiche della regolare tenuta della contabilità sociale
svolte relativamente ai periodi amministrativi che iniziano
dal 1° gennaio 2022 o successivamente.
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aspetti di loro interesse perché le comunica-
zioni effettuate dal revisore non sollevano la
direzione da tale responsabilità (3).

Il D.Lgs. n. 39/2010 e i principi
ISA Italia
Gli effetti scaturenti dalla potenziale riqualifi-
cazione delle operazioni indicate in epigrafe,
coinvolgenti soggetti che all’interno della
società rivestono al contempo la carica di
amministratori-dipendenti, o soci-dipendenti
o, ancora, soci-amministratori, connotano la
sensibilità con cui il revisore legale deve
procedere ai controlli mediante accurate pro-
cedure, imponendosi con “scetticismo profes-
sionale”, concetto, questo, inteso come
l’“atteggiamento che comprenda un approccio
dubitativo, attento alle condizioni che possano
indicare possibili errori dovuti a comporta-
menti o eventi non intenzionali o a frodi, e
una valutazione critica degli elementi probati”
(cfr. ISA Italia 200, definizioni, lett. l) (4).
Tale conclusione è sussumibile innanzitutto
dalle norme sottostanti l’attività di revisione
come indicatodall’art. 14, comma1, lett. b), del
D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 secondo cui il
revisore legale o la società di revisione legale
incaricati di effettuare la revisione legale dei
conti devono verificare nel corso dell’esercizio
“la corretta rilevazione dei fatti di gestione
nelle scritture contabili”.
Altrettanto, come desumibile dai principi di
revisione ISA Italia, ed in particolare dal prin-
cipio ISA Italia 250B, al soggetto incaricato
della revisione è attribuita una responsabilità
relativamente alle verifiche della “regolare
tenuta della contabilità sociale” tenuto conto
che “La regolare tenuta della contabilità
sociale comporta il rispetto delle disposizioni
normative in materia civilistica e fiscale con
riferimento a modalità e tempi di rilevazione
delle scritture contabili, di redazione, vidima-
zione e conservazione dei libri contabili e dei
libri sociali obbligatori, nonché di rilevazione
dell’esecuzione degli adempimenti fiscali e
previdenziali”.
Sul tema, i principi di revisione richiedono al
revisore il proprio giudizio professionaleman-
tenendo lo scetticismo professionale per tutta
la durata della pianificazione e dello svolgi-
mento della revisione contabile:

• identificando e valutando “i rischi di errori
significativi,dovutiafrodioacomportamenti
o eventi non intenzionali, sulla base della
comprensione dell’impresa e del contesto in
cuiopera,delquadronormativosull’informa-
zione finanziaria applicabile e del sistema di
controllo interno dell’impresa”;

• acquisendo “elementi probativi sufficienti e
appropriati sull’esistenzadi errori significa-
tivi, configurando e attuando risposte di
revisione appropriate ai rischi identificati
e valutati” (cfr. ISA Italia 200, par. 7).

Accesso alle informazioni e interviste
Con riferimento ai costi (spese) relativi a pre-
stazioni rese da soggetti che rivestono plurime
funzioni nella società indagata, al fine di indi-
viduare circostanze o notizie rilevanti in
merito alla regolare tenuta della contabilità
sociale, il revisore ha facoltà di condurre col-
loqui con la direzione, i responsabili delle
attività di governance e gli organi di controllo
sulle procedure adottate nonché i loro cambia-
menti a seguito di variazioni del quadro nor-
mativo (5), oltre a condurre sondaggi di
conformità sul sistema di controllo interno
per valutare il “rischio di controllo” e il rischio
di violazione di leggi e regolamenti.
Secondo l’ISA Italia 200 (par. A2), una revi-
sione contabile conforme ai principi di revi-
sione viene infatti “svolta sulla base del
presupposto che la direzione e, ove

Note:
(3) Cfr. principio ISA Italia 260, par. 5.
(4) Secondo la Cass. civ. 21 giugno 2019, n. 16780, sebbene
riferita a società quotate, dispone che l’attività del revisore o
della società di revisione deve ritenersi finalizzata alla piena
informazione del pubblico circa le vicende della società
controllata, non soltanto con riguardo all’osservazione delle
regole formali, ma, sulla base di un’analitica rappresenta-
zione dei fatti di gestione, alla certificazione della
conformità delle scritture contabili e delle prospettive di
continuità aziendale, alla correttezza sostanziale della con-
dottasocietaria.Nediscendeche la funzionedella revisioneè
diretta ad assicurare la verifica della corretta appostazione
dei dati contabili nel bilancio della società controllata e, di
conseguenza, della corretta gestione contabile della stessa,
al fine di assicurare la conoscibilità, in capo ai terzi, delle
effettive modalità di gestione contabile e, quindi, in ultima
analisi, della stabilità edell’affidabilità della società soggetta
a revisione.
(5)Ultra,Assirevi,Documento applicativo del principio di revi-
sione (SA Italia) 250B, luglio 2015, pag. 6.
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appropriato, i responsabili delle attività di
governance abbiano riconosciuto e compren-
dano che hanno la responsabilità: ... c) di for-
nire al revisore: accesso a tutte le informazioni,
di cui la direzione e, ove appropriato, i respon-
sabili delle attività di governance sono a cono-
scenza, che siano pertinenti per la redazione
del bilancio, quali registrazioni, documenta-
zione e altri aspetti; ulteriori informazioni
che il revisore possa richiedere, ai fini della
revisione, alla direzione e, ove appropriato, ai
responsabili delle attività di governance; la
possibilità di contattare senza limitazioni le
persone nell’ambito dell’impresa dalle quali il
revisore ritenga necessario acquisire elementi
probativi”.
Ciò comporta, tra le altre, che il revisore legale,
se venuto a conoscenza di “elementi probativi
sufficienti e appropriati” dirimenti alla riqua-
lificazione di un determinato fatto ammini-
strativo di gestione, dovrà intervenire
assicurandosi che la direzione “sistemi” gli
errori nelle scritture contabili e le procedure
adottate dall’impresa per la regolare tenuta
della contabilità sociale e non conformità nel-
l’esecuzione degli adempimenti richiesti dalla
normativa di riferimento (6), tra cui, si badi, si
annota quella “fiscale” e “previdenziale”.
A questo stadio di approfondimento, è di
immediata percezione come la conoscenza da
parte del revisore dell’assunzione congiunta,
da parte di un medesimo soggetto, delle fun-
zioni di lavoratore dipendente retribuito e
amministratore (semplice, delegato o
Presidente del Consiglio) della medesima
società,ovverodi socioedipendenteretribuito,
o, ancora, di socio e amministratore, sia, nelle
verifiche periodiche di revisione, quasi sempre
istantanea.

Compliance fiscale e previdenziale
Come anticipato la riqualificazione di fatti
amministrativi di gestione riferibili ai com-
pensi sottostanti al rapporto “società-lavora-
tore dipendente”, in fatti amministrativi
direttamente intercorrenti tra “società-ammi-
nistratore”o “società-socio”, non influisce solo
sul versante dell’accertamento tributario, inte-
ressando anche il versante giuslavoristico, pre-
videnziale e la corretta rappresentazione dei
fatti nelle scritture contabili, con inevitabili
riflessi sulla rappresentazione del bilancio di

esercizio. Da decenni l’INPS, mediante accer-
tamento (7) e laCorte di cassazione esaminano
e giudicano ai fini pensionistici le plurime fat-
tispecie di sovrapposizione in società, nello
stesso soggetto persona fisica, del rapporto di
lavoro dipendente e di amministratore, ovvero
di amministratore e socio (cfr. oltre).
Altrettanto, l’Amministrazione finanziaria da
tempo sostiene la tesi dell’indeducibilità in
capo alla società accertata del compenso ero-
gato a titolo di lavoro dipendente in fattispecie
di “sovrapponibilità” con altre funzioni
interne: la Cassazione (8) ha avallato quest’ul-
timoorientamentosostenendoche, laddovesia
illegittima la regolarità del rapporto di lavoro
dipendente, possa essere riqualificata la retri-
buzione erogata quale compenso aggiuntivo
all’amministratore, violando l’art. 2389 del
Codice civile (9).
Considerato quindi che le fattispecie in causa
possonoavere impatti primari di carattere “tri-
butario” e “previdenziale”, il revisore legale, o
la società di revisione, si troveranno a dover
riflettere sulle funzioni loro attribuite dalla
normativa e in particolare alla responsabilità
che i principi di revisione impongono loro rela-
tivamente alle verifiche della “regolare tenuta
della contabilità sociale” comportando, detta
regolarità, “il rispetto delle disposizioni nor-
mative in materia civilistica e fiscale con rife-
rimento amodalità e tempi di rilevazione delle
scritture contabili, di redazione, vidimazione e
conservazione dei libri contabili e dei libri
sociali obbligatori, nonché di rilevazione del-
l’esecuzione degli adempimenti fiscali e previ-
denziali” (cfr. ISA Italia 250B) (10).

Note:
(6) Cfr. ISA Italia 250B, par. 14, lett. f) ed e).
(7) Cfr. in particolare, circolare n. 179/1989 e messaggio 17
settembre 2019, n. 3359.
(8) Cfr. tra le altre, Cass. 27 gennaio 2022, n. 2487, Cass. 2
dicembre 2021, n. 38017, Cass. 23 novembre 2021, n. 36362.
(9) Per le critiche a questo orientamento cfr. Assonime nel
documento Note e Studi n. 7/2022 del 10 ottobre 2022.
(10) Si pensi al contesto previdenziale ove i compensi corri-
spostiagliamministratoridi societàai sensidell’art. 50,comma
1, lett. c-bis), T.U.I.R. sono soggetti al regime della gestione
separata dell’INPS ex art. 2, comma 26, della Legge n. 335/
1995mentre, qualora l’amministratore sia inquadrabile come
lavoratore dipendente, la relativa gestione previdenziale
seguirebbe quella connessa all’inquadramento contributivo
della società eal trattamento ordinario per i lavoratori dipen-
dentipresso l’INPS.Per lepossibiliconseguenzeprevidenziali,e

(segue)
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Si badi come, di fronte alla documentazione
relativa alle suddette funzioni “sovrapposte”, il
revisore potrebbe anche ritenere autentiche le
scritture contabili e i documenti fornitigli dalla
società: tuttavia, come indicato dal principio
ISA Italia 240 (par. 14), se circostanze o ele-
menti identificati e appurati nel corso della
revisione inducono lo stesso a credere che la
circostanza o un documento possano non
essere autentici, ovvero il loro contenuto sia
stato modificato, dovranno essere intraprese
ulteriori indagini.Del resto, la “sensibilità” con
cui i fatti amministrativi di gestione devono
essere rilevati correttamente nella contabilità
societaria è percepibile vieppiù in punto
fiscale, alla luce del principio di derivazione
espresso dall’art. 83, T.U.I.R.

