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I contratti a termine 
su valute estere
Scritture contabili e iscrizione nel bilancio 

Piero Pisoni
Fabrizio Bava
Donatella Busso
Alain Devalle
Università di Torino

Le tipologie di contratti a termine su valute estere sono le seguenti:
1. contratto a fronte di specifici crediti/debiti in valuta estera;
2. contratto a fronte di un impegno contrattuale (ordine) di acquisto o 
di vendita in valuta estera;
3. contratto a fronte di un’esposizione netta in valuta estera;
4. contratto speculativo o, in ogni caso, non di copertura di specifici 
rischi di cambio.
Il presente contributo analizza la rappresentazione in bilancio (stato 
patrimoniale e conto economico) delle indicate tipologie di contratti 
a termine su valute applicando le indicazioni del principio contabile 
nazionale OIC 26.

Contratto a termine (forward) a fronte 
di specifici crediti/debiti in valuta estera

Il contratto a termine viene utilizzato per la co-
pertura di specifi ci crediti/debiti in valuta estera, 
sia di origine commerciale sia di origine fi nanzia-
ria. Tale contratto, pertanto, viene stipulato per 
ammontare e scadenza pari al credito/debito che 
si intende proteggere dal rischio di oscillazione dei 
tassi di cambio.
La contabilizzazione del contratto a termine è in 
parte differente a seconda che la sua stipulazione 
sia:
1. contestuale al sorgere del credito/debito;
2. successiva al sorgere del credito/debito.

Contratto a termine contestuale al sorgere 
del credito/debito

Il credito/debito in valuta estera deve essere con-
tabilizzato al tasso di cambio del giorno in cui 
è avvenuta l’operazione. Tale tasso è il tasso di 

cambio spot (o “a pronti”) che viene utilizzato dal-
la controparte per la determinazione del tasso di 
cambio a termine (o forward).
L’ammontare in valuta estera del credito/debito 
corrisponde all’ammontare della valuta estera da 
consegnare/ricevere al termine del contratto.
L’ammontare in valuta estera del contratto a ter-
mine deve essere convertito in euro:
–   al tasso di cambio del giorno in cui è avvenuta 

l’operazione;
–   al tasso di cambio a termine previsto dal con-

tratto.
La differenza in euro tra i due importi convertiti è 
il premio o sconto derivante dall’operazione: tale 
premio o sconto deve essere imputato a conto eco-
nomico per competenza. Di fatto, quindi, il pre-
mio o lo sconto sul contratto a termine si devono 
imputare a conto economico lungo l’intera dura-
ta del contratto, come si trattasse di un interesse, 
dal momento che tale premio/sconto ha natura 
fi nanziaria (fi gura 1).
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Per quanto riguarda le operazioni da effettuare in 
sede di chiusura, il principio contabile OIC 26 af-
fronta in modo esplicito solo la problematica del 
provento/onere fi nanziario derivante dal contrat-
to a termine. Infatti, se il contratto cade a cavallo 
della chiusura dell’esercizio, la parte di premio o 
sconto non di competenza deve essere stornata me-
diante l’utilizzo dei risconti.
Al contrario, l’OIC 26 non illustra in modo espli-
cito il trattamento da riservare al credito/debito in 
valuta estera.
Tale credito/debito risulta iscritto in contabilità al 
tasso di cambio a pronti alla data di consegna del 
bene e/o alla data di stipulazione del contratto a 
termine; inoltre, in contabilità risulta iscritto il cre-
dito/debito verso l’istituzione fi nanziaria contro-
parte del contratto stesso.
È evidente che, considerando congiuntamente il 
credito/debito in valuta estera e il credito/debito 
derivante dal contratto a termine si ottiene esatta-
mente il controvalore in euro prefi ssato dal contrat-
to a termine, che ha proprio l’obiettivo di annullare 
il rischio di oscillazione dei tassi di cambio.
È quindi possibile ipotizzare due soluzioni:
–   non adeguare né il credito/debito in valuta estera, 

né il credito/debito da contratto forward, in quanto 
si tratta di un’operazione di copertura che, con-
giuntamente, esprime già nel bilancio il controva-
lore in euro defi nitivo generato dall’operazione;

–   adeguare sia il credito/debito in valuta estera sia 
il credito/debito per forward: se sull’uno si genera 
un utile, sull’altro si genera una perdita e vice-
versa. Entrambi gli adeguamenti devono essere 
iscritti in conto economico, tra i proventi/oneri 
fi nanziari: l’impatto sul risultato d’esercizio, tut-
tavia, se la copertura è perfetta, è nullo.

Contratto a termine successivo al sorgere 
del credito/debito

A differenza dell’ipotesi di stipulazione del con-
tratto a termine contestualmente al sorgere del 
credito/debito, nel caso di contratto stipulato in 
un momento successivo, occorre considerare anche 
l’effetto dell’andamento del tasso di cambio nel pe-
riodo intercorrente tra:
–   la data del sorgere del credito/debito;
–   la data di stipulazione del contratto di copertura.
La differenza relativa all’andamento dei tassi di 
cambio tra questi due momenti deve essere, se-

Figura 1 –  I CONTRATTI A TERMINE (FORWARD) – LA DETERMINAZIONE DEL PREMIO O DELLO SCONTO

Ammontare in valuta del contratto forward

PREMIO/SCONTO
Natura finanziaria

Da ripartire nei conti economici di competenza

Tasso di cambio spot del giorno 
di stipulazione del contratto

Tasso di cambio forward 
stabilito dal contratto

Ammontare in € al tasso di cambio spot 
del giorno di stipulazione del contratto

Ammontare in € al tasso di cambio forward 
stabilito dal contratto

CONVERSIONE
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condo l’OIC 26, addebitata/accreditata a conto 
economico con contropartita il debito o il credi-
to. L’OIC 26 non indica la contropartita del con-
to economico: tuttavia, dal momento che si tratta 

della differenza cambi che non viene coperta dal 
contratto a termine, la contropartita dovrebbe es-
sere un utile o una perdita su cambi, da rilevare nel 
conto economico alla voce C.17-bis.

Esempio 1
Si consideri il contratto forward con le seguenti caratteristiche:
–   1.11.2011: vendita negli USA di beni per un valore complessivo di 100.000 $; dilazione del credito 3 mesi (scadenza 

1.2.2012). Il cambio spot è 1,32100 $ per 1 €;
–   1.11.2011: stipulazione di un contratto forward per la consegna all’1.2.2012 di 100.000 $ al tasso di cambio forward di 

1,33868 $ per 1 €.

Alla data di incasso (1.2.2012) il tasso di cambio spot è 1,34048 $ per 1 €.

Vendita in $
Stipulazione del forward

Cambio spot: 1,32100 $ per 1 €
Cambio forward: 1,33868 $ per 1 €

Incasso del credito in $
Consegna della valuta 

e ottenimento 
del tasso forward

1.11.2011 31.12.2011 1.2.2012

I tassi di cambio utilizzati sono i seguenti:

Tasso di cambio $ per 1 € Valore in €
di 100.000 $ 1.000 €

Oneri finanziari 
da contratto 
forward

Tasso di cambio spot dell’1.11.2011 (data della conse-
gna del bene e della stipulazione del contratto) 1,32100 75.700

Tasso di cambio forward per consegna dollari l’1.2.2012 1,33868 74.700

Le rilevazioni contabili dell’esercizio 2011 sono le seguenti:
–   1.11.2011: vendita al cliente statunitense per 100.000 $ equivalenti, al tasso di cambio spot (1,32100 $ per 1 €), a 75.700 €:

Crediti commerciali esteri 75.700
Ricavi 75.700

–   1.11.2011: rilevazione dell’onere finanziario relativo al contratto forward:

Oneri finanziari 1.000
Debiti verso banca per contratto forward 1.000

–   31.12.2011: risconto dell’onere finanziario generato dal contratto forward per la parte relativa al mese di gennaio 2012:

Risconto attivo 333
Oneri finanziari 333

Le scritture contabili dell’esercizio 2012 sono le seguenti:
–   1.1.2012: imputazione del risconto attivo agli oneri finanziari di competenza dell’esercizio:

Oneri finanziari 333
Risconto attivo 333

–   1.2.2012: incasso del credito. Il tasso di cambio spot del giorno dell’incasso è ininfluente, in quanto l’ammontare in euro 
incassato è quello fissato nel contratto forward (1,33868 $ per 1 €):

Debiti verso banca per contratto forward 1.000
Banca c/c 74.700
Crediti commerciali esteri 75.700
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Esempio 2
Si consideri il contratto forward con le seguenti caratteristiche:
–   20.10.2011: vendita negli USA di beni per un valore complessivo di 100.000 $; scadenza del credito: 1.2.2012. Il cambio 

spot è 1,31926 $ per 1 €;
–   1.11.2011: stipulazione di un contratto forward per la consegna all’1.2.2012 di 100.000 $ al tasso di cambio forward di 

1,33868 $ per 1 €. Il cambio spot è 1,32100 $ per 1 €.
Alla data di incasso (1.2.2012) il tasso di cambio spot è 1,33546 $ per 1 €.