Comportamento “fattuale”
e simulazione
Come precisato, le situazioni in cui un mede-
simo soggetto assuma in società plurime fun-
zioni, sia a livello gestionale-amministrativo
che mediante attività lavorativa subordinata,
possono ritenersi di immediata percezione
nelle verifiche periodiche del revisore legale.
Senza ribadire concetti noti in dottrina, per il
corretto inquadramento di un soggetto come
lavoratore dipendente (11) risulta utile il riferi-
mento alla giurisprudenza secondo cui l’inda-
gine deve focalizzarsi sul “concreto atteggiarsi
del rapporto stesso e alle sue specifichemodalità
di svolgimento, potendo, il richiamo all’iniziale
volontàdelleparticristallizzatasinellaredazione
del contratto di lavoro, valere come elemento di
valutazione ai fini dell’identificazione della
natura del rapporto solo se ed in quanto le con-
crete modalità di svolgimento dello stesso
lascino margini di ambiguità e/o di incer-
tezze” (12). Del resto, la formale qualificazione
operata dalle parti in sede di conclusione del
contratto individuale, seppure rilevante, non è
in alcun modo determinante, non esimendo il
giudice dal puntuale accertamento del compor-
tamento concretamente tenuto nell’attuazione
del rapporto, “posto che le parti, pur volendo
attuare un rapporto di lavoro subordinato,
potrebbero aver simulatamente dichiarato di
voler un rapporto autonomo al fine di eludere
la disciplina legale inmateria, ovvero, pur espri-
mendo al momento della conclusione del con-
tratto una volontà autentica, potrebbero, nel

corso del rapporto, aver manifestato, con
comportamenti concludenti, una diversa
volontà” (13). Si consideri che, per costante giu-
risprudenza, la stessa Amministrazione finan-
ziaria ha il potere di accertare autonomamente
la sussistenza della simulazione del negozio
o dell’operazione economica fittizia, che pregiu-
dichi la pretesa tributaria. Secondo le
Commissioni tributarie di merito (rectius, oggi
leCortidiGiustiziaTributarie) l’Ufficio finanzia-
rio ha il potere di accertare la sussistenza
dell’eventuale “simulazione” di un contratto,
spettando poi al giudice tributario, in caso di
contestazione, il potere di controllare l’esattezza
dell’accertamento al fine di verificare la
legittimità della pretesa tributaria (14). Ciò, tut-
tavia,nonesimeil revisore legaledalcomunicare
alladirezioneoai soggettidellagovernancesitua-
zionidipalmareevidenza,ove, inbaseallecartee
alle interviste,unadeterminatafunzioneassunta
internamente da un soggetto sia relegabile ad

Note:
(continua nota 10)
relativamente ad una fattispecie in cui i soci-amministratori
svolgevanoancheattivitàdi lavorodipendente,cfr.gliaccer-
tamenti dell’INPS come vagliati dai supremi giudici nella sent.
Cass. 14 luglio 2020, n. 14972.
(11) Secondo l’art. 2095, c.c.: “I prestatori di lavoro subordi-
nato si distinguono in dirigenti, quadri, impiegati e operai”.
Tale elencazione non appare tassativa potendo annoverarsi
tra i prestatori di lavoro subordinato anche quei soggetti che
pur non ricoprendo le citate qualifiche prestano attività “alle
dipendenze e sotto la direzione altrui”. Questa conclusione si
traeanchedallaC.M.n. 326/1997,Agenziadelleentratenella
parte in cui recita: “Per quanto riguarda le qualifiche dei
lavoratori dipendenti, si ricorda che essi generalmente si
distinguono in dirigenti, quadri, impiegati e operai, tuttavia,
tale elencazione non è tassativa ...”.
(12) Cfr. Cass. 9 giugno 2000, n. 7931; Cass. 26 agosto 2013, n.
19568.
(13) Cfr. Cass. 27 agosto 2002, n. 12581. Per verificare concre-
tamente il requisito della subordinazione del lavoratore
dipendente (“alle dipendenze e sotto la direzione di altri”),
può essere comunque utile richiamare quanto contraddi-
stinto nelle seguenti disposizioni civilistiche: l’art. 2086 c.c.
(Direzione e gerarchia dell’impresa); l’art. 2104 c.c.
(Diligenza del prestatore di lavoro): l’art. 2105 c.c. (Obbligo
di fedeltà); l’art. 2106 c.c. (Sanzioni disciplinari).
(14) Ex multis, Comm. trib. reg. Lazio, n. 100/33/2006. La stessa
Cass., Sez. trib., ha più volte sostenuto la potestà
dell’Amministrazione erariale di verificare la sussistenza della
“simulazione” adottando i conseguenti provvedimenti di
recupero e sanzionatori (Cass. n. 5 agosto 2002, n. 11676;
Cass. 10 giugno 2005, n. 12353; Cass. 21 ottobre 2005, n.
20398).
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altro inquadramento che comporti riflessi in
materia fiscale e previdenziale.
Secondo la prassi amministrativa, ai fini del-
l’inquadramento delle fattispecie concrete
potranno essere di ausilio anche i principi
giuslavoristici (15).

Sovrapponibilità delle funzioni di
dipendente, amministratore semplice
Secondo la Corte di cassazione, per configu-
rare un rapporto di lavoro subordinato fra un
membro del Consiglio di amministrazione e
la società è necessario che colui che intenda
far valere tale tipo di rapporto fornisca,
innanzitutto, la prova della sussistenza del
“vincolo di subordinazione” e, cioè, dell’as-
soggettamento, nonostante la suddetta
carica sociale, al potere direttivo, di controllo
e disciplinare dell’organo di amministra-
zione della società nel suo complesso (16).
Parallelamente, la cumulabilità nello stesso
soggetto della qualità di amministratore
societario e di dipendente della medesima
deve escludersi allorché non sia configura-
bile una volontà imprenditoriale che si
formi in modo autonomo al dipendente, sì
che possano attuarsi i poteri di controllo e
disciplinare che caratterizzano in termini di
subordinazione lo stesso svolgersi del rap-
porto di lavoro e in definitiva la causa del
relativo negozio costitutivo (17).
Secondo l’INPS (18) la valutazione della
compatibilità dello status di amministratore
di società di capitali (il riferimento è alle sole
tipologie di cariche ritenute in astratto
ammissibili), con lo svolgimento di attività
di lavoro subordinato, presuppone l’accerta-
mento in concreto, caso per caso, della sussi-
stenza delle seguenti condizioni:
• che il potere deliberativo (come da atto

costitutivo e statuto), diretto a formare la
volontà dell’ente, sia affidato all’organo
(collegiale) di amministrazione della
società nel suo complesso e/o ad un altro
organo sociale espressione della volontà
imprenditoriale, il quale esplichi un potere
esterno;

• che sia fornita la rigorosa prova della sussi-
stenza del vincolo della subordinazione
(anche, eventualmente, nella forma atte-
nuata del lavoro dirigenziale), e cioè dell’as-
soggettamento del lavoratore interessato,

nonostante la carica sociale, all’effettivo
potere di supremazia gerarchica (potere
direttivo, organizzativo, disciplinare, di
vigilanza e di controllo) di un altro soggetto
ovvero degli altri componenti dell’organi-
smo sociale a cui appartiene;

• il soggetto svolga, in concreto, mansioni
estranee al rapporto organico con la
società. In particolare, deve trattarsi di
attività che esulino e che pertanto non
siano ricomprese nei poteri di gestione
che discendono dalla carica ricoperta o
dalle deleghe che gli siano state conferite
(cfr. oltre per un caso pratico).

Anche sulla sovrapponibilità della figura di
amministratore e “direttore generale” la giu-
risprudenza si è espressa sostenendone la
diversità di funzioni. Secondo la Cassazione,
Sez. lavoro, 10 novembre 1987, n. 8279, le
funzioni (e le responsabilità) di amministra-
tore di una società e quelle di “direttore gene-
rale”, anche se affidate alla stessa persona,

Note:
(15) Cfr. C.M. n. 326/E/1997, Ministero delle Finanze. In questo
senso per verificare il requisito della subordinazione (“alle
dipendenze e sotto la direzione di altri”), può essere utile
richiamare:
- l’art. 2086 c.c. (Direzione e gerarchia dell’impresa):
“L’imprenditore è capo dell’impresa e da lui dipendono
gerarchicamente i suoi collaboratori”;
- l’art. 2104 c.c. (Diligenza del prestatore di lavoro): “Il presta-
tore di lavoro deve usare la diligenza richiesta dalla natura
della prestazione dovuta, dall’interesse dell’impresa e da
quello superiore della produzione nazionale. Deve inoltre
osservare le disposizioni per l’esecuzione e per la disciplina
del lavoro impartite dall’imprenditore e dai collaboratori di
questo dai quali gerarchicamente dipende”;
- l’art. 2105 c.c. (Obbligo di fedeltà): “il prestatore di lavoro
non deve trattare affari, per conto proprio o di terzi, in con-
correnza con l’imprenditore, né divulgare notizie attinenti
all’organizzazione e ai metodi di produzione dell’impresa, o
farne uso in modo da poter recare ad essa pregiudizio”;
- l’art. 2106 c.c. (Sanzioni disciplinari): “L’inosservanza delle
disposizioni contenute nei due articoli precedenti, può dar
luogo all’applicazione di sanzioni disciplinari ...”.
(16)Cfr.Cass.6novembre2013,n.24972;Cass.3maggio2013,
n. 10396. Tale vincolo postula che lemansioni esercitate siano
“assoggettate al potere gerarchico della società, cioè a
specifiche direttive impartite, di volta in volta, nel corso del-
l’espletamento delle relative prestazioni, e pertanto non può
discendere da prescrizioni di tipo preventivo e meramente
programmatico” (Cass. 6 novembre 1995, n. 11565). Ultra,
circolare INPS, 8 agosto 1989, n. 179. In dottrina, Pilati,
Lavoro e funzione negli amministratori di società per azioni,
Napoli, 2012, pag. 151.
(17) Cfr. Cass. 22 dicembre 1983, n. 7562.
(18) Cfr. messaggio del 17 settembre 2019, n. 3359.
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sono concettualmente diverse, “l’una consi-
stendo nella gestione dell’impresa, l’altra nel-
l’esecuzione, seppuralpiùelevato livello, delle
disposizioni generali impartite nel corso di
tale gestione”, a nulla rilevando che al diret-
tore generale possano essere affidati compiti
di contenutoanalogoaquelli incombenti sugli
amministratori, sì che in concreto risulti dif-
ficoltoso ricollegare un atto all’una o all’altra
funzione; consegue che, ove nella stessa per-
sona si cumulino le funzioni di amministra-
tore e di direttore generale si instaurano due
distinti rapporti, rispettivamente di ammini-
strazione e di lavoro subordinato.
Ulteriori spunti ed esaustive casistiche
possono rinvenirsi nella giurisprudenza
tributaria (19).