Vendita in $
Cambio spot: 1,3126 $ per 1 €

20.10.2011

Stipulazione del forward
Cambio spot: 1,32100 $ per 1 €

Cambio forward: 1,33868 $ per 1 €

1.11.2011 31.12.2011

Incasso del credito in $
Consegna della valuta 

e ottenimento 
del tasso forward

1.2.2012

I tassi di cambio utilizzati sono i seguenti:

Tasso di cambio $ per 1 € Valore in €
di 100.000 $ 100 €

Variazione 
del valore 
del credito

1.000 €
Oneri finanziari 
da contratto 
forward

Tasso di cambio spot del 20.10.2011 (data della con-
segna del bene) 1,31926 75.800

Tasso di cambio spot dell’1.11.2011 (della stipulazione 
del contratto forward) 1,32100 75.700

Tasso di cambio forward per consegna dollari l’1.2.2012 1,33868 74.700

Le rilevazioni contabili dell’esercizio 2011 sono le seguenti:
–   20.10.2011: vendita al cliente statunitense per 100.000 $ equivalenti, al tasso di cambio spot, a 75.800 $:

Crediti commerciali esteri 75.800
Ricavi di vendita 75.800

–   1.11.2011: rilevazione dell’onere finanziario relativo al contratto a termine:

Oneri finanziari 1.000
Debiti verso banca per contratto forward 1.000

–   1.11.2011: variazione del valore del credito:

Perdite su cambi 100
Crediti commerciali esteri 100

–   31.12.2011: risconto dell’onere finanziario generato dal contratto forward per la parte relativa al mese di gennaio 2012:

Risconto attivo 333
Oneri finanziari 333

Le scritture contabili dell’esercizio 2012 sono le seguenti:
–   1.1.2012: imputazione del risconto attivo agli oneri finanziari di competenza dell’esercizio:

Oneri finanziari 333
Risconto attivo 333

–   1.2.2012: incasso del credito. Il tasso di cambio spot del giorno dell’incasso è ininfluente, in quanto l’ammontare in euro 
incassato è quello fissato nel contratto a termine:

Debiti verso banca per contratto forward 1.000
Banca c/c 74.700
Crediti commerciali esteri 75.700
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Contratto a termine a fronte di un impegno 
contrattuale (ordine) di acquisto 
o di vendita in valuta estera

Il contratto a termine viene utilizzato, in questo 
caso, per la copertura di un ordine di acquisto/
vendita di beni/servizi che dovrà essere regolato 
in valuta estera.
L’impresa si tutela dal rischio di oscillazione dei 
tassi di cambio fi n dal momento dell’impegno 
ad acquistare/vendere, coprendosi anche dal ri-
schio di oscillazione dei tassi di cambio tra la data 
dell’ordine e il momento della consegna/ricevi-
mento del bene.
Secondo l’OIC 26, un’operazione in moneta 
estera è considerata a copertura di uno specifi co 
impegno contrattuale nella stessa moneta solo se 
sussistono le seguenti condizioni:
–   l’operazione in moneta estera è stata stipulata 

chiaramente in correlazione alla copertura di 
un impegno nella stessa valuta. Tale condizione 
sussiste quando c’è sostanziale coincidenza tra 
l’ammontare e la durata delle due operazioni: 
l’operazione “da coprire” (l’ordine di acquisto/
vendita) e l’operazione di “copertura” (il con-
tratto a termine);

–   l’impegno in moneta estera è confermato e ir-
revocabile.

Gli esempi riportati dall’OIC 26 prevedono la stipu-

lazione di un contratto a termine con scadenza alla 
data presunta di consegna/ricevimento del bene.
I momenti contabili tipici di questa operazione 
sono i seguenti:
1. stipulazione del contratto forward all’atto dell’impegno 
ad acquistare/vendere in valuta estera: il premio (scon-
to) tra il tasso di cambio spot e il tasso di cambio 
a termine è rilevato come una componente fi nan-
ziaria con contropartita un rateo (o un credito/
debito nei confronti dell’istituzione fi nanziaria 
con la quale è stato stipulato il contratto forward);
2. effettuazione dell’operazione di acquisto/vendita (con-
segna/ricevimento del bene):
–   il ricavo/costo è contabilizzato al tasso di cambio 

spot del giorno dell’effettuazione dell’operazione;
–   la differenza tra il tasso di cambio spot alla data 

di stipulazione del contratto e il tasso di cambio 
spot del giorno dell’effettuazione dell’operazione 
ha natura commerciale e rettifi ca il valore del 
costo/ricavo e del debito/credito;

3. chiusura del contratto a termine con relativo acquisto/
vendita di valuta estera: il rateo (o il credito/debito 
nei confronti dell’istituzione fi nanziaria) viene 
chiuso con contropartita il credito/debito com-
merciale.
Dopo l’effettuazione di queste rettifi che, il co-
sto/ricavo è iscritto al tasso di cambio della data 
dell’ordine, mentre il debito/credito è iscritto al 
tasso di cambio a termine.

Esempio 3
Si consideri il contratto a termine con le seguenti caratteristiche:
–   1.11.2011: ordine di vendita di beni accettato da un cliente statunitense per un valore complessivo di 100.000 $. La data 

presunta di consegna dei beni è l’1.2.2012. Il cambio spot è 1,32100 $ per 1 €;
–   1.11.2011: stipulazione di un contratto forward per la consegna all’1.2.2012 di 100.000 $ al tasso di cambio forward di 

1,33868 $ per 1 €.

Alla data di consegna dei beni (1.2.2012) il tasso di cambio spot è 1,34048 $ per 1 €.

Ordine di vendita in $
Stipulazione del forward

Cambio spot: 1,32100 $ per 1 €
Cambio forward: 1,33868 $ per 1 €

1.11.2011 31.12.2011

Data presunta di consegna del bene
Cambio spot: 1,34048 $ per 1 €

1.2.2012

(segue)
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Contratto a termine a fronte 
di un’esposizione netta in valuta estera

Il contratto a termine viene in questo caso utilizza-
to per la copertura di un insieme di crediti e debiti 
denominati nella medesima valuta estera.

Secondo l’OIC 26, occorre procedere come segue:

a. il premio (sconto) sul contratto a termine segue le 

regole già illustrate e, pertanto, viene trattato come 

un provento/onere fi nanziario da ripartire lungo la 

durata del contratto stesso;

I tassi di cambio utilizzati sono i seguenti:

Tasso di cambio $ per 1 € Valore in €
di 100.000 $ 1.000 €

Oneri finanziari 
da contratto 
forward

1.100 €
Provento 
di natura 
commerciale

Tasso di cambio spot dell’1.11.2011 (data dell’ordine e 
della stipulazione del contratto) 1,32100 75.700

Tasso di cambio forward per consegna dollari l’1.2.2012 1,33868 74.700

Tasso di cambio spot del 1.2.2012 (data di consegna 
dei beni e di chiusura del contratto forward) 1,34048 74.600

Le rilevazioni contabili dell’esercizio 2011 sono le seguenti:
–   1.11.2011: ordine di vendita a favore di un cliente statunitense per 100.000 $ e contestuale stipulazione di contratto a 

termine. L’importo in valuta estera convertito al tasso di cambio spot è pari a a 75.700 €, mentre il medesimo importo 
convertito al tasso di cambio a termine è pari 74.700 €. Di conseguenza occorre rilevare un onere finanziario di 1.000 €:

Oneri finanziari 1.000
Debiti verso banca per contratti forward 1.000

–   31.12.2011: risconto dell’onere finanziario generato dal contratto forward per 333 € (frazione relativa al mese di gennaio 2012):

Risconto attivo 333
Oneri finanziari 333

Le scritture contabili dell’esercizio 2012 sono le seguenti:
–   1.1.2012: imputazione del risconto attivo agli oneri finanziari di competenza dell’esercizio:

Oneri finanziari 333
Risconto attivo 333

–   1.2.2012 vendita al cliente statunitense per 100.000 $ equivalenti, al tasso di cambio spot, a 74.600 $:

Crediti commerciali esteri 74.600
Ricavi 74.600

–   1.2.2012: adeguamento del ricavo e del credito al tasso di cambio spot al momento dell’effettuazione dell’ordine. Infatti 
100.000 $ al tasso di cambio spot al giorno dell’effettuazione dell’ordine corrispondono a 75.700, mentre 100.000 $ al tasso 
di cambio spot dell’1.2.2012 corrispondono a 74.600 $. È pertanto necessario rilevare un incremento del ricavo di 1.100 €:

Crediti commerciali esteri 1.100
Ricavi 1.100

–   1.2.2012: chiusura del contratto forward:

Debiti verso banca per contratto forward 1.000
Crediti commerciali esteri 1.000

Dopo la chiusura del contratto a termine, la situazione contabile è la seguente:
–   il ricavo risulta iscritto in contabilità a 75.700 € (100.000 $ convertiti al tasso di cambio spot esistente al momento dell’ef-

fettuazione dell’ordine – 1.11.2011);
–   il credito risulta iscritto in contabilità a 74.700 € (100.000 $ convertiti al tasso di cambio a termine, ovvero al tasso di 

cambio garantito);
–   gli oneri finanziari relativi al contratto a termine di competenza dell’esercizio 2012 sono pari a 333 € (risconto effettuato 

in sede di chiusura al 31.12.2011).
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b. i singoli crediti/debiti dell’esposizione netta in 
valuta estera devono essere convertiti al tasso di 
cambio di chiusura dell’esercizio, rilevando in con-
to economico, gli utili/perdite su cambi;
c. l’utile o la perdita su cambi relativa al contratto 
a termine deve essere iscritta in conto economico, 
conformemente all’iscrizione degli utili/perdite 
su cambi derivanti dall’adeguamento dei crediti/

debiti dell’esposizione netta. Gli utili/perdite su 
cambi sul contratto a termine si determinano per 
differenza, convertendo l’ammontare in valuta 
estera del contratto a termine ai seguenti tassi di 
cambio:
–   tasso di cambio di chiusura;
–   tasso di cambio alla data di stipulazione del con-

tratto.