Amministratore Unico (o Presidente
del CdA), dipendente di società
Secondo la circolare INPS dell’8 agosto 1989,
n. 179, diversa dalle precedenti ipotesi di
amministratore è il caso del soggetto che rive-
sta in società una carica amministrativa tale
da rendere evanescente la posizionedi “subor-
dinazione” rispetto agli altri. Secondo l’INPS
questo è proprio il caso del Presidente,
dell’Amministratore Unico e del Consigliere
Delegato. Quando questi esprimono da soli la
volontàpropria dell’ente sociale, comeanche i
poteri di controllo, di comando edi disciplina,
in veste di lavoratori essi verrebbero ad essere
subordinati a sé stessi, cosa che non appare
giuridicamente possibile. Per essi, pertanto,
in lineadimassima, sarebbeda escludere ogni
riconoscibilità di rapporto di lavoro subordi-
nato e la conseguente assoggettabilità agli
obblighi assicurativi. Vieppiù è concorde la
dottrina e la giurisprudenza laddove chiari-
scono chenel caso diAmministratoreUnico vi
sarebbe incompatibilità con la posizione di
lavoratore dipendente “mancando la sogge-
zione del prestatore ad un potere sovraordi-
nato di controllo, e disciplina, escluso
dall’immedesimazione in un unico soggetto
della veste di esecutore della volontà sociale
e di quella di unico organo competente ad
esprimerla” (20). Del resto, l’amministratore
di una società commerciale può anche essere
un lavoratore subordinato della stessa
“purché non sia Amministratore Unico, e
purché dimostri in modo adeguato la

sussistenza di un rapporto di lavoro subordi-
nato. Infatti ... deve escludersi una possibilità
di ricollegare ad una volontà “sociale”distinta
da quella dell’unico amministratore la costi-
tuzione e la gestione del rapporto di lavoro”
(cfr. Cass. Sez. lavoro, 10 febbraio 2000, n.
1490).

Posizione dell’amministratore
e interposizione reale di società
Vi sono casi in cui, nonostante sia acclarata la
veridicità dei servizi usufruiti (ricevuti) da una
società, la posizione del suo amministratore
(semplice o delegato), vieppiù socio (anche
indiretto) del soggetto prestatore dei citati ser-
vizi, dovrebbe essere attentamente valutata. In
effetti, al fine di ottenere benefici fiscali, è
usuale che una persona fisica dotata di parti-
colari abilità in un determinato settore costi-
tuisca una società di servizi tramite cui
sfuggire alla tassazione dei compensi quali
redditi di lavoro autonomo (cfr. art. 53,
T.U.I.R.), facendoli ricadere nei ricavi socie-
tari. Se ciò risulta una consuetudine nel
mondo degli affari, la casistica può rivelarsi
più articolata ove l’amministratore (semplice
o delegato) della società committente (inda-
gata/accertata) sia anche socio (possieda par-
tecipazioni) della società prestatrice dei
servizi. In questi casi, ove dai carteggi in pos-
sesso del revisore legale e dalle palmari circo-
stanze da questi conosciute - in particolare a
seguito dell’evidente sovrapposizione ed
identicità delle prestazioni rese dalla società
prestatricedei servizi condei compiti attribuiti
all’amministratore - emergessero “elementi
probativi sufficienti ed appropriati” atti a con-
figurare una interposizione reale di società, a
parere dell’autore la funzione del revisore
legale non potrebbe esimersi dalle comunica-
zioni dovute alla direzione o ai soggetti della
governance ai fini degli opportuni provvedi-
menti. Tale attivazione, lungi dal trovare

Note:
(19) Cfr. una per tutte, Commissione tributaria regionale
Toscana n. 4/30/2012.
(20) Exmultis, Cass. 1° febbraio 2012, n. 1424;Cass. 10 febbraio
2000,n. 1490;circolare INPSn.179/1989.Cass. 19aprile1999,n.
3886; Cass. 5 settembre 2003, n 13009; Cass. 25 settembre
2015, n. 19050; Cass. 18 aprile 2019, n. 10909; Tribunale
Milano, 2 maggio 2012, n. 5080.

Revisione legale

R
evisio

ne
e
co

ntro
lli

50 Bilancio e Revisione n. 1/2023

Numero Demo  - Copyright Wolters Kluwer Italia s.r.l.



immediata soluzione alla fattispecie (la quale
sarà eventualmente valutata dal giudice), si
porrebbe peraltro in linea con la funzione del
revisore teso ad appurare la corretta contabi-
lizzazione del fatto amministrativo di gestione
con riferimento al soggetto che realmente ha
prestato il servizio alla società. Ciò pare assu-
mersi vieppiù alla luce del principio ISA Italia
265 (Introduzione, par. 2) secondo cui nell’i-
dentificare e valutare i rischi di errori signifi-
cativi “il revisore è tenuto ad acquisire una
comprensione del sistema di controllo interno
dell’impresa” al fine di definire procedure di
revisione appropriate alle circostanze, identi-
ficando le carenze nel sistema” stesso. Del
resto, come afferma il principio in oggetto, il
concetto di “Carenza nel controllo interno” si
pone laddove:
• un controllo è configurato, messo in atto

ovveroopera inmodotaledanonconsentire
la prevenzione, o l’individuazione e la cor-
rezione, in modo tempestivo, di errori nel
bilancio; ovvero

• non esiste un controllo necessario per pre-
venire, ovvero per individuare e correggere,
in modo tempestivo, errori nel bilancio;
mentre

• per “Carenza significativa nel controllo
interno” s’intende una carenza, o una com-
binazione di carenze nel controllo interno
che, secondo il giudizio professionale del
revisore, siano sufficientemente importanti
da meritare di essere portate all’attenzione
dei responsabili delle attività di governance
(cfr. ISA 265, Introduzione, par. 6).

A tal fine, come anticipato, una possibile inda-
gine potrà condursi mediante la verifica a con-
fronto delle funzioni (compiti) esplicitamente
affidate dalla società al proprio amministratore
(come individuate dal relativo verbale del CdA)
edeffettivamentedaquesti esercitate, ed i servizi
oggettivamente resi dalla società di cui l’ammi-
nistratore è socio, risultando l’“indipendenza”di
ciascuno di questi servizi prestati valida a scon-
giurare possibili interposizioni reali.

Il socio, dipendente di società
L’analisi del fatto di gestione che comporti, in
capo alla società, la contabilizzazione di un
legittimo costo di lavoro dipendente (voce B9
del Conto economico), o per prestazioni di
servizi (voce B7 del Conto economico),

influenzanti la corretta e fedele rappresenta-
zione del bilancio, può passare anche dall’in-
daginedelle retribuzioni, dei compensi, ovvero
dei dividendi, che la società potrebbe elargire
ai propri soci quali esercenti attività o funzioni
interne.
Rinviando a quanto sopra chiarito relativa-
mente all’individuazione di un rapporto come
“lavoro dipendente”, in capo alla società e ai
propri soci-amministratori, la convenienza,
rispettivamente, al pagamento o alla perce-
zione di una retribuzione come lavoro dipen-
dente, piuttosto che come dividendo per la
partecipazione posseduta dal soggetto inda-
gato, non è indifferente, sia ai fini fiscali che
contributivi.
Sinteticamente, ai fini tributari, ai sensi della
novella exLegge n. 205/2017 (Legge di bilancio
2018), i dividendi sono tassati in capo ai soci
percettori con l’aliquota generalizzata al 26%
vieppiù non abbattendo la base imponibile
IRES della società che li distribuisce (per il
c.d. periodo transitorio di distribuzione si rin-
via alla dottrina fiscale che si è ampiamente
occupata dell’argomento); diversamente, i
compensi erogati ai soci-amministratori, per
l’attività amministrativa e di gestione, sono
deducibili dal reddito d’impresa, riducendo il
reddito imponibile. Dal punto di vista contri-
butivo-previdenziale, il socio che non rivesta la
carica di amministratore o dipendente non è
soggetto ad alcuna forma contributiva,mentre
il socio (in particolare di S.r.l.) che rivesta il
ruolo di lavoratore dipendente partecipando
all’attività d’impresa è obbligato al versamento
dei contributi:
• alla gestione separata INPS, per il com-

penso percepito come amministratore;
• alla gestione commercianti o artigiani

INPS, con riferimento alla quota di reddito
societario a lui correlabile;

• per la quota dei suoi compensi e alla
gestione commercianti o artigiani
dell’INPS per la sua attività di socio
lavoratore (21).

Ciò premesso, la qualità di socio, anche mag-
gioritario, di società di capitali, non è di per sé

Nota:
(21) Per approfondimenti, cfr. Fanelli, “Dividendi, compensi
all’amministratore o remunerazioni al dipendente: cosa con-
viene”, in Quotidiano IPSOA, Imposte dirette del 17 maggio
2021.
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ostacolo alla sussistenza di un rapporto di
lavoro subordinato tra socio e società, quando
possa ravvisarsi esistente un rapporto di
subordinazione “almeno potenziale” tra il
detto socio e l’organo societario preposto
all’amministrazione” (22).
Detto rapporto in capo al socio titolare della
maggioranza del capitale sociale consegue
dalla “sostanziale estraneità dell’organo
assembleare all’esercizio del potere gestorio”,
non essendo ragionevole considerare di per sé
irrilevante, al fine di escludere la subordina-
zione lavorativa, la partecipazione diretta del
lavoratore all’organo investito di un siffatto
potere e ritenere invece ostativa la partecipa-
zione indiretta e mediata alle scelte societarie
attraverso il potere di nominare i soggetti
che hanno il compito di effettuarle, ferma
restando, comunque, la non configurabilità
di un rapporto di lavoro con la società quando
il socio abbiadi fatto assunto, nell’ambitodella
società, l’effettiva ed esclusiva titolarità dei
poteri di gestione (23).
Relativamente alle presenti fattispecie, l’INPS
concircolaren.179dell’8agosto1989chiarisce
che il cumulo della qualità di semplice socio
con quella di lavoratore subordinato è
ammesso, in via generale, sia per il fatto che
le società di capitali hanno una personalità
giuridica distinta da quella dei soci, sia per il
fatto che delle obbligazioni sociali risponde la
società e non i singoli soci (a parte le
responsabilità dei soci accomandatari delle
società in accomandita per azioni e dei soci
di cooperative a responsabilità illimitata in
caso di liquidazione coatta amministrativa o
di fallimento della cooperativa).
Sebbene debba sempre riscontrarsi la ricor-
renza di tutti i requisiti tipici del rapporto di
lavoro subordinato (prestazione, retribuzione,
subordinazione, mancanza di rischio ecc.).
l’effettiva prestazione da parte del socio di
attività lavorative per la società, deve essere
diversadaquella che svolge come socio e svolta
sotto le effettive direttive della società stessa
(e quindi sotto le direttive del socio o dei
soci che ne hanno l’amministrazione e la
direzione); “inoltre, la corresponsione della
correlativa retribuzione, quale compenso
dell’attività lavorativaprestata,deveconsistere
in una aggiunta alla normale quota di parteci-
pazione agli utili della società e distinta da
detta quota (agli effetti del riscontro della

distinzione fra utili e retribuzione di lavoro
dipendente, può essere di ausilio la documen-
tazione attestante differenti adempimenti
fiscali)”.
È però escluso il rapporto di lavoro subordi-
nato, oltre che nell’ipotesi di Amministratore
Unico, nell’ipotesi di:
• “unico azionista”, preso atto che la concen-

trazione della proprietà delle azioni nelle
mani di una sola persona esclude, nono-
stante la perdurante esistenza della società
come distinto soggetto giuridico, l’effettiva
soggezione dell’unico azionista alle diret-
tive di un organo societario;

• socio sovrano o al socio tiranno, per tale
intendendosi quel soggetto che abbia
ridotto a suo strumento la società, usan-
done come di cosa propria senza peraltro
spenderne il proprio nome (24).