Esempio 4
Un’impresa presenta la seguente situazione relativamente ai crediti/debiti in valuta estera:
–   credito di 100.000 $, rilevato in contabilità al tasso di cambio storico di 1,33511 $ per 1 €;
–   debito di 75.000 $, rilevato in contabilità al tasso di cambio storico di 1,33868 $ per 1 €.

Il credito e il debito scadono in giorni molto prossimi (per semplicità, nel prosieguo dell’esempio, si ipotizza che scadano en-
trambi l’1.2.2012) e, pertanto, l’impresa ha stipulato, in data 1.11.2011 (cambio spot 1,33689 $ per 1 €) un contratto forward 
con scadenza l’1.2.2012 per la consegna di 25.000 $, pari all’esposizione netta in $. Il tasso di cambio forward fissato con la 
banca è pari a 1,34228 $ per 1 €.

Al 31.12.2011 il tasso di cambio spot è pari a 1,34048 $ per 1 €.
Alla data di scadenza del forward (1.2.2012) il tasso di cambio spot è 1,34408 $ per 1 €.

I tassi di cambio utilizzati sono i seguenti:

Tasso di cambio $ per 1 € Valore in €
di 25.000 $ 75 €

Oneri finanziari 
da contratto 
forward

50 € 

Utile 
da adeguamento 
contratto forward

Tasso di cambio spot dell’1.11.2011 (data della stipu-
lazione del contratto) 1,33689 18.700

Tasso di cambio forward per consegna dollari 
l’1.2.2012 1,34228 18.625

Tasso di cambio spot al 31.12.2011 1,34048 18.650

Tasso 
di cambio 

storico

Importo in 
euro 

in contabilità

Tasso di 
cambio 

di chiusura

Importo in 
euro 

in bilancio

Differenza 
cambio 

valutativa

Credito di 100.000 $ 1,33511 74.900 1,34048 74.600 (300)

Debito di 75.000 $ 1,33868 56.025 1,34048 55.950 75

Le rilevazioni contabili dell’esercizio 2011 sono le seguenti:
–   1.11.2011: rilevazione dell’onere finanziario relativo al contratto a termine:

Oneri finanziari 75
Debiti verso banca per contratto forward 75

–   31.12.2011: risconto dell’onere finanziario generato dal contratto forward per la parte relativa al mese di gennaio 2012:

Risconto attivo 25
Oneri finanziari 25

(segue)
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Contratto speculativo o, in ogni caso, non 
di copertura di specifici rischi di cambio

I contratti che non possono essere qualifi cati di co-
pertura di esposizioni nette in valuta estera oppure 
i contratti originariamente di copertura, ma per i 
quali è stata risolta anticipatamente la posizione 
coperta senza estinguere il contratto forward sono 
considerati “speculativi”.
Trattandosi di operazioni in valuta estera, si applica 
il principio generale di adeguamento del contratto 
ai tassi esistenti al 31.12. In particolare, l’OIC 26 
afferma che in questo caso occorre adeguare la po-

sizione come se fosse rinegoziata alla data di chiu-
sura dell’esercizio.
Pertanto l’utile o la perdita su tali contratti a ter-
mine è determinato confrontando i seguenti va-
lori:
–   valuta estera del contratto a termine convertita al 

tasso di cambio a termine determinato alla data 
di chiusura dell’esercizio;

–   valuta estera del contratto a termine convertita al 
tasso di cambio a termine contrattuale.

Il risultato dell’adeguamento deve essere sempre 
iscritto in conto economico, sia che si tratti di utili, 
sia che si tratti di perdite.

–   31.12.2011: adeguamento del credito e del debito in valuta estera:

Perdita su cambi 300
Crediti commerciali esteri 300

Debiti commerciali esteri 75
Utile su cambi 75

–   31.12.2011: adeguamento ai tassi di chiusura del contratto forward:

Ratei attivi 50
Proventi finanziari su contratti a termine 50

Le scritture contabili dell’esercizio 2012 sono le seguenti:
–   1.1.2012: imputazione del risconto attivo agli oneri finanziari di competenza dell’esercizio:

Oneri finanziari 25
Risconto attivo 25

–   1.2.2012: incasso del credito:

Banca c/c 74.400
Perdita su cambi 200
Crediti commerciali esteri 74.600

–   1.2.2012: pagamento del debito:

Debiti commerciali esteri 55.950
Banca c/c 55.800
Utile su cambi 150

–   1.2.2012: giroconto del rateo relativo all’adeguamento al tasso di chiusura del contratto forward:

Perdite su cambi 50
Ratei attivi 50

–   1.2.2012: accredito sul conto corrente della differenza tra quanto prefissato con il contratto forward (18.625 €) e il netto 
accreditato sul conto corrente (74.400 € – 55.800 € = 18.600 €) e contestuale chiusura del debito nei confronti della 
banca per il contratto forward

Banca c/c 25
Debito verso banca per forward 75
Utile su cambi 100

In tale modo, nell’esercizio 2012, l’effetto sul conto economico degli utili (250) e delle perdite (250) su cambi è nullo.
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Esempio 5
La società Alfa ha sottoscritto un contratto a termine per consegnare il 31.5.2012 100.000 $. Il tasso di cambio forward del 
contratto è pari a 1 € = 1,38888 $.
Il contratto forward non può essere considerato di copertura.
Al 31.12.2011 il tasso di cambio forward per consegne di dollari al 31.5.2012 è pari a 1 € = 1,36986 $.
Al 31.12.2011 la società Alfa deve rilevare la perdita sul contratto forward, confrontando i seguenti valori:
–   valuta estera del contratto a termine convertita al tasso di cambio a termine determinato alla data di chiusura dell’eserci-

zio: 100.000 $/1,36986 = 73.000 euro;
–   valuta estera del contratto a termine convertita al tasso di cambio a termine contrattuale: 100.000 $/1,38888 = 72.000 euro.
Il contratto è in perdita in quanto la società Alfa deve consegnare 100.000 $ ottenendo in cambio 72.000 euro (tasso di cam-
bio forward contrattuale), mentre, sulla base delle condizioni esistenti al 31.12, potrebbe ottenere in cambio di 100.000 $ un 
importo superiore e precisamente 73.000 euro. La perdita ammonta quindi a euro 73.000 – 72.000 = 1.000 euro.
La società Alfa, pertanto, deve effettuare al 31.12.2011 la seguente rilevazione contabile:

Perdite su contratti forward di negoziazione 1.000
Passività per contratti forward di negoziazione 1.000

Il prodotto è disponibile anche nelle librerie professionali.
Trova quella più vicina all’indirizzo              www.librerie.ilsole24ore.com

FISCO

SOLUZIONI 2012 AUTO
S. Sirocchi
Il volume analizza la disciplina fiscale e gli aspetti amministrativi relativi 
alle autovetture e ai veicoli a motore in generale: 

noleggio, leasing o finanziamento?

auto del lavoratore e rimborso chilometrico

adeguamenti dell’aliquota Iva tasse au-
tomobilistiche

Il CD-Rom allegato al testo presenta documenti normativi e prassi aggior-

calcolo di convenienza sulla modalità 
di acquisizione dell’automezzo

Pagg. 272 + Cd-Rom – € 40,00
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In difesa dei ratei e dei risconti:
le novità della dir. n. 2012/6/UE
Disciplina civilistica, direttiva UE: recepimento e motivazioni, 
considerazioni critiche 

Valerio Antonelli
Professore ordinario 
di “Bilanci e comunicazione 
economico-finanziaria”, 
Università degli Studi di Salerno

La dir. n. 2012/6/UE propone agli Stati membri un ventaglio di “pe-
santi” semplificazioni all’informativa di bilancio delle “micro-enti-
tà”, tra le quali spicca l’abrogazione dei ratei e dei risconti.

La crisi delle imprese europee spinge il Parlamento 
UE a promuovere rilevanti semplifi cazioni nell’in-
formativa di bilancio, con effetti, a nostro avviso, 
non ben calcolati, tra i quali si segnalano l’“abroga-
zione dei ratei e dei risconti” e lo “sfoltimento” del 
fascicolo di bilancio.
Nel seguito analizziamo:
–   la disciplina civilistica in tema di ratei e risconti;
–   i contenuti della dir. n. 2012/6/UE;
–   il recepimento e le motivazioni della dir. n. 2012/6/UE;
–   le considerazioni critiche sulla riforma proposta.