In sostanza, risulterebbe incompatibile la
figura di unico azionista con il lavoro subordi-
nato nella società dal momento che tutta l’or-
ganizzazione con la struttura gli oneri i
vantaggi relativi sarebbe posta, in tal modo,
al servizio di un solo protagonista, socio
padrone e imprenditore.
Secondo l’orientamento della Cassazione
poi sarebbe inammissibile ogni forma di
lavoro subordinato tra socio unico e S.r.l.
unipersonale (25).

Note:
(22) Cfr. Cass. 28 ottobre 1983, n. 6413.
(23) Cfr. Cass. 17 novembre 2004, n. 21759 circa la
cumulabilità della qualità di socio, dirigente eamministratore
in societàcompostasolodaduesoci incui l’organocollegiale
amministrativoècompostodaimedesimiduesoci;ultra,Cass.
19 aprile 1999, n. 3886.
(24) Cfr.Cass.28ottobre1983,n.6413;Cass.19agosto1987,n.
6953.
(25) Cfr. Cass. 5 maggio 1998, n. 4532; Cass. 23 novembre
1988, n. 6310.
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Pianificazione e controllo
nell’era digitale
di Dario Gulino (*)

La trasformazionedigitalenonha soltanto rivoluzionato il nostromododi viveremaha imposto alle
imprese un profondo ripensamento sul modo attraverso cui queste possono creare, trasferire e
catturarevalore. Ilpresentecontributodopoaverdefinito il concettodi trasformazionedigitale,mira
ad individuare le conseguenze “strategiche” che le imprese devono affrontare per competere in
questa nuova era e traccia una roadmap per il sistema di pianificazione e controllo affinché questo
possa supportare efficacemente le imprese in questo delicato processo di trasformazione.

Cos’è la trasformazione digitale
Il tema della trasformazione digitale è uno dei
temi più analizzati degli ultimi anni sia nella
letteratura che nella prassi aziendale. Dal
manifatturiero ai servizi, a prescindere dalle
dimensioni, non vi è oggi impresa che possa
permettersi di non riflettere sugli impatti che
questa trasformazione ha sui processi attra-
verso i quali l’impresa crea, trasferisce e cat-
tura valore. Sebbene sia praticamente
impossibile fornire una definizione univoca
di trasformazione digitale, vi è un elemento
comune a tutte le definizioni che nel tempo
sono state proposte per connotare al meglio
questo fenomeno: la tecnologia. Si può quindi
definire la trasformazione digitale come quel
processo di integrazione delle tecnologie digi-
tali in tutti gli aspetti del business per miglio-
rare le performance d’impresa e generare un
vantaggio competitivo.
La trasformazione digitale non ha però solo
un’anima tecnologica ma necessita anche di
un altro requisito altrettanto importante che
può essere identificato nella capacità di svilup-
pare delle competenzemanageriali che aiutino
a guidare inmodo ordinato, efficace e profitte-
vole questo processo. Proseguendo nel tenta-
tivo di individuare i confini di questo
fenomeno, può essere opportuno individuare
gli ambiti aziendali maggiormente esposti a
questa trasformazione. In proposito, lettera-
tura e prassi aziendale convergono verso due
grandi aree su cui la trasformazionedigitale ha
un impatto rilevante: ilmodo in cui un’impresa

si relaziona con il cliente e ilmodo in cui svolge
i processi operativi. Per quanto concerne gli
impatti sulla relazione con il cliente, i tre ele-
menti su cui riflettere sono:
1) la possibilità di comprendere meglio le esi-

genze del cliente;
2) il ripensamento dei processi di vendita e

dell’esperienza d’acquisto;
3) l’opportunità di considerare nuovi touch-

point per gestire efficacemente i nuovi pro-
cessi d’acquisto.

Inmerito al primo elemento, le nuove tecnolo-
gie digitali hanno ampliato esponenzialmente
il ventaglio delle opzioni a disposizione delle
imprese per conoscere il proprio target di rife-
rimento. Alle classiche ricerche dimercato e ai
focus group, le imprese possono infatti oggi
affiancare nuovi strumenti, abilitati dalle tec-
nologie digitali, molto più efficaci, efficienti,
economici e raffinati per comprendere al
meglio le esigenze della propria audience di
riferimento. Tra questi, i principali possono
essere identificati nei seguenti:
• strumenti di listening: questi strumenti per-

mettono di entrare nelle conversazioni on
line dei consumatori sui temi rilevanti per
l’impresa. Dall’analisi di queste conversa-
zioni le imprese possono trarre insights
molto preziosi sulle opinioni espresse in
termini di preferenze, caratteristiche

Nota:
(*) Professore di Sistemi di Contabilità Direzionale e
Misurazione delle Performance presso Liuc - Università
Cattaneo
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desiderate del prodotto/servizio, punti di
forza e di debolezza della propria offerta e
di quella dei concorrenti. L’analisi di questi
insightspermette inoltre alle imprese di riu-
scire facilmente a misurare aree di perfor-
mance in passato difficilmente misurabili
come la reputazione o la sua notorietà
rispetto ai concorrenti;

• strumenti di analytics. Ogni attività sulweb
lascia un’impronta e oggi l’attività dei con-
sumatori in termini di relazione con l’im-
presa è più facilmente tracciabile.
Strumenti come Google Analytics permet-
tono ad esempio di esaminare il traffico
generato sul proprio sito in termini di
numerodi utenti e loroprovenienzageogra-
fica, il numero delle sessioni effettuate, il
numero di nuovi visitatori e quello dei visi-
tatori ricorrenti, il tempo medio di perma-
nenza su ogni pagina e il numero di visite
per ogni pagina, le fonti dalle quali gli utenti
hanno raggiunto il sito web.

La possibilità di conoscere in maniera più
approfondita il cliente ha un impatto diretto
anchesul secondoelementorappresentatodal-
l’ottimizzazione dei processi di vendita e dal
miglioramento dell’esperienza di acquisto. Le
nuove tecnologie digitali consentono innanzi-
tutto di abilitare inmodo proattivo interazioni
altamente personalizzate con i clienti. Si pensi
ad esempio ad Amazon che nei giorni succes-
sivi ad un acquisto effettuato, segnala, sulla
base di un’analisi delle preferenze dell’acqui-
rente,ulteriori articoli chepotrebberoesseredi
interesse. Dal punto di vista dei processi di
vendita, non meno rilevanti sono poi le
opportunità offerte dallo sviluppo degli stru-
menti di videoconferenza. Questi strumenti
sono sempre più utilizzati per coinvolgere sin
dalle prime fasi del processo di vendita una
pluralità di attori che possono contribuire a
rendere l’esperienza di acquisto più avvincente
e stimolante. Si pensi ad esempio
all’opportunità di coinvolgere più facilmente
rispetto al passato nel processo di vendita
attori fondamentali come i brand ambassador,
rappresentanti dell’assistenza clienti, installa-
tori o esperti inmateria chepossono fornire fin
da subito al cliente o al prospect informazioni
decisive ai fini della vendita o dello sviluppo
della relazione. L’ultimo aspetto afferente
all’impatto che il digitale sta avendo sulle
modalità di gestione della relazione con il

cliente, deriva direttamente dai cambiamenti
intervenuti nei processi d’acquisto. In ogni set-
tore, i consumatori non seguono più il tradi-
zionale processo lineare d’acquisto che dalla
scoperta di un prodotto, passava per la valuta-
zione tra poche alternative e conduceva alla
scelta finale. Oggi, sebbene le fasi essenziali
del processo siano le stesse, queste vengono
percorse in modo ciclico e la scelta finale è
sempre più influenzata dalle opinioni di altri
consumatori e da quanto le imprese che rien-
trano nella fase di valutazione sono capaci di
raccontare bene il valore che sono in grado di
generare per i potenziali clienti. Molte delle
variabili che influenzano la scelta finale sono
quindi valutate e gestite in autonomia dal con-
sumatore e il venditore, semmaidovesse essere
coinvolto nel processo d’acquisto, interviene a
decisionequasi presa inquanto il consumatore
ha imparato ad utilizzare tutti i touchpoint,
spesso di natura esclusivamente digitale,
nelle prime fasi del suo processo d’acquisto.
Sono quindi i blog, i siti web e i contenuti
condivisi sui social e attraverso le newsletter
che diventano sempre più protagonisti nella
conquista del consumatore. Ma c’è di più. Lo
sviluppo digitale ha anche offerto al consuma-
tore diverse alternative sulla concretizzazione
finaledell’acquisto.Oggi il temarilevantenonè
più quello di privilegiare il canale on line a
quello offlinema è piuttosto quello di integrare
i due canali. L’ultimo stepdel processod’acqui-
sto può infatti articolarsi in quattro diversi
modi e in tre di questi si rintraccia il ruolo di
entrambi i canali:
• ricerca sul web e acquisto in negozio: in

questa casistica, il consumatore si avvale
del web sia per ricercare informazioni, sia
per procedere ai confronti tra prodotti con-
correnti, ad esempio, attraverso la consul-
tazione delle recensioni. Dopo aver raccolto
le informazioni necessarie, prende la deci-
sione e si reca in un negozio fisico per fina-
lizzare l’acquisto;

• acquisto sul web e ritiro in negozio: in que-
sta casistica, il consumatore acquista diret-
tamente dalweb e poi ritira il prodotto in un
punto di raccolta o in un negozio fisico;

• prova in negozio e acquisto sulweb: in que-
sta casistica, il consumatore si reca in nego-
zio per testare il prodotto e valutare le sue
caratteristiche ma poi acquista dal web;
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• ricerca e acquisto sul web: in quest’ultima
casistica il consumatore si avvale total-
mente del web sia per ricercare informa-
zioni, sia per procedere ai confronti, sia
per effettuare l’acquisto.