Disciplina civilistica dei ratei e risconti

La disciplina sui ratei e i risconti è contenuta ne-
gli artt. 2424, 2424-bis, 2427 e 2435-bis cod. civ. e 
nell’OIC 18 (attualmente in fase di consultazione, 
dopo la “riscrittura” operata nel 2011 sulla versio-
ne originaria del 2005).
Consideriamo distintamente:1

–   i ratei e risconti attivi;
–   i ratei e risconti passivi.

Nella voce D) Ratei e risconti dell’attivo del-
lo stato patrimoniale civilistico devono essere 
iscritti i proventi di competenza dell’esercizio esigi-
bili in esercizi successivi e i costi sostenuti entro la 

chiusura dell’esercizio ma di competenza di eser-
cizi successivi. Possono essere iscritte in tali voci 
soltanto quote di costi e proventi, comuni a due o 
più esercizi, l’entità dei quali varia in ragione del 
tempo (art. 2424-bis, comma 5, cod. civ.). La posta 
dunque accoglie i ratei attivi, i risconti attivi e la 
porzione non ancora ammortizzata del disaggio di 
emissione.
Non possono trovare qui inserimento:2

–   i valori misurati dagli oneri imputabili esclusiva-
mente all’esercizio in chiusura (come le fatture da 
emettere);

–   i valori misurati dai proventi imputabili esclusiva-
mente all’esercizio successivo;

–   i valori misurati dai proventi e dagli oneri imputabili 
a entrambi gli esercizi, ma senza variare in ragione 
del tempo;

–   i valori che non sono misurati da proventi e da oneri 
(come gli acconti pagati).

Ratei e risconti attivi, poi, possono riferirsi all’eser-
cizio in chiusura e a quello successivo oppure 
all’esercizio in chiusura e a due o più esercizi futuri, 
secondo l’estensione temporale del contratto (in tal 
caso si avranno ratei attivi pluriennali e/o risconti 
attivi pluriennali).
L’inclusione di ratei, risconti e disaggi in un aggrega-
to comune sembra dettata prevalentemente dal co-
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mune criterio di ripartizione dei costi, ovvero pro rata 
temporis,3 in quanto, in tutti i casi, ha a che fare con 
contratti di durata. La natura delle classi di valori 
appare infatti profondamente diversa donde l’op-
portunità che esse siano indicate distintamente.4

I ratei attivi sono quote di entrate future rela-
tive a ricavi di competenza economica del periodo 
la cui incidenza sul reddito di periodo viene con-
getturata in ragione del tempo fi sico.5

Un rateo attivo può essere correttamente appostato se:
–   viene rilevato al momento fi nale dell’esercizio am-

ministrativo;
–   si riferisce a un ricavo che si forma nello scambio 

nell’esercizio successivo (al momento fi nale del pe-
riodo in esame) e che è comune a due o più esercizi, 
tra cui quello in chiusura;

–   esprime una rettifi ca diretta di saldo (incrementa 
il conto di ricavo della quota di competenza non 
ancora rilevata);

–   viene congetturato in proporzione al tempo fi sico.
Si veda la tabella 1.

Tabella 1 –  I PRINCIPALI CASI DI GENERAZIONE 
DEI RATEI ATTIVI

Operazioni Valori

Depositi cauzionali Interessi attivi

Prestiti ad altre società Interessi attivi

Titoli di Stato Interessi attivi

Obbligazioni private Interessi attivi

Rimborsi di imposta Interessi attivi

Locazioni attive Canoni posticipati

Trattandosi di una posizione creditoria, seppure 
imputata sulla base della congettura che porta a 
distinguere, all’interno dell’unico incasso futuro, la 
porzione riferibile al ricavo maturato nell’esercizio, 
si ritiene che essa sia esposta, come tutti i crediti, 
ai rischi di tardiva, parziale o mancata riscossione 
e dunque a essa debba applicarsi la disciplina in 
tema di valutazione dei crediti.6

I risconti attivi sono quote di costi liquidati e 
rilevati in via anticipata, ma che non sono com-
pletamente di competenza economica dell’eserci-
zio e che pertanto sono da rinviare al futuro, ai 
fi ni della determinazione del reddito, per una quo-
ta proporzionale alla parte non ancora decorsa 
dell’intero periodo di tempo a cui si riferiscono.7 

Una parte minoritaria della dottrina economico-
aziendale li considera invece crediti in natura e, più 
in particolare, attese di servizi futuri.8

Un risconto attivo può essere correttamente appo-
stato se:
–   viene rilevato al momento fi nale dell’esercizio am-

ministrativo;
–   si riferisce a un costo che è già stato sostenuto 

nell’esercizio (o ripreso da esercizi precedenti) e 
che è comune a due o più esercizi, tra cui quello 
in chiusura;

–   esprime una rettifi ca diretta di saldo (riduce il conto 
di costo sostenuto della misura da rinviare al futuro);

–   viene congetturato in proporzione al tempo fi sico.

Nella voce E) Ratei e risconti del passivo del-
lo stato patrimoniale civilistico devono essere 
iscritti i costi di competenza dell’esercizio esigibili 
in esercizi successivi e i proventi percepiti entro la 
chiusura dell’esercizio ma di competenza di esercizi 
successivi. Possono essere iscritte in tali voci soltanto 
quote di costi e proventi, comuni a due o più eserci-
zi, l’entità dei quali varia in ragione del tempo (art. 
2424-bis, comma 5, cod. civ.). La posta dunque acco-
glie i ratei passivi, i risconti passivi e la porzione non 
ancora ammortizzata dell’aggio di emissione.
Non possono trovare qui inserimento (come avvie-
ne per i ratei e risconti attivi, mutatis mutandis):
–   i valori misurati dagli oneri imputabili esclusivamente 

all’esercizio in chiusura (come le fatture da ricevere);
–   i valori misurati dagli oneri imputabili esclusiva-

mente all’esercizio successivo;
–   i valori misurati dai proventi e dagli oneri imputabili 

a entrambi gli esercizi, ma senza variare in ragione 
del tempo;

–   i valori che non sono misurati da proventi e da oneri 
(come gli acconti ricevuti).
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I ratei passivi sono quote di uscite future relative a 
costi di competenza economica del periodo la cui 
incidenza sul reddito di periodo viene congetturata 
in ragione del tempo fi sico.9

Un rateo passivo può essere correttamente appo-
stato se:
–   viene rilevato al momento fi nale dell’esercizio am-

ministrativo;
–   si riferisce a un costo che si forma nello scambio 

nell’esercizio successivo (al momento fi nale del pe-
riodo in esame) e che è comune a due o più esercizi, 
tra cui quello in chiusura;

–   esprime una rettifi ca diretta di saldo (incrementa il 
conto di costo della quota di competenza non an-
cora rilevata);

–   viene congetturato in proporzione al tempo fi sico.
Si veda la tabella 2.

Tabella 2 –  I PRINCIPALI CASI DI GENERAZIONE 
DEI RATEI PASSIVI

Operazioni Valori

Depositi cauzionali 
passivi Interessi passivi

Finanziamenti ricevuti Interessi passivi

Locazioni passive Canoni posticipati

I risconti passivi sono quote di ricavi liquidati e ri-
levati in via anticipata, ma che non sono comple-
tamente di competenza economica dell’esercizio e 
che pertanto sono da rinviare al futuro, ai fi ni della 
determinazione del reddito, per una quota propor-
zionale alla parte non ancora decorsa dell’intero 
periodo di tempo a cui si riferiscono.10 Una parte 
minoritaria della dottrina economico-aziendale li 
considera invece debiti in natura e, più in partico-
lare, impegni a prestare servizi futuri.
Un risconto passivo può essere correttamente ap-
postato se:
–   viene rilevato al momento fi nale dell’esercizio am-

ministrativo;
–   si riferisce a un ricavo che è già stato conseguito 

nell’esercizio (o ripreso da esercizi precedenti) e che è 
comune a due o più esercizi, tra cui quello in chiusura;

–   esprime una rettifi ca diretta di saldo (riduce il ricavo 
conseguito della misura da rinviare al futuro);

–   viene congetturato in proporzione al tempo fi sico.

L’imputazione dei ratei e lo storno dei ri-
sconti costituiscono due espedienti contabili ben 
conosciuti dalla prassi per operare la ripartizione 
dei costi e dei ricavi comuni a due o più esercizi. 
A ben vedere, specialmente se si tiene conto del-
la rigida impostazione data dal codice civile, che 
richiama, come fondamento delle congetture che 
vengono operate in vista di questi assestamenti, il 
calcolo delle quote di periodo in funzione del tem-
po, il computo dei ratei e dei risconti può avvenire 
in base a due criteri:
–   il criterio del tempo fi sico;
–   il criterio del tempo economico.

Il criterio del tempo fi sico prevede che i costi 
e i ricavi siano ripartiti in proporzione alla durata 
temporale degli effetti economici di ciascun evento 
amministrativo. Tale criterio dunque viene con-
siderato valido quando il corso del tempo appare 
“vuoto di eventi”,11 ovvero si suppone che l’intensi-
tà del fl usso di servizi goduti/ceduti sia distribuita 
in modo uniforme nel tempo.

Il criterio del tempo economico si segnala inve-
ce nei casi in cui la quota di costo o di ricavo impu-
tabile all’esercizio amministrativo non viene con-
siderata proporzionale al decorso del tempo, ma 
ancorabile ad altre ipotesi di scissione contabile.
L’OIC 18, par. 3, precisa che il criterio del tempo fi -
sico appare inadeguato nei casi in cui le prestazioni 
contrattuali rese o ricevute non abbiano contenuto 
funzionale costante nel tempo. Infatti, senza una valu-
tazione strettamente economica delle prestazioni, tale 
da consentire una corretta ripartizione del compo-
nente di reddito (positivo o negativo) da iscrivere per 
competenza, potrebbe risultare leso il principio della 
correlazione fra costi e ricavi. È pertanto necessario 
adottare il concetto di tempo economico nei casi in cui 
la quota di costo o di provento imputabile all’esercizio 
non sia esattamente proporzionale al tempo fi sico.12

CFC6_452-461.indd   454CFC6_452-461.indd   454 25/05/12   14:5225/05/12   14:52



ab
ro

ga
zi

on
e 

de
i 

ra
te

i 
e 

de
i 

ri
sc

on
ti

RATEI E RISCONTI Contabilità finanza
e controllo
6.2012

455

L’OIC 18, par. 3, si sofferma, in particolare, sul 
processo di attribuzione del valore ai costi per loca-
zioni passive e si interroga sulla possibilità di appli-
care il criterio del tempo fi sico (proporzionalità al 
tempo) o il criterio del tempo economico (propor-
zionalità all’utilità economica effettivamente godu-
ta e variamente congetturata). Osserva il principio 
contabile che la ripartizione degli effetti economici 
di un fatto amministrativo fra due esercizi secon-
do il criterio del tempo economico può riferirsi a 
determinati, limitati fatti gestionali, tra cui, per 
esempio, la stipula di un contratto di locazione e 
il relativo pagamento del canone per un fabbrica-
to che sarà prevalentemente inserito nel processo 
produttivo del successivo esercizio, assunto antici-
patamente rispetto alla previsione di utilizzo per la 
sua idoneità strutturale e logistica e per la diffi cile 
reperibilità sul mercato.
La dottrina formula numerose osservazioni sull’ap-
plicazione del criterio del tempo economico.
Anzitutto essa non deve avere luogo se si intende 
assicurare semplicemente il conguaglio dei redditi 
nel tempo.13

Inoltre l’abbandono del criterio del tempo fi sico, 
oltre a richiedere una specifi ca indagine sui nessi 
di funzionalità relativi ai fattori produttivi ogget-
to dei contratti di durata, fa venire meno, almeno 
per le poste interessate dalla valutazione secondo il 
criterio del tempo economico, quella comparabilità 
temporale dei bilanci basata proprio sul calcolo pro 
rata temporis, di facile comprensione per il lettore del 
bilancio.14

Infi ne l’applicazione del criterio del tempo eco-
nomico ai soli componenti negativi di reddito e, 
più in particolare, ai risconti attivi può essere più 
facilmente compresa se si pone mente al fatto che 
l’azienda può avere conoscenza soltanto della pro-
pria combinazione produttiva, dei nessi di fun-
zionalità, nel tempo e nello spazio, che legano tra 
loro i fattori produttivi che essa impiega e dunque 
discernere consapevolmente tra un fl usso di servi-
zi sfruttato in modo uniforme nel tempo o meno 
quando tale fl usso viene assunto come base per la 
ripartizione funzionale del costo. Nel caso dei ri-

cavi (e, in particolare, dei risconti passivi), l’appli-
cazione del criterio del tempo economico appare 
più problematica, perché normalmente quei ricavi 
derivano dalla concessione di beni in godimento a 
terzi, dei quali dunque provvisoriamente non si di-
spone più. L’ipotesi di ripartizione dei ricavi incas-
sati, o da incassare, rispetto al tempo fi sico appare 
quindi più congrua rispetto alla situazione operati-
va aziendale.

Dir. n. 2012/6/UE

La “dir. n. 2012/6/UE del Parlamento europeo e 
del Consiglio del 14 marzo 2012 che modifi ca la 
dir. n. 78/660/CEE del Consiglio relativa ai conti 
annuali di taluni tipi di società per quanto riguar-
da le microentità” presenta le seguenti novità (tutte 
contenute nell’art. 1).
Anzitutto al par. 1, si inserisce l’art. 1-bis, che 
prevede che «Gli Stati membri possono esonera-
re da taluni obblighi stabiliti dalla presente diret-
tiva in conformità dei paragrafi  2 e 3 le società 
che alla data di chiusura del bilancio non supera-
no i limiti numerici di due dei tre criteri seguenti 
(microentità):
a. totale dello stato patrimoniale: 350.000 euro;
b. importo netto del volume di affari: 700.000 euro;
c. numero di dipendenti occupati in media durante 
l’esercizio: 10».
Si tratta quindi di una nozione di piccola impresa 
(micro-entità) che sta all’incirca in una scala di 1 a 
10 rispetto a quelle che possono accedere al bilan-
cio abbreviato.
Si veda la tabella 3.

Tabella 3 –  LIMITI PER LA DIR. N. 2012/6/UE 
E PER IL BILANCIO ABBREVIATO

Direttiva 
2012

Bilancio 
abbreviato

Totale attivo euro 350.000 euro 4.400.000

Ricavi netti euro 700.000 euro 8.800.000

Numero 
dipendenti 10 50
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I limiti dimensionali funzionano secondo lo 
stesso meccanismo previsto per il bilancio abbre-
viato: «Se una società alla data di chiusura del bi-
lancio supera o non supera più i limiti numerici di 
due dei tre criteri di cui al par. 1, tale circostanza si 
ripercuote sull’applicazione delle deroghe previste 
ai paragrafi  2, 3 e 4 soltanto se si verifi ca nell’eser-
cizio corrente e anche nel precedente» (par. 6).
Anche la nozione delle grandezze di bilancio è co-
mune a quella contenuta nella disciplina del bilan-
cio abbreviato: «Il totale dello stato patrimoniale 
di cui al par. 1, lett. a), è composto o dalle attività 
di cui alle voci da A a E dell’“Attivo” dell’art. 9 o 
dalle attività di cui alle voci da A a E dell’art. 10. 
Ove si applichi il par. 2, lett. a), il totale dello stato 
patrimoniale di cui al par. 1, lett. a), è composto o 
dalle attività di cui alle voci da A a D dell’“Attivo” 
dell’art. 9 o dalle attività di cui alle voci da A a D 
dell’art. 10» (par. 8).

I benefi ci riconosciuti alle imprese sono i 
seguenti: «Gli Stati membri possono esonerare le 
società di cui al par. 1 da uno o dalla totalità dei 
seguenti obblighi:
a) l’obbligo di presentare le voci “Ratei e risconti 
attivi” e “Ratei e risconti passivi” in conformità de-
gli artt. 18 e 21;

Artt. 18 e 21 della dir. n. 78/660/CE
Nella voce “Ratei e risconti” dell’attivo devono essere 
indicati gli oneri contabilizzati durante l’esercizio, ma ri-
guardanti un esercizio successivo, nonché i proventi rela-
tivi all’esercizio che saranno esigibili soltanto successiva-
mente alla chiusura dell’esercizio stesso. Gli Stati membri 
possono tuttavia prevedere che tali proventi siano indicati 
tra i crediti; quando tali proventi hanno una rilevanza ap-
prezzabile, essi devono essere illustrati nell’allegato.
Nella voce “Ratei e risconti” del passivo devono essere indicati 
i proventi riscossi durante l’esercizio, ma riguardanti un eser-
cizio successivo, nonché gli oneri che, pur essendo attinenti 
all’esercizio, saranno pagati soltanto in un esercizio successi-
vo. Gli Stati membri possono tuttavia prevedere che questi ul-
timi siano indicati tra i debiti; quando tali oneri hanno una rile-
vanza apprezzabile, essi devono essere illustrati nell’allegato.

b) lo Stato membro che si avvalga dell’opzione di 
cui alla lett. a) del presente paragrafo può consen-
tire a tali società, unicamente in relazione ad altri 

oneri di cui al par. 3, lett. b), punto vi), di discostarsi 
dall’art. 31, par. 1, lett. d), riguardo alla rilevazione 
dei “ratei e risconti attivi” e dei “ratei e risconti pas-
sivi”, a condizione che ciò sia indicato nella nota 
integrativa o, in conformità della lett. c) del presen-
te paragrafo, in calce allo stato patrimoniale;

Art. 31, par. 1, lett. d), della dir. n. 78/660/CE
Si deve tener conto degli oneri o dei proventi relativi 
all’esercizio al quale i conti si riferiscono, senza conside-
rare la data del pagamento o dell’incasso delle suddette 
spese o dei suddetti proventi.