Nel nuovo processo d’acquisto, il consumatore
entra quindi in contatto con l’impresa nume-
rose volte passando da un canale all’altro in
maniera semplice e fluida e si aspetta di poter
vivere la medesima esperienza d’acquisto a
prescindere dal canale. Questo richiede all’im-
presa di dotarsi di una presenza strutturata sia
on line che offline, di scegliere e gestire in
maniera efficace tutti i punti di contatto con
il pubblico di riferimento così da renderli reali
premesse alla possibilità di concludere la
vendita.
Dopo aver illustrato i cambiamenti apportati
nellemodalità di gestione della relazione con il
cliente, si individua nei processi operativi
un’altra area chiave profondamente impattata
dalla trasformazione digitale. Gli impatti sui
processioperativipossonoessere letti lungo tre
direttrici:
1) la digitalizzazione dei processi;
2) l’organizzazione aziendale; e
3) la gestione delle performance.
In merito al primo elemento, le nuove tecnolo-
gie digitali possono rappresentare per le
imprese una grande opportunità sia per ripro-
gettare alcuni processi con vantaggi in termini
di competitività, qualità ed efficienza sia per
svilupparne di nuovi. La trasformazione digi-
tale impatta sui processi produttivi e su quelli
di supporto e determinauncambiamentodelle
caratteristichedella fabbricacheoggi è sempre
più smart in quanto supportata da tecnologie
digitali. Ilmodello della Smart Factory si carat-
terizza per il fatto che gli strumenti e gli
impianti, essendo connessi, possono scam-
biarsi informazioni tra loro, possono comuni-
care con le strutture centrali e possono fornire
istruzioni agli operatori. La possibilità di digi-
talizzare i processi ha inoltre un impatto anche
sul secondo elemento rappresentato dall’orga-
nizzazioneaziendale. L’automazionedi alcune
attività può ad esempio favorire una rialloca-
zione delle persone su attività amaggior valore
aggiunto e può indurre a una trasformazione
nei contenuti delle attività del personale impie-
gato in ambito produttivo. Lo sviluppo degli
strumenti di comunicazione e collaborazione
hapoianche favorito lapossibilitàdi svolgere il

proprio lavoro da remoto in quanto questi con-
sentono ai dipendenti di interfacciarsi con gli
altri membri dell’organizzazione dovunque si
trovino. Un ultimo aspetto rilevante e rela-
tivo agli impatti che il digitale ha sui pro-
cessi operativi è rappresentato dalla
possibilità di gestire le performance e di
prendere decisioni in maniera più consape-
vole. La complessità e la velocità del cam-
biamento che caratterizzano il contesto
attuale in cui le aziende operano, ha reso
oggi ancora più cruciale questo aspetto: il
processo decisionale deve essere più snello,
deve essere data-driven e deve favorire un’at-
tuazione più veloce rispetto a quanto avve-
niva in passato. Non è più solo una
questione di precisione dell’informazione,
ma è anche e soprattutto una questione di
tempestività dell’informazione. Le tecnolo-
gie digitali possono in tal senso rappresen-
tare un asset fondamentale in quanto
permettono di selezionare più facilmente e
più rapidamente le informazioni utili per
prendere decisioni inerenti almeno a questi
aspetti:
• gestionedei costi eanalisi dellamarginalità:

le informazioni sui costi e sulla marginalità
degli oggetti di calcolo (prodotti, clienti,
canali, aree geografiche), possono essere
digrandesupportoneldeterminare i volumi
di produzione, il prezzo di vendita e ilmix;

• monitoraggio della concorrenza: le informa-
zioni sui concorrenti possono orientare in
maniera migliore le azioni attraverso le
quali s’intende anticipare o reagire alle loro
mosse. Per monitorare i concorrenti, può
essere opportuno “osservarli sotto diversi
punti di vista: performance eco-fin, perfor-
mance sociali e relazionali, performance pro-
duttive, performance innovative, performance
organizzative e performance naturali”;

• monitoraggio dell’ambiente esterno: una
parte del successo aziendale è spiegata
dalle caratteristiche dell’ambiente esterno
e vi è quindi la necessità di disporre costan-
temente di una serie di informazioni che
contribuiscano a valutare l’attrattività
attuale e prospettica del contesto nel quale
l’impresa opera. Questa analisi può essere
svolta selezionando informazioni che
mirino a valutare il contesto dal punto di
vista politico, economico, sociale, tecnolo-
gico, ambientale e legale;
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• gestione e valutazione dei fornitori: i forni-
tori sono uno dei principali driver della
customer experience. Per le imprese è quindi
necessario monitorare costantemente i for-
nitori attuali, individuarne di alternativi ed
eventualmente procedere alla loro sostitu-
zione nel caso in cui questi ultimi presen-
tassero caratteristiche più appropriate;

• gestione e valutazione dei clienti: non tutti i
clienti sono uguali. Alcuni sono clienti di
serie A, altri sono di serie B, altri ancora
sono di serie C. Disporre di informazioni
che permettano di valutare il cliente e la
storia della sua relazione con l’impresa
può contribuire a prendere decisioni
migliori sullemodalitàdi gestionedel cliente
stesso. Nella valutazione occorre anche in
questo caso non fermarsi a valutazioni di
attrattività eco-finma cercare anche di valu-
tare l’attrattività strategica attuale e prospet-
tica (il cliente mi consente di sviluppare
competenzedistintive? il clientemiconsente
di entrare in nuovi mercati? il cliente mi
consente di generare un effetto positivo
sulla notorietà e/o sulla reputazione?);

• ottimizzazione dei processi di sales e di
marketing: nell’era digitale è cambiato il
modo di conoscere il cliente. Il potere deci-
sionale si è ridistribuito e i clienti “semi-
nano” on line con i like, i commenti e le
recensioni le loro preferenze di consumo.
La sfida per le imprese è quindi oggi quella
di raccoglierequestepreferenzediconsumo
e analizzarle per garantire al cliente un’e-
sperienza “su misura”;

• ottimizzazione dei processi operativi: la
rivoluzione digitale ha sdoganato definiti-
vamente l’internet of everything. In questo
nuovo contesto, gli impianti e le attrezza-
ture sono sempre più “intelligenti” e produ-
cono dati e informazioni che possono
fornire spunti per migliorare o normaliz-
zare i processi.

Per ognuna di queste attività le imprese pos-
sono oggi avvalersi di diversi strumenti che
rispetto al passato sono molto più semplici da
utilizzare. In un mondo in cui il dato e l’infor-
mazione sono tutto per scegliere, e la tecnolo-
gia è “semplice”, purtroppo, le opportunità di
poter attuare un processo decisionale data-dri-
ven è ancora spesso sottovalutata da numerose
imprese. Secondo i risultati di una ricerca con-
dotta da SAP, nella maggior parte dei casi, la

causa principale di una mancata adozione di
processi decisionali di questo tipo dipende
dall’incapacità di definire a monte le informa-
zioni che si ritengono necessarie. L’effetto
indesideratodiquesta incapacitàèunprocesso
decisionale spesso emotivo e “di pancia”.
L’intuizione può premiare ma alla lunga è
meglio se viene supportata da poche informa-
zioni corrette.

Minacce e opportunità dell’era
digitale
La prima conseguenza a livello strategico che
la trasformazionedigitale ha generato, è il ridi-
mensionamento dell’importanza di ricercare
un vantaggio competitivo sostenibile nel
tempo. Da quando Michael Porter nel suo
Competitive Advantage: creating and sustaining
superior performance (New York: The Free
Press, 1985), ne ha introdotto il concetto, l’am-
bizione delle imprese è stata quella di ricercare
e far valere nella competizione vantaggi com-
petitivi duraturi. L’idea di competere in un
modocheglialtrinonpossono imitareèancora
oggi affascinante ma oggi è sempre più diffi-
cilmente praticabile in quanto clienti e concor-
renti sono diventati nei loro comportamenti
molto più imprevedibili e i confini del settore
sono diventati sempre più sfumati e incerti.
Sintetizza bene questa nuova condizione
Gary Hamel che afferma che oggi viviamo in
un’era incui la vitamediadiun’ideadibusiness
supera la vitadiuna farfalla (24-48ore)manon
quella di un cane (9-10 anni). Nel contesto
attuale, dunque, tutto scorre sempre più velo-
cemente ed è molto più complesso per le
imprese costruire il proprio successo attorno
a un vantaggio competitivo stabile. Diventa
quindi esiziale per le imprese sviluppare un’at-
titudine volta all’innovazione continuaper cer-
care di generare e far leva su sempre nuovi
vantaggi competitivi che, sebbene individual-
mente temporanei, possono contribuire al
mantenimento nel medio-lungo termine di
una buona posizione competitiva. Nel tenta-
tivo di generare e gestire una serie di vantaggi
competitivi temporanei, possono essere molto
preziosi alcuni suggerimenti provenienti da
Rita Gunther McGrath che nell’articolo
“Transient Advantage” (Harvard Business
Review, giugno 2013), identifica alcuni
accorgimenti:
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1) focalizzarsi sulle arene competitive più che
sui settori. Nel contesto attuale, in cui i
confini di ogni settore diventano sempre
più sottili e incerti, è molto più frequente
che imprese nonappartenenti a undetermi-
nato settore diventino concorrenti diretti.
Le dinamiche digitali spessominano le bar-
riere all’entrata e azzerano i vantaggi di
differenziazione degli incumbent. Questo è
quello che è accaduto ad esempio nel com-
parto dei dispositivi di navigazione satelli-
tare conGoogleMaps che in soli 18mesi, da
nuovo entrante, ha eroso gran parte della
capitalizzazione di mercato di TomTom e
ha causato in poco più di dieci anni una
riduzione di oltre il 50% del suo fatturato
(Tavola 1). Oggi quindi, concentrarsi solo
sul settore e sulle sole imprese operanti al
suo interno può essere molto limitante ed è
più opportuno orchestrare la propria stra-
tegia prendendo in considerazione le arene.
Un’arena competitiva è la combinazione
derivante da un segmento di clienti con un
determinato bisogno, l’insieme delle
imprese le cui offerte possono soddisfare
questo bisogno e un luogo in cui avviene lo

scontro concorrenziale. Fanno quindi parte
della stessa arena competitiva tutte quelle
imprese che in un dato contesto sono in
grado di rispondere allo stesso job to be
done;

2) definire temi generali ed incoraggiare la
sperimentazione. Una maggiore focalizza-
zione sulle arene impone un’attenta analisi
dei trend in atto e una costante attenzione
verso i segnali deboli. Dopo aver definito
l’arena su cui concentrare le proprie atten-
zioni, si concede alle persone un’ampia
libertà d’azione nella sperimentazione di
nuovi approcci e modelli di business
alternativi;

3) adottare nuovi parametri di valutazione
delle nuove iniziative. In presenza di van-
taggi competitivi sempre meno duraturi, è
necessario supportare l’innovazione con
parametri diversi da quelli utilizzati in pas-
sato. I tradizionali criteri di valutazione dei
nuovi progetti, come ad esempio il valore
attuale netto, non contemplano la
possibilità di alternative future, richiedono
che tutti i progetti avviati vengano conclusi
e chequesti generinoancheunvalore finale.