c) l’obbligo di redigere la nota integrativa in con-
formità degli artt. da 43 a 45, a condizione che le 
informazioni richieste ai sensi dell’art. 14 e dell’art. 
43, par. 1, punto 13, della presente direttiva, non-
ché dell’art. 22, par. 2, della dir. n. 77/91/CEE, 
fi gurino in calce allo stato patrimoniale;

Artt. 14 e art. 43, par. 1, n. 13, della dir. n. 78/660/CE
Devono figurare distintamente in calce allo stato patri-
moniale o nell’allegato, se non v’è obbligo di iscriverli nel 
passivo, tutti gli impegni assunti in forza di una qualsiasi 
garanzia distinguendo tra le categorie di garanzie previste 
dalla legislazione nazionale e indicando espressamente le 
garanzie reali prestate. Se detti impegni sussistono verso 
imprese collegate, se ne deve fare separata menzione.
L’importo delle anticipazioni e dei crediti concessi ai membri 
di organi di amministrazione, direzione o vigilanza, precisan-
do il saggio d’interesse, le condizioni essenziali e gli importi 
eventualmente rimborsati, nonché gli impegni assunti per 
loro conto per effetto di garanzie prestate. Tali informazioni 
devono essere fornite globalmente per ciascuna categoria.

d) l’obbligo di preparare la relazione annuale in con-
formità dell’art. 46 della presente direttiva, a condi-
zione che le informazioni richieste ai sensi dell’art. 
22, par. 2, della dir. n. 77/91/CEE fi gurino in nota 
integrativa o, in conformità della lett. c) del presente 
paragrafo, in calce allo stato patrimoniale;

Art. 22, par. 2, della dir. n. 77/91/CEE
2. Qualora la legislazione di uno Stato membro permetta 
a una società di acquisire azioni proprie o direttamente o 
tramite una persona che agisce a nome proprio, ma per 
conto di tale società, essa esige che il rapporto di gestione 
precisi almeno:
a) i motivi delle acquisizioni fatte durante l’esercizio;
b) il numero e il valore nominale o, in mancanza di valore 
nominale, il valore contabile delle azioni acquisite e 

(segue)
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trasferite durante l’esercizio, nonché la quota di capitale 
sottoscritto corrispondente a tali azioni;
c) in caso di acquisizione o di trasferimento a titolo onero-
so, il corrispettivo delle azioni;
d) il numero e il valore nominale o, in mancanza di valore 
nominale, il valore contabile di tutte le azioni acquisite e 
detenute in portafoglio,
e) nonché la quota di capitale sottoscritto corrispondente 
a tali azioni.

e) l’obbligo di pubblicare conti annuali in confor-
mità degli artt. da 47 a 50-bis, a condizione che le 
informazioni sullo stato patrimoniale in essi conte-
nute siano debitamente depositate, conformemen-
te alla legislazione nazionale, presso almeno un’au-
torità competente designata dallo Stato membro 
interessato. Allorché l’autorità competente non è il 
registro centrale, il registro di commercio o il regi-
stro delle imprese, come indicato all’art. 3, par. 1, 
della dir. n. 2009/101/CE, l’autorità competente 
è tenuta a comunicare al registro le informazioni 
depositate».

Le opzioni che gli Stati nazionali possono 
scegliere quindi sono:
–   eliminazione dei ratei passivi e dei risconti attivi dal 

calcolo economico del reddito d’esercizio e del ca-
pitale di funzionamento. Sono esclusi infatti i ratei 
e i risconti che non si riferiscono alle seguenti poste: 
ricavi di vendita, altri proventi, costi per materie 
prime e sussidiarie, spese per il personale, rettifi che 
di valore, imposte. Si tratta, in pratica, di tutti i ratei 
passivi e i risconti attivi conosciuti in dottrina (men-
tre nella nozione di “altri proventi” si potrebbero 
ritenere compresi gli interessi, i canoni, i contributi 
e quant’altro può generare ratei attivi, se posticipa-
ti, o risconti passivi, se anticipati);

–   appostamento dei ratei attivi e dei risconti passivi 
(sopravvissuti all’“epurazione” di cui al punto pre-
cedente) rispettivamente tra i crediti e tra i debiti 
dello stato patrimoniale civilistico;

–   eliminazione della nota integrativa, purché le in-
formazioni circa il sistema degli impegni, le anti-
cipazioni e i crediti verso gli amministratori siano 
evidenziati in calce allo stato patrimoniale;

–   eliminazione della relazione sulla gestione (alle stes-

se condizioni dell’art. 2435-bis cod. civ., cioè dare le 
informazioni sulle azioni proprie nella nota integra-
tiva o, se abolita, in calce allo stato patrimoniale).

Il par. 3 della dir. n. 2012/6/UE prevede, sem-
pre con riferimento alle società che rientrano nei 
limiti dimensionali sopra ricordati, che gli Stati 
membri possano consentire:
«a) di redigere soltanto uno stato patrimoniale in 
forma abbreviata in cui siano iscritte distintamente 
almeno le voci precedute da lettere di cui agli artt. 9 
o 10, se applicabili. Nei casi in cui si applica il par. 2, 
lett. a), sono escluse dallo stato patrimoniale le voci 
E dell’“Attivo” e D del “Passivo” di cui all’art. 9 o le 
voci E e K di cui all’art. 10;

Art. 9 della dir. n. 78/660/CE

A)  Capitale sottoscritto non 
versato con indicazione 
della parte richiamata

B)  Spese di impianto e di 
ampliamento

C) Immobilizzazioni
D) Attivo circolante
E) Ratei e risconti
F) Perdita dell’esercizio

A) Patrimonio netto
B)  Accantonamenti per rischi 

e oneri
C) Debiti
D) Ratei e risconti
E) Utile di esercizio

b) di redigere soltanto un conto economico in for-
ma abbreviata in cui siano iscritte distintamente 
almeno le seguenti voci, se applicabili:
i) importo netto del volume di affari;
ii) altri proventi;
iii) spese per materie prime e sussidiarie;
iv) spese per il personale;
v) rettifi che di valore;
vi) altri oneri;
vii) imposte;
viii) utile o perdita».

In pratica, quindi, si consente di ridurre:
–   lo stato patrimoniale civilistico alle sole macro-classi 

precedute da lettere maiuscole;
–   il conto economico a una confi gurazione con otto 

classi (che somiglia molto al Profi tti e perdite a risul-
tati lordi degli anni ’50-’60).
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Recepimento e motivazioni

Secondo l’art. 2 della dir. n. 2012/6/UE, gli Stati mem-
bri mettono in vigore le disposizioni legislative, regola-
mentari e amministrative necessarie per conformarsi 
alla direttiva se e quando decidono di avvalersi di una 
facoltà concessa dall’art. 1-bis della dir. n. 78/660/CEE, 
tenendo conto in particolare della situazione a livello 
nazionale riguardante il numero di società che rientra-
no nei criteri dimensionali fi ssati al par. 1 di tale articolo.
Le motivazioni addotte per una tale riforma sono 
le seguenti:
–   la riduzione degli oneri amministrativi per stimolare 

l’economia europea;
–   le “microentità” operano a livello locale o regiona-

le e non sono presenti a livello transfrontaliero o lo 
sono in maniera limitata. Inoltre esse svolgono un 
ruolo importante per la creazione di nuovi posti di 
lavoro, per promuovere la ricerca e lo sviluppo e per 
creare nuove attività economiche;

–   le “microentità” dispongono di risorse limitate per 
rispettare gli stringenti obblighi di legge;

–   il calcolo dei ratei e risconti dell’attivo e dei ratei e ri-
sconti del passivo può risultare oneroso per le microen-
tità. Di conseguenza, è opportuno consentire agli Stati 
membri di esonerare le microentità dal calcolo e dalla 
presentazione di tali voci soltanto nella misura in cui 
tale esonero riguardi oneri diversi dalle spese per ma-
terie prime e sussidiarie, dalle rettifi che di valore, dalle 
spese per il personale e dalle imposte. In tale modo gli 
oneri amministrativi connessi al calcolo di valori relati-
vamente ridotti possono essere diminuiti.

Considerazioni critiche

La dir. n. 2012/6/UE è mossa dall’intendimento di 
ridurre i costi amministrativi delle aziende di minori 
dimensioni, ma il ventaglio di interventi che mette 
a disposizione degli Stati membri è… sorprendente.
Le aree di intervento sono due ed entrambe pericolose.

La prima area di intervento riguarda le va-
lutazioni terminali di periodo
Anzitutto si ha un grave pregiudizio al calcolo 

economico del reddito d’esercizio e del capitale di 
funzionamento: infatti le due grandezze non sono 
determinate secondo il principio di competenza 
economica, in quanto numerose scritture di inte-
grazione e di rettifi ca dovrebbero essere omesse in 
sede di assestamenti, con effetti incerti sul reddito 
dell’esercizio in chiusura, compensati solo nel lun-
go periodo, quando tutte quelle poste congetturate 
si conguagliano.
In secondo luogo, si crea un’evidente disparità di 
trattamento tra le aziende di minori dimensioni. 
Infatti, data la stessa struttura economica, le im-
prese sotto la soglia stabilita determinano il risul-
tato di periodo “al netto” delle integrazioni e delle 
rettifi che correlate ai ratei e risconti, mentre quelle 
appena sopra quella soglia lo fanno “al lordo” di 
quelle integrazioni e rettifi che. Si pensi a che cosa 
può succedere, per esempio, nel caso in cui i canoni 
di leasing (con il maxicanone iniziale) siano iscritti 
per cassa, anziché per competenza.

Un esempio di distorsione: il leasing finanziario
La A&D S.p.A. ha concluso un contratto di leasing finanzia-
rio per un impianto alle seguenti condizioni:
–   data di decorrenza del contratto: 1.10.N1;
–   durata: 48 mesi;
–   maxicanone iniziale: 54.000;
–   canoni semestrali anticipati: 6.000.
È prevista l’opzione di riscatto a un prezzo di euro 10.000.
Si procede alla rappresentazione dell’operazione secondo:
–   la disciplina civilistica vigente;
–   la dir. n. 2012/6/UE.
Consideriamo la disciplina civilistica vigente.

Fase 1. Individuazione dei canoni pagati

Data Pagamento

1.10.N1 54.000,00

1.4.N2 6.000,00

1.10.N2 6.000,00

1.4.N3 6.000,00

1.10.N3 6.000,00

1.4.N4 6.000,00

1.10.N4 6.000,00

1.4.N5 6.000,00

Totale 96.000,00

(segue)
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Fase 2. Computo dei canoni di competenza. Per semplicità di calcolo si fa ricorso al calcolo in mesi.

Anno Numero mesi Quota di competenza Importo
N1 3 3/48 6.000,00
N2 12 12/48 24.000,00
N3 12 12/48 24.000,00
N4 12 12/48 24.000,00
N5 9 9/48 18.000,00

Totale 48 48/48 96.000,00

Fase 3. Determinazione dei risconti attivi, finali e iniziali.

Anni Risconti attivi iniziali Canoni pagati Canoni di competenza Risconti attivi finali
N1 54.000,00   6.000,00 48.000,00
N2 48.000,00 12.000,00 24.000,00 36.000,00
N3 36.000,00 12.000,00 24.000,00 24.000,00
N4 24.000,00 12.000,00 24.000,00 12.000,00
N5 12.000,00   6.000,00 18.000,00          0,00

I riflessi sullo stato patrimoniale civilistico al 31.12.N1 sono i seguenti:

Stato patrimoniale al 31.12.N1
D) Ratei e risconti
Risconti attivi 48.000

I riflessi sul conto economico civilistico dell’esercizio N1 sono i seguenti:

Conto economico dell’esercizio N1
B) Costi della produzione
8) Costi per godimento di beni di terzi 6.000

I riflessi sullo stato patrimoniale civilistico al 31.12.N2 sono i seguenti:

Stato patrimoniale al 31.12.N2
D) Ratei e risconti
Risconti attivi 36.000

I riflessi sul conto economico civilistico dell’esercizio N2 sono i seguenti:

Conto economico dell’esercizio N2
B) Costi della produzione
8) Costi per godimento di beni di terzi 24.000

I riflessi sullo stato patrimoniale civilistico al 31.12.N3 sono i seguenti:

Stato patrimoniale al 31.12.N3
D) Ratei e risconti
Risconti attivi 24.000

I riflessi sul conto economico civilistico dell’esercizio N3 sono i seguenti:

Conto economico dell’esercizio N3
B) Costi della produzione
8) Costi per godimento di beni di terzi 24.000

I riflessi sullo stato patrimoniale civilistico al 31.12.N4 sono i seguenti:

Stato patrimoniale al 31.12.N4
D) Ratei e risconti
Risconti attivi 12.000

(segue)
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I riflessi sul conto economico civilistico dell’esercizio N4 sono i seguenti:

Conto economico dell’esercizio N4

B) Costi della produzione
8) Costi per godimento di beni di terzi 24.000

Nell’esercizio N5 si procede al riscatto. Si procede dunque a rilevare il costo di acquisto dell’impianto e successivamente ad 
ammortizzarlo a quote costanti del 25%.

I riflessi sullo stato patrimoniale civilistico al 31.12.N5 sono i seguenti:

Stato patrimoniale al 31.12.N5

B.II) Immobilizzazioni materiali
2) Impianti e macchinari 7.500

I riflessi sul conto economico civilistico dell’esercizio N5 sono i seguenti:

Conto economico dell’esercizio N5
B) Costi della produzione
8) Costi per godimento di beni di terzi
10.b) Ammortamento delle immobilizzazioni materiali

18.000
2.500

Consideriamo, con gli stessi dati, gli effetti sui conti economici della A&D S.p.A. della dir. n. 2012/6/UE (non si hanno effetti 
sullo stato patrimoniale).

I riflessi sul conto economico civilistico dell’esercizio N1 sono i seguenti:

Conto economico dell’esercizio N1

B) Costi della produzione
8) Costi per godimento di beni di terzi 54.000

I riflessi sul conto economico civilistico dell’esercizio N2 sono i seguenti:

Conto economico dell’esercizio N2

B) Costi della produzione
8) Costi per godimento di beni di terzi 12.000

I riflessi sul conto economico civilistico dell’esercizio N3 sono i seguenti:

Conto economico dell’esercizio N3

B) Costi della produzione
8) Costi per godimento di beni di terzi 12.000

I riflessi sul conto economico civilistico dell’esercizio N4 sono i seguenti:

Conto economico dell’esercizio N4

B) Costi della produzione
8) Costi per godimento di beni di terzi 12.000

I riflessi sul conto economico civilistico dell’esercizio N5 sono i seguenti:

Conto economico dell’esercizio N5
B) Costi della produzione
8) Costi per godimento di beni di terzi 6.000

Come si evince facilmente dall’esempio, l’esercizio N1, quello sul quale si fa incidere per intero il maxi-canone, appare il più 
penalizzato (e può facilmente chiudere in perdita e accelerare la fine dell’azienda, cioè esattamente quanto la UE vorrebbe 
scongiurare), mentre negli esercizi successivi l’effetto si inverte di segno (offrendo una rappresentazione migliore di quella reale).
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In terzo luogo, nulla si dispone sulla distribuibi-
lità degli utili netti, giacché gli effetti sui risultati 
economici sono imprevedibili (anche se la UE 
sembra presupporre che le imprese siano in crisi, 
e quindi in perdita, e che la riduzione di oneri 
amministrativi in parte attenui quegli andamenti 
avversi).
Tale approssimazione nel calcolo economico azien-
dale dovrebbe trovare coordinamento con la disci-
plina del reddito d’impresa, poiché questo procede 
dal risultato di bilancio (nel caso italiano all’art. 83 
del TUIR) e condivide con esso il principio di com-
petenza economica, almeno per quanto riguarda i 
ratei e i risconti (art. 109 del TUIR).
Infi ne ci si chiede quale sia il reale risparmio di costi 
amministrativi derivante dall’omissione dei calcoli 
e delle scritture di assestamento connessi ai ratei e 
risconti. È noto infatti che molti software gestionali 
– anche di più basso prezzo – sono congegnati per 
operare in automatico il calcolo di tali poste, se la 
loro congettura è basata sul tempo fi sico.15

Gli unici che possono rallegrarsi dell’abrogazione 
dei ratei e dei risconti – ci sia consentita la battuta 
– sono gli studenti di ragioneria, che per decenni 
si sono battuti strenuamente contro tali concetti, 

fallendo i quali rimediavano, e rimediano, sistema-
ticamente l’insuffi cienza all’esame…

La seconda area di intervento riguarda il 
fascicolo di bilancio
Il legislatore nazionale, date certe condizioni, potreb-
be eliminare la nota integrativa e la relazione sulla ge-
stione e ridurre stato patrimoniale e conto economico 
a otto macro-classi ciascuno. In pratica, la capacità 
informativa del bilancio delle “micro-entità” viene 
azzerata. Gli effetti si propagano a tutta la platea de-
gli stakeholder. Le banche, per affi dare le aziende di 
minima dimensione, sarebbero costrette a chiedere 
informazioni aggiuntive o aggiustare il proprio mec-
canismo di rating, utilizzando come dati di input quelli 
fi scali. Il fi sco si trova in una zona grigia tra contabili-
tà ordinaria e semplifi cata e certamente la sua azione 
anti-evasione non è aiutata. I reati societari e contro 
la Pubblica Amministrazione che trovano linfa vitale 
nei fondi neri occultati mediante la falsifi cazione dei 
bilanci sarebbero più diffi cili da scoprire.
Azionisti e lavoratori, dal canto loro, dovrebbero essere 
fortemente integrati nella vita aziendale e quindi, per 
certi versi, potrebbero anche non essere penalizzati.
Insomma, seguiamo l’Europa, ma non su questo…