Tavola 1 - Il fatturato di TomTom nel periodo 2008-2019
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Ponendo l’enfasi su questi indicatori, a ben
vedere, si rischia di minacciare l’orienta-
mento all’innovazione e di tagliare gli inve-
stimenti tesi ad esplorare nuove possibilità
di creare valore. Per valutare le nuove ini-
ziative, sipossono inalternativautilizzare le
opzioni reali. Attraverso le opzioni reali, le
imprese possono acquisire, con un investi-
mento di solito contenuto, il diritto ma non
l’obbligo di intraprendere, continuare rin-
viare, abbandonare una nuova iniziativa in
funzione di certezze che maturano solo in
unmomento successivoaquello in cui viene
avviata l’iniziativa stessa;

4) focalizzarsi sulle esperienze e sulla risolu-
zione dei problemi. Con la consapevolezza
che le barriere all’innovazione e all’imita-
zione diventano spesso facilmente supera-
bili, occorreconcentrarsi sul clienteesul job
to be done da esso ricercato. A questo punto,
la sfida è quella di riuscire a fornire solu-
zioni concrete ai problemi ed esperienze
ben progettate e memorabili. In tal modo,
l’abilità di gestione della relazione può
diventare un’efficace barriera competitiva.
Diversi studi condotti nel tempo hanno
peraltro ampiamente dimostrato che
mediamente costa cinque volte di più con-
quistare unnuovo cliente e venti volte di più
riconquistare un cliente perso, che “conser-
varne”unoesistente.Questi dati tendonoad
accentuarsi ulteriormente se si fa rientrare
nel computo anche il beneficio che il cliente
soddisfatto può apportare in termini di pas-
saparola e resonance positiva: mediamente
un cliente soddisfatto può influenzare oggi
un grande numero di soggetti, innescando
un loop virtuoso che può contribuire in
maniera importante alla crescita dell’im-
presa. Se la soddisfazione del cliente è una
delle variabili maggiormente critiche per il
successo aziendale, è necessario che i
sistemi di controllo recepiscano questa rile-
vanza ed evolvano in termini di misure di
performanceda introdurreemonitorarecon
estrema attenzione. Alcuni accorgimenti
che possono contribuire ad esaltare la
centralità di questa variabile erano già
stati individuati da James Brian Quinn
(Intelligent Enterprise, 1991) e sono:
– lo spostamento del focus dalla

marginalità del singolo prodotto

venduto o della singola transazione al
potenziale complessivo deimargini otte-
nibili in un rapporto di lunga durata con
un cliente;

– lo spostamento dai criteri di costo/per-
formance alle misure della performance
in base alle percezioni dei clienti (a tal
proposito Al Ries, esperto di marketing,
sentenziava già: il marketing non è una
battaglia di prodotti, è una battaglia di
percezioni);

– lo spostamento da indicatori strutturali
(centri di profitto, volumi di vendita,
rotazione delle scorte, costi di transa-
zione, livello di saturazione degli
impianti) ad altri orientati ai processi
critici. Non basta contare semplice-
mente le unità prodotte e confrontarle
con i costi di produzione; occorre moni-
torare le performance dei processi “cri-
tici”, ossia quei processi dai quali
dipende direttamente la soddisfazione
del cliente.

Nonostante fiumi di inchiostro su concetti
come Customer First o Customer centricity,
purtroppo ancora oggi le misure di perfor-
mance più largamente diffuse nelle imprese
sono esattamente di carattere opposto: basate
sui prodotti e non orientate al medio-lungo
termine, orientate in senso strutturale e foca-
lizzate all’interno. Il risultato di queste misure
è un’influenza negativa e pericolosa sui pro-
cessi decisionali che inevitabilmente finiscono
troppo spesso per orientarsi su soluzioni a
breve termine che puntano su tagli ai costi e
riduzione degli investimenti e che finiscono
per non fortificare la relazione con il cliente.
Pur essendo utili, queste misure non affron-
tano il problema essenziale e le domande
chiave che tutti i sistemi di controllo dovreb-
bero avere al centro: secondo i clienti, quale
valore produce l’impresa in rapporto alle
risorse chedevonousare per ottenere i risultati
desiderati? Come fornire al costo più basso il
mixdi valori piùgrandeche il clientedesidera e
per cui è disposto a pagare?
5) Dotarsi di un approccio strutturato all’in-

novazione. Se i vantaggi competitivi ten-
dono ad avere una durata sempre minore,
la priorità deve essere quella di generarne
in continuazione di nuovi. Nelle imprese
che innovano in maniera più virtuosa, il
processo di innovazione viene gestito con
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modalità simili. Ciò che si osserva in
queste imprese è l’allocazione sistematica
di risorse e la creazione di un team d’in-
novazione responsabile della loro gestione.
Come ricorda Gary Pisano nel suo “The
hard Truth about Innovative cultures”
(Harvard Business Review, 2019), la
creatività è una condizione necessaria
ma non sufficiente per generare un’inno-
vazione di successo. Questa, è piuttosto il
frutto di un efficace bilanciamento tra
una dimensione creativa e una dimen-
sione organizzativo-culturale. Spesso,
quando si parla di imprese innovative,
si considera solo una faccia della meda-
glia: quella più bella e divertente. Si con-
siderano queste organizzazioni come
luoghi ideali in cui lavorare, luoghi in
cui si abbraccia il fallimento, luoghi in
cui si stimola l’imprenditorialità interna,
luoghi in cui la gerarchia è dettata dalla
competenza e luoghi in cui si collabora
per poter generare idee migliori. In realtà
le organizzazioni innovative di successo
non sono solo fun and games ma sono
organizzazioni che bilanciano questi
aspetti positivi con comportamenti e
accorgimenti molto meno divertenti.
Così, la tolleranza per i fallimenti
richiede anche un’intolleranza per l’in-
competenza, l’apertura all’innovazione
richiede non solo creatività ma anche
grande disciplina e trasparenza nel valu-
tare i risultati dell’innovazione; la colla-
borazione deve essere bilanciata con
responsabilità individuali e l’assenza di
gerarchia richiede comunque un grande
leader che ispiri l’intera organizzazione.

Il sistemadi pianificazione e controllo
nell’era digitale
Dopo aver delineato il concetto di trasforma-
zione digitale e le sue implicazioni a livello
strategico, si procede definendo le caratteristi-
che che il sistema di pianificazione e controllo
deve avere per supportare le imprese in questo
delicato processo di trasformazione. Ciò che si
osserva, è che il digitale ha intensificato una
tendenza ormai in atto da molti anni: la fonte
principale del valore aggiunto generato dalle
imprese, si collega sempremenoa competenze
produttive o distributive e sempre più a

competenze nella gestione efficace degli asset
intangibili come la capacità di conoscere il
cliente e di fornire un’esperienza contestuale,
la capacità di attrarre e gestire le migliori
risorse umane, la capacità di avere un network
di fornitori che aiutino a confezionare e conse-
gnare un’esperienzamemorabile per il cliente,
la capacità di generare continuamente innova-
zioni che possano cambiare le regole del gioco
seppur sempre più solo temporaneamente.
Questa inversione di rilevanza tra asset tangi-
bili e intangibili nell’essere determinanti fon-
damentali della performance aziendale sembra
essere stata recepita da tempo anche dai mer-
cati finanziari: gli investitori tendono infatti
sempre più a riconoscere all’acquisito un
valore talvolta anche molto diverso dal sem-
plice valore netto contabile degli asset mate-
riali. Si pensi ad esempio all’acquisizione di
WhatsApp da parte di Facebook di qualche
anno fa: Zuckerberg nel 2014 investì 19
miliardi di dollari in un’impresa con asset tan-
gibili infinitamente inferiori alla cifra sbor-
sata. Si trattò di un’acquisizione che all’epoca
fece molto clamore perché si sottovalutò il
reale patrimonio che Zuckerberg acquisì da
quell’operazione: la possibilità di conoscere
megliogli utenti.Nel 2014WhatsAppcollegava
350milionidiutentinelmondo,ogginecollega
più di 2 miliardi. Il vero asset di WhatsApp era
dunque la sua base utenti e, in questa,
Zuckerberg vide un’ottima opportunità per
realizzare sinergie così importanti con
Facebook tali da giustificare il riconoscimento
di una cifra pari a 1/3 del valore della capita-
lizzazione di mercato di Ford. Anche le dina-
miche dei mercati finanziari dei nostri tempi
confermano questa tendenza: lo shock da
COVID-19ha fatto crollare il valore economico
dimolte imprese quotate,ma a risentirnemag-
giormente gli effetti sono state per ora le
imprese chenonhanno investito nei patrimoni
intangibili essenziali per riagganciare la
ripresa. Questo cambio di paradigma impone
all’attenzione del management l’urgenza di
modificare molti aspetti della loro attività e
tra questi, non si può trascurare l’importanza
di adeguare i sistemi di controllo ai quali è
richiesto un importante salto di qualità per
continuare ad essere rilevanti. Tra le
opportunità di miglioramento, a parere di chi
scrive, possono essere individuate le seguenti:
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• focalizzazione sugli asset intangibili;
• andare oltre la performance economico-

finanziaria;
• essere selettivi ma al contempo focalizzati.

Focalizzazione sugli asset intangibili
Nonostante l’ormai consolidata rilevanza dei
patrimoni intangibili, i sistemi di controllo
sonoancora troppo spessoprogettati e centrati
sulle immobilizzazionimateriali e sui loro out-
put. Siamoabituati amisurare laprosperitàdei
Paesi in termini di automobili prodotte, case
costruite, tonnellate di prodotti realizzate, ma
dimentichiamoche le risorsepiùprezioseper il
futuro risiedono soprattutto nelle competenze
della popolazione che possono essere impie-
gate in diversi ambiti come sanità, trasporti,
finanza, legge, politica. Concettualmente, lo
stesso vale per le imprese. Salvo poche ecce-
zioni, i sistemi di controllo non solo non cattu-
rano la rilevanza e il valore dei patrimoni
intangibili ma spesso rappresentano una
minaccia allo sviluppo di questi asset. Non
potendo infatti misurare facilmente la
redditività degli investimenti in questi asset, i
costi per gli sviluppi dell’intelligenza vengono
annoverati tra i costi da tagliare e si finisce per
investire troppo poco in questi asset. A ben
vedere, dovrebbero invece essere considerati
gli “investimenti per il futuro”, ossia gli inve-
stimentidacuidipende lacapacitàcompetitiva
a lungo termine dell’impresa. Tagliare questi
investimenti significa autocondannarsi.
L’impostazione dei sistemi di controllo cen-
trati sugli asset fisici, deve quindi oggi essere
considerata una vera e propria minaccia allo
sviluppo. Purtroppo, dal punto di vista della
misurazione, è ad oggi ancora molto difficile
valutare l’impatto sulla redditività degli inve-
stimenti in patrimoni intangibili; si è dimo-
strato che il capitale intellettuale ha un
effetto positivo sulla performance ma la quan-
tificazionediquesto impattoèancoraunasfida
di non facile risoluzione. Ciò che è importante
per le imprese è quindi preoccuparsi di avere
un capitale intellettuale importante e di valo-
rizzarlonelmigliore deimodi senza sconfinare
nell’ossessione dell’esatta misurazione. La
priorità è quindi quella di alimentare e gestire
l’intangibile, e non quella di misurarlo a tutti i
costi in terminidi redditività,amenochenonsi
voglia identificare la redditività di questi

investimenti con il costo della perdita dell’in-
tera attività o con il costo dell’eliminazione
dell’impresa dal mercato. Un grande classico
che funziona bene come esempio è la valuta-
zione della redditività degli investimenti in
sistemi IT: nella nostra era è praticamente
impossibile operare con successo senza un
valido sistema IT. La partita diventa però più
complessa se ci si spinge a chiedersi quale sia il
ritorno specifico da questi investimenti in ter-
mini di reddito operativo. I benefici dei sistemi
IT vanno infatti a distribuirsi su tanti aspetti e
diventa impossibile misurare questi aspetti in
modo effettivo. Quello che si può dire è che nel
caso in cui si tagliassero investimenti di questo
tipo l’impresa verrebbe spazzata via dal mer-
cato. Ragionamenti analoghi valgono per tutti
gli asset intangibili come la conoscenza del
cliente, le soluzioni organizzative, o le compe-
tenze.Maseèveroche “nonpuoigestireciòche
non puoi misurare”, la sfida per l’area “piani-
ficazione e controllo” sarà quella di trovare
indicatori che aiutino almeno a gestire questi
patrimoni e che orientino il management ad
investire nel loro sviluppo. Nonostante le
difficoltà legate alla misurazione, non sono
comunquemancatenel tempoalcuneproposte
in termini di parametri da utilizzare per attri-
buire un valore ai patrimoni intangibili. Tra
questi vi è ad esempio il Q di Tobin calcolato
come differenza tra valore di mercato dell’im-
presa e il valore di rimpiazzo delle sue immo-
bilizzazionimateriali. Ladifferenzapuòessere
considerata come il valore che il mercato rico-
nosce al capitale intellettuale dell’impresa o la
somma che l’acquirente sarebbe disposto a
pagare per ricostituire il capitale intellettuale
se fosse possibile acquistarlo. Tanto maggiore
è la differenza tra valore di mercato e valore di
rimpiazzo delle immobilizzazioni materiali,
tanto più l’impresa è considerata un’impresa
ad elevata intensità di capitale intellettuale.
L’osservazione su serie storica di questo indi-
catore può essere anche uno stimolo impor-
tante per capire se e come si sta investendo su
questi patrimoni: se aumenta, si sta investendo
bene in intelligenza. È sull’intelligenza che si
gioca gran parte del successo delle imprese del
futuro perché è l’intelligenza l’unico asset in
grado di valorizzare al meglio le risorse, che
saranno sempre più limitate, per generare pro-
poste di valore per i clienti.
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Andare oltre la performance economico-
finanziaria
L’idea di inserire nei sistemi di misurazione
delle prestazioni aziendali anche indicatori di
tipo non economico-finanziario è un’idea
ormai consolidata e che ha trovato già
ampia applicazione nei sistemi di perfor-
mance measurement aziendali. Tra i precur-
sori di questa “scuola” non può non essere
citato Robert Eccles che con il suo articolo
The performance measurement manifesto del
1991 denunciò con motivazioni incisive i
limiti legati alla sola osservazione delle
performance economico-finanziarie. In parti-
colare, tra i limiti degli indicatori economico-
finanziari vale la pena di ricordare almeno
questi:
• la dimensione economico-finanziaria, tipi-

camente osservata attraverso il bilancio di
esercizio, permette di valutare solo un
aspetto della performance aziendale. Non
permette di capire come si stanno evolvendo
i rapporti tra l’impresa e i suoi stakeholder e
nonfornisce indicazionisui risultatiottenuti
in termini di capacità competitiva;

• i risultati economico-finanziari, siano essi
positivi che negativi, segnalano sempre
dopo, con ritardi più o meno ampi, quello
che si sta verificando e soprattutto dicono
poco sul perché si stanno verificando tali
risultati;

• i risultati economico-finanziari focalizzano
l’attenzione delmanagement sulle decisioni
di breve termine con il rischio di perdere il
focus sullo sviluppo e sulla creazione di
valore nel lungo termine.

A partire dal contributo di Eccles, molti autori
hannosuggeritodiversimodelli centrati su indi-
catori non finanziari e chepotessero essereutili
ad aumentare la qualità delle decisioni e a valu-
tare inmodopiùcompleto laperformanceazien-
dale. Tuttavia, il mero utilizzo di indicatori non
economico-finanziari non ha di per sé un
impatto rilevante sulla generazione di valore.
Affinché questi indicatori possano avere una
reale utilità è necessario che rispettinodue con-
dizioni: deve esserci una chiara relazione di
causa-effetto tra gli indicatori non economico-
finanziari e quelli economico-finanziari; gli
indicatori non economico-finanziari devono
essere oggetto non solo di misurazione ma
anche di pianificazione e quindi di gestione.
Tra gli indicatori non finanziari più diffusi e

per i quali si può cogliere spesso un’immediata
relazione di causa-effetto con i risultati econo-
mico-finanziari vi sono iCustomer Performance
Indicator (CPI), ossia quegli indicatori attra-
verso i quali l’impresa pianifica, gestisce e con-
trolla la relazione con i suoi clienti attuali o
potenziali. Nel tentativo di progettare in modo
efficace questi indicatori, è bene tenere in con-
siderazione che questi non devono aiutare a far
capire quanto i clienti sono performanti per
l’impresa ma piuttosto quanto l’impresa è per-
formante nei confronti dei clienti. Ogni qual-
volta un cliente interagisce con l’impresa ha
sempre un’esigenza da soddisfare (risultato
desiderato) e una certa aspettativa sulla
capacità dell’impresa di rispondere efficace-
mente a questa esigenza ed è attorno a queste
esigenze e a queste aspettative che occorre pro-
gettare il sistemadei CPI.Maggiore sarà l’atten-
zione dell’impresa nel focalizzarsi sui risultati
importanti per i clienti, migliori saranno pro-
babilmente le performance economico-finan-
ziarie nel lungo periodo. Per individuare i
corretti CPI occorre quindi sempre porsi due
domande fondamentali: quali sono le aspetta-
tive del cliente nelle sue diverse occasioni di
contatto con l’impresa? Come si può pianifi-
care, gestire emisurare la capacità dell’impresa
di rispondere efficacemente alle aspettative del
cliente? Qualsiasi funzione o attore aziendale
può utilizzare i CPI per migliorare l’efficacia
dellapropria attività.Qualcheesempiopuòaiu-
tareacapirecomeindividuareicorrettiCPI.Nel
caso del Customer Service, le aspettative del
cliente nei confronti di questa funzione sono
due: capacità di risolvere il problema e di farlo
nelminor tempopossibile. Ecco, quindi, cheun
CPI potrebbe essere il numero delle richieste
soddisfatte entro il tempo X/numero totale
delle richieste pervenute. Nel caso della logi-
stica, le aspettative del cliente sono di solito:
gli articoli consegnati devono essere perfet-
tamente corrispondenti a quelli ordinati e la
consegna deve avvenire nei tempi concor-
dati. Da queste aspettative, si potrebbero
individuare due CPI: numero consegne com-
plete/numero consegne totali e numero con-
segne puntuali/numero consegne totali.
Dopo aver individuato i CPI, questi devono
essere oggetto di pianificazione, gestione e
misurazione periodica. Inoltre, nel tempo,
occorre interrogarsi sul fatto che la rela-
zione tra CPI individuato e risultati
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economico-finanziari continui ad essere
valida. Il CPI deve quindi misurare la
capacità dell’impresa di rispondere a un’esi-
genza importante per il cliente nella convin-
zione che è l’efficacia di questa risposta una
delle determinanti essenziali di una buona
performance economico-finanziaria (fonte:
Cornfield G., The Most Important Metrics
You’re Not Tracking (Yet). Harvard
Business Review, April 2020).

Essere selettivi ma al contempo focalizzati
I contesti sempre più digitali che caratteriz-
zano gran parte delle arene competitive nelle
quali le imprese di oggi si trovano ad operare,
impongonoaquesteultimelanecessitàdiadot-
tare nuovi approcci e nuovi indicatori per valu-
tare le performance realizzate e identificare le
opportune azioni correttive. Oggi i dati sono
dappertutto e per le imprese è molto facile
misurare aspetti e fenomeni che in passato
erano di difficile misurazione. Si pensi ad
esempio alla notorietà del brand o alla reputa-
zione, le cui misurazioni sono oggi abilitate da
strumenti di listening e dagli insights dei social
media. Tra le prossime sfideper l’areaPlanning
& Control vi è quindi sempre più quella della
selettività. In un contesto in cui misurare è
estremamente semplice, occorre essere consa-
pevoli che non bisogna misurare tutto, né
misurare solo ciò che è facile misurare. La
sfida è quella di imparare a misurare solo ciò
che servepermigliorare l’efficaciadelprocesso
decisionale e per condizionare le performance
economico-finanziarie. In tal senso, possono
tornare utili le evidenze emerse dalla ricerca
elaborata da CIMA, AICPA e Oracle dal titolo:
The digital Finance Imperative: Measure and
ManagewhatMattersNext.Dalle intervistecon-
dotte a più di 700 senior finance manager pro-
venienti da tutto il mondo e che ben
rappresentavano le diverse industries, è
emerso che i cinque value driver principali
per avere successo nella digital age sono: la
soddisfazione del cliente (votata dal 76% dei
rispondenti), la qualità dei processi di business
(votata dal 64% dei rispondenti), la customer
relationship (votatadal63%dei rispondenti), la
qualità del capitale umano (votata dal 61% dei
rispondenti) e la reputazione aziendale (votata
dal 58% dei rispondenti). I sistemi di pianifi-
cazione e controllo in questo contesto possono
fornire un insostituibile contributo nel

supportare il management nell’individuazione
delle poche variabili chiave dalle quali dipende
direttamente la performance d’impresa, nel
definire le misure più opportune per monito-
rare l’andamento di queste variabili, nel fissare
gli obiettivi da raggiungere per ognuna di que-
ste variabili e infine nel quantificare le risorse
necessarie per effettuare le azioni attraverso le
quali si pensa di raggiungere gli obiettivi fis-
sati.Nel tentativodi perseguire l’obiettivodella
selettività, è quindi opportuno ripensare ai
contenuti del piano strategico e ai processi
che ne guidano la sua elaborazione. In un con-
testo così turbolento, il piano strategico non
può più avere l’ambizione di fornire indica-
zioni eccessivamente articolate e dettagliate
sulle azioni da intraprendere per realizzare la
strategia ma deve piuttosto focalizzarsi sulle
“poche cose” dalle quali questa dipende diret-
tamente. Tra queste, non si può non pensare
agli stakeholder o portatori di interesse, ovvero
tutti quegli attori appartenenti all’ecosistema
dell’impresa con i quali la stessa interagisce a
vario titolo. Si tratta in altre parole dei soggetti
rispetto ai quali l’impresa crea, trasferisce o
cattura valore.Giàdaquestaprimaelementare
definizionedi stakeholder, è evidente che tra gli
stakeholder d’impresa vi è il cliente target, ossia
quel cliente che rappresenta il focus principale
dell’attività d’impresa. La scelta del cliente tar-
get è essenziale ai fini di una pianificazione
“focalizzata” che si concentri inmanieradeter-
minata su ciò che l’impresa deve assoluta-
mente fare per soddisfare le aspettative del
suo cliente target. Dall’individuazione del
cliente target dipendono infatti a cascata
(fonte: Kenny G., 6 Steps to Make Your
Strategic Plan Really Strategic. Harvard
Business Review, August 2018 e Kenny G.,
Five questions to identify Key Stakeholders.
Harvard Business Review, March, 2014):
• l’individuazione dei processi critici, ossia

quei processi nei quali l’impresa deve eccel-
lere perché è da questi che dipende diretta-
mente la capacità di soddisfare prima e
fidelizzare poi il cliente target;

• le caratteristiche che i fornitori di materie
prime devono avere per consentire all’im-
presa di realizzare una value proposition
allineata alle esigenze del cliente target;

• le skills che il personale deve avere per con-
fezionare l’offerta e per gestire al meglio la
relazione con il target;
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• la scelta della localizzazione delle attività
d’impresa.

Dopo aver individuato il cliente target, occorre
individuaregli altri stakeholder rilevanti e i loro
ruoli. Uno stakeholder può essere considerato
rilevante se:
• haun’influenza decisiva nel condizionare le

performance aziendali;
• è possibile definire chiaramente ciò che si

desidera ottenere dalla relazione;
• la sua crescita e il suo sviluppo influenzano

direttamente la capacità di crescita e di svi-
luppo dell’impresa;

• èdifficilmente sostituibile o è insostituibile.
Dalla combinazione di questi elementi si
dovrebbe ottenere una lista non troppo
ampiadi stakeholder rilevanti sui quali concen-
trarsi nell’attività di pianificazione. Per
ognuno degli stakeholder rilevanti, occorre
innanzitutto identificare qual è l’obiettivo che
si vuole ottenere dalla relazione. Nel caso dei
clienti, ad esempio, si potrebbe avere l’obiet-
tivo di generare vendite con un certo target in
termini di redditività; nel caso dei fornitori si
potrebbe invece avere l’obiettivo di avere for-
niture complete e puntuali; nel caso dei dipen-
denti, infine, l’obiettivo potrebbe invece essere
quello di aumentare la produttività e/o il livello
di innovazione. All’individuazione degli obiet-
tivi da perseguire per ogni stakeholder rile-
vante, dovrebbe poi seguire un’attività volta a
capire “cosa” ogni stakeholder si aspetta dal-
l’impresa. In merito a quest’ultimo aspetto, è
opportunoprecisareche il “cosa” siaspettauno
stakeholder altro non è che l’insieme dei criteri
decisionali rilevanti che lo stakeholder valuta
ogni qualvolta prende in considerazione l’idea
di relazionarsi con l’impresa. Si pensi ad esem-
pio, ai fattori che influenzano la decisione dei
clienti di acquistare dall’impresa (c.d. fattori
critici di successo), la decisione dei dipendenti
di lavorare per l’impresa, la decisione degli
azionisti di investire nell’impresa. Per ognuno
degli stakeholder rilevanti è quindi essenziale
capire quali sono i driver che orientano le loro
scelte e rendere questi driver elementi centrali
della strategia. A questo punto, si tratta di
identificare le azioni necessarie per rispondere
alle esigenze degli stakeholder e realizzare di
conseguenza il “cosa” si vuole ottenere dalla
relazione. È su queste azioni che dovranno
essere allocate le risorse e saranno queste

risorse ad essere oggetto di pianificazione.
L’efficacia del piano strategico e delle azioni
individuate vanno infine costantemente moni-
torate. Per rendere il controllo focalizzato sulle
performance realizzate per ogni tipologia di sta-
keholder rilevante, si può ricorrere all’elabora-
zione delle stakeholder scorecard. All’interno di
queste scorecard andrebbero inseriti pochi per-
formance indicators (3-4 per ogni stakeholder)
che aiutino a misurare “cosa” l’impresa vuole
ottenere da una certa categoria di stakeholder
rilevante e “cosa” lo stakeholder si aspetta dal-
l’azienda. Per ognuno di questi performance
indicators, si potrebbe infine definire un obiet-
tivodaraggiungere,unascadenzaentro laquale
conseguire l’obiettivo e una persona/team
direttamente responsabile di quell’obiettivo.
Un’ultima avvertenza: nell’elaborazione del
piano strategico può rivelarsi un’idea vincente
l’ascolto attivo e sistematico degli stakeholder.
Le loro esigenze e le loro aspettative non sono
statiche ma cambiano nel tempo imponendo
all’impresa un ripensamento continuo sulle
modalità più opportune per rispondere a que-
ste esigenze. Per ascoltare in modo efficace,
molte imprese hanno deciso di coinvolgere
attivamente gli stakeholders attraverso inter-
viste finalizzate ad avere consigli, o attraverso
focus group per generare intuizioni e indivi-
duare possibili traiettorie di innovazione. In
questo senso, gli stakeholder possono trasfor-
marsi da soggetti quasi passivi nel processo di
pianificazione ad attori interattivi del pro-
cesso e che possono contribuire a rendere lo
strategic plan uno Stakeholder Focused
Strategic Plan.

Conclusioni
Tra le funzioni aziendali maggiormente impat-
tate dalla trasformazione digitale vi è la fun-
zione “pianificazione e controllo”. Il mix tra
ascesa di nuove tecnologie ed evoluzione del
clienterichiedeaquest’area importanti cambia-
menti sulle attività e sulle soluzioni di processo.
In un prossimo contributo in pubblicazione
su questa stessa Rivista, si procederà cer-
cando di illustrare quali sono le caratteristi-
che essenziali del sistema di pianificazione e
controllo di una particolare tipologia di
impresa abilitata dalla rivoluzione digitale:
l’impresa di e-commerce.
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Osservatorio sui Principi
contabili
di Giovanna Afeltra, Massimo De Buglio, Luca Magnano San Lio, Manuel Menis e Valentina Minutiello

PRINCIPI CONTABILI NAZIONALI (OIC)

Pubblicato in consultazione dall’OIC
il documento interpretativo 11
L’OIC ha pubblicato in consultazione il
documento interpretativo 11 “Decreto
Legge 21 giugno 2022, n. 73 (convertito
con Legge 4 agosto 2022, n. 122) Aspetti
contabili relativi alla valutazione dei titoli
non immobilizzati”.
Il documento ha come obiettivo quello di ana-
lizzare sotto il profilo tecnico-contabile le
norme previste dall’art. 45, comma 3-octies e
3-decies, del D.L. n. 73/2022 (convertito con
Legge n. 122 del 4 agosto 2022). Esso è appli-
cabile da parte dei soggetti diversi da quelli che
adottano i principi contabili internazionali e le
imprese di assicurazione di cui all’art. 91,
comma 2, del Decreto legislativo 9 settembre
2005, n. 209 (Codice delle assicurazioni
private).
Lanorma si applica ai titoli di debito e ai titoli
di capitale iscritti nell’attivo circolante dello
stato patrimoniale nel bilancio 2021 o acqui-
stati nel 2022, valutati al minore tra il costo e
il valore di realizzazione desumibile dall’an-
damentodimercato (art. 2426, comma1,n. 9,
c.c.) e che sono disciplinati dall’OIC 20
(“Titoli di debito”) e 21 (“Partecipazioni”).
Tuttavia, rimangono inalterati i criteri di
valutazione dell’OIC 32 relativi ai titoli
oggetto di copertura del fair value e ai titoli
ibridi quotati.
La deroga prevista dall’art. 45, comma
3-octies, del D.L. n. 73/2022 prevede che le
società possano avvalersi della facoltà di valu-
tare i titoli non immobilizzati al valore di
iscrizione risultante dal bilancio 2021 o, se
acquistati nel corso del 2022, al costo
d’acquisizione.

Fanno eccezione le perdite di carattere dure-
vole che seguono le previsioni dell’OIC 20 e
dell’OIC 21. Se tali perdite si manifestano
dopo la chiusura dell’esercizio, così come
disposto dall’art. 45, comma 3-octies, del
decreto citato, si seguono le disposizioni
dell’OIC 29. Le società che si avvalgono
della deroga destinano, a riserva indisponi-
bile, utili di ammontare pari alla differenza
tra i valori iscritti in bilancio al 31 dicembre
2021 (o il costo di acquisizione per titoli
acquistati nel 2022) e i valori di mercato al
31 dicembre 2022, al netto dell’onere fiscale.
Se gli utili dell’esercizio, le riserve di utili o le
altre riserve patrimoniali non sono suffi-
cienti a costituire la riserva indisponibile, la
società destina a tal fine gli utili degli esercizi
successivi.
Tale derogaconsente, così, alle impresedi non
svalutare i titoli iscritti nell’attivo circolante.
Esse sono tenute ad indicare nella Nota
Integrativa, le modalità di applicazione della
deroga, la differenza tra il valore dei titoli
iscritti in bilancio ed il relativo valore desu-
mibile dall’andamento del mercato e le moti-
vazioni per cui hanno ritenuto la perdita
temporanea.

PRINCIPI CONTABILI INTERNAZIONALI (IASB)

IASB pubblica le ultime modifiche all’IFRS
16 Leasing
L’International Accounting Standards Board
(IASB) ha pubblicato le ultime modifiche
all’IFRS 16 Leasing in aggiunta ai requisiti su
come una società debba contabilizzare le opera-
zioni di sale and leaseback dopo che l’operazione
sia avvenuta. Nell’operazione di sale and lease-
back, un’azienda vendeunbene e affitta lo stesso
bene per un periodo di tempo dal nuovo
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proprietario (locatore). Le modifiche chiari-
scono come si contabilizza un’operazione di
sale and leaseback che prevede pagamenti varia-
bili basati sulla performance o sull’utilizzo del
bene oggetto della transazione.

DiscussionPaper suAccounting forVariable
Consideration
L’EFRAG ha pubblicato in consultazione il
Discussion Paper Accounting for Variable
Consideration concernente problematiche

relative ai variable consideration dal punto di
vista dell’impresa acquirente. In particolare, il
Discussion Paper si concentra su due
problematiche:
a) quando si rileva una passività per variable

consideration; e
b) se/quando successivi cambiamenti nella

stima del variable consideration debbano
riflettersi nel costo dell’attività acquisita.

Il termine per inviare i commenti è il 31marzo
2023.
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IPSOA Manuali

Transazione fi scale 
nel Codice della crisi

Di Giulio Andreani, Angelo Tubelli

Illustra la disciplina della tran-
sazione fi scale e previdenziale, 
alla luce delle rilevanti modifi -
che introdotte dal Codice della 
crisi e dell’insolvenza.

Affronta questioni interpreta-
tive e casi problematici sinora 
inesplorati fornendo per ognu-
no di essi una soluzione, grazie 
all’ampio bagaglio di conoscen-
ze degli Autori.
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One

Per i professionisti, partner strategici nella gestione delle aziende, sempre in 
evoluzione e bisognosi di sviluppare nuove competeze, nasce uno strumento 
indispensabile che li supporta in ogni fase della propria attività.
Una soluzione che garantisce la massima autorevolezza e l’aggiornamento 
necessari, grazie all’ integrazione tra One FISCALE e Experta Bilancio e Revisione.
Qui il direttore finanziario trova tutto quello che serve per aggiungere qualità  
al proprio lavoro e diventare il vero motore per la creazione di valore in azienda:  
le linee guida per la redazione e lettura dei bilanci, i pareri delle voci più autorevoli, 
check list, tool, case history e tanto altro ancora.
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https://shop.wki.it/Ipsoa/Periodici/Bilancio_e_Revisione_s13050.aspx?utm_source=estpdf&utm_medium=shopwki&utm_campaign=estratto