1Trascuriamo il disaggio e l’aggio di emissione, in quanto dalla lettera della direttiva non si intuisce se ci si riferisca anche a tali poste.
2G. E. Colombo – G. Olivieri, Bilancio d’esercizio e consolidato. Trattato delle società per azioni, UTET, Torino, 1994, pag. 327.
3N. Di Cagno, Informazione contabile e bilancio d’esercizio, Cacucci, Bari, 2004, pag. 237.
4F. Ranalli, Il bilancio d’esercizio, Aracne, Roma, 1996, pag. 171.
5D. Amodeo, Ragioneria generale delle imprese, Giannini, Napoli, 1964, pag. 242.
6M. Allegrini – P. Martini, Bilancio civilistico e imponibile fiscale, Sistemi Editoriali, Napoli, 2005, pag. 309; G. Savioli, Il bilancio di esercizio 
secondo i principi contabili nazionali e internazionali, Giuffrè, Milano, 2004, pag. 422.
7D. Amodeo, Ragioneria generale delle imprese, cit., pag. 248; P. Onida, La logica e il sistema delle rilevazioni quantitative d’azienda, II ediz. accre-
sciuta, Giuffrè, Milano, 1970, pag. 144.
8U. De Dominicis, Lezioni di ragioneria generale. Vol. IV. Capitale, costi, ricavi e reddito. Parte prima, III ediz., Azzoguidi, Bologna. 1966, pag. 82; 
G. Mazza, “L’algoritmo del rateo e del risconto”, in Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Aziendale, n. 1/1991; M. Caratozzolo, Il 
bilancio d’esercizio. II ediz. aggiornata ai principi contabili nazionali e internazionali, Giuffrè, Milano, 2006, pag. 279.
9D. Amodeo, Ragioneria generale delle imprese, cit., pagg. 510-512; P. E. Cassandro, Trattato di ragioneria. L’economia delle aziende e il suo controllo, 
Cacucci, Bari, 1992, pagg. 160-165.
10P. Onida, La logica e il sistema delle rilevazioni quantitative d’azienda, cit., pag. 144.
11G. Ferrero, La valutazione del capitale di bilancio, Giuffrè, Milano, 1988, pag. 108.
12F. Giunta – M. Pisani, Il bilancio, II ediz., Apogeo, Milano, 2008, pagg. 174-178.
13G. E. Colombo – G. Olivieri, Bilancio d’esercizio e consolidato, cit., pag. 328.
14A. Quagli, Bilancio di esercizio e principi contabili, III ediz., Giappichelli, Torino, 2004, pag. 235.
15A. Quagli – P. R. Dameri – I. E. Inghirami, I sistemi informativi gestionali, Franco Angeli, Milano, 2005, pag. 166.
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La valutazione 
delle partecipazioni
L’applicazione del metodo del patrimonio netto 

Raffaele D’Alessio
Professore associato di Ragioneria 
generale e applicata,
Università degli Studi di Salerno

La valutazione delle partecipazioni con il metodo del patrimonio netto 
pone numerosi problemi di applicazione. L’articolo, il primo di due, si 
sofferma sulle questioni di carattere generale.

La valutazione delle partecipazioni costituisce un tema 
di particolare rilievo nel sistema di bilancio, affrontato 
da tempo dalla dottrina economico-aziendale.1

Per le partecipazioni in imprese controllate e collegate 
destinate a permanere durevolmente in azienda, perciò 
classifi cate tra le immobilizzazioni, il codice civile (art. 
2426, comma 1, n. 4) prevede, in alternativa al criterio 
del costo, il metodo del patrimonio netto ovvero l’assi-
duo allineamento del saldo del conto Partecipazioni alla 
porzione del capitale netto della società controllata o 
collegata corrispondente alla percentuale di diritti pro-
prietari detenuti, operate le opportune rettifi che.2

Art. 2426, comma 1, n. 4, cod. civ.
«… le immobilizzazioni consistenti in partecipazioni in im-
prese controllate o collegate possono essere valutate, con 
riferimento a una o più tra dette imprese, anziché secondo 
il criterio indicato al n. 1), per un importo pari alla corri-
spondente frazione del patrimonio netto risultante dall’ul-
timo bilancio delle imprese medesime, detratti i dividendi 
e operate le rettifiche richieste dai principi di redazione del 
bilancio consolidato, nonché quelle necessarie per il rispet-
to dei principi indicati negli artt. 2423 e 2423-bis. Quando 
la partecipazione è iscritta per la prima volta in base al 
metodo del patrimonio netto, il costo di acquisto superio-
re al valore corrispondente del patrimonio netto risultante 
dall’ultimo bilancio dell’impresa controllata o collegata 
può essere iscritto nell’attivo, purché ne siano indicate le 
ragioni nella nota integrativa. La differenza, per la parte 
attribuibile a beni ammortizzabili o all’avviamento, deve es-
sere ammortizzata. Negli esercizi successivi le plusvalen-
ze, derivanti dall’applicazione del metodo del patrimonio   
netto, rispetto al valore indicato nel bilancio dell’esercizio 
precedente sono iscritte in una riserva non distribuibile;…»

Gli aspetti costitutivi della disposizione ci-
vilistica in tema di valutazione delle partecipazio-
ni con il metodo del patrimonio netto sono:
a. la defi nizione di partecipazione immobilizzata;
b. la defi nizione di imprese controllate e collegate;
c. l’intestazione fi duciaria delle partecipazioni;
d. l’applicazione del metodo a una o più parteci-
pazioni;
e. la data di riferimento dei valori di bilancio;
f. la natura della valutazione.

La definizione 
di partecipazione immobilizzata

L’art. 2424-bis, comma 1, cod. civ. fi ssa il criterio 
per stabilire se una partecipazione debba ritener-
si immobilizzata: per essere tale, la partecipazione 
deve essere destinata a essere utilizzata durevol-
mente e cioè, alla luce di quanto indicato nell’OIC 
20, Titoli e partecipazioni, par. II.1, la gestione della 
partecipata deve essere sottoposta:
–   a controllo;
–   a infl uenza dominante (partecipazione in società 

controllate);
–   a infl uenza notevole (partecipazioni in società 

qualifi cate);
–   ad azioni volte a ottenere vantaggi economici in-

diretti (partecipazioni in società non qualifi cate).
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La definizione di imprese controllate 
e collegate

L’art. 2359, comma 1, cod. civ. defi nisce due fatti-
specie di controllo:
1. controllo legale, originato dal fatto di disporre della 
maggioranza dei voti esercitabili nell’assemblea or-
dinaria di un’altra società, compresi i voti spettanti 
a società controllanti, a società fi duciarie, a persone 
interposte ed esclusi i voti spettanti per conto di terzi;
2. controllo mediante “infl uenza dominante”, a sua 
volta dipendente da:
–   controllo fattuale. La controllante dispone dei voti 

suffi cienti per esercitare un’infl uenza dominante 
nell’assemblea ordinaria della controllata, com-
presi i voti spettanti a società controllanti, a socie-
tà fi duciarie, a persone interposte ed esclusi i voti 
spettanti per conto di terzi;

–   controllo contrattuale. La controllante esercita il pro-
prio potere in forza di particolari vincoli contrat-
tuali con la controllata.

Rientra nella nozione in esame anche il controllo in-
diretto: si consideri, per esempio, una società che eser-
cita un’infl uenza dominante (per come è stata defi nita 
sopra) in altra in virtù della somma dei voti esercitabili 
in assemblea dalle sue controllate, ciascuna delle qua-
li, presa singolarmente, non ha il controllo diretto.

Il controllo dunque, ai sensi dell’art. 2359 cod. civ., 
non sussiste solo nel caso di partecipazione maggio-
ritaria (computata sulle azioni ordinarie) diretta o 
indiretta, ma anche in caso di partecipazione di mi-
noranza che consente ugualmente l’esercizio dell’in-
fl uenza dominante sulla società partecipata, anche 
se questa infl uenza viene esercitata per il tramite di 
apposite clausole statutarie, la partecipazione a sin-
dacati di voto o particolari vincoli contrattuali (art. 
2359, comma 1, n. 3, cod. civ.).

Ne consegue che il metodo del patrimonio net-
to non è applicabile laddove la partecipante non 
possa infl uenzare la gestione della partecipata (si ve-
dano i casi previsti dall’art. 28 del D.Lgs. 127/1991).
Sono considerate imprese collegate, ai sensi dell’art. 

2359, comma 3, cod. civ., quelle sulle quali un’al-
tra società esercita un’infl uenza notevole. Questa 
si presume quando nell’assemblea ordinaria può 
essere esercitato:
–   almeno un quinto dei voti, se la società non ha 

azioni quotate in mercati regolamentati;
–   almeno un decimo dei voti, se la società ha azioni 

quotate in mercati regolamentati.

L’intestazione fiduciaria delle partecipazioni

La detenzione di partecipazioni in modo indiretto, 
totalitario o parziale, tramite società fi duciarie o inter-
poste persone, è motivata dall’esigenza di non rendere 
noto ai terzi il nome del vero titolare di tali partecipate.
L’OIC 17, Il bilancio consolidato, par. 13.d, precisa che 
l’impresa che acquista o costituisce una partecipata 
mediante l’intestazione di tutte o parte delle azioni 
o quote a una fi duciaria o a un’interposta persona 
solitamente fornisce i mezzi fi nanziari per effettua-
re il loro acquisto o sottoscrizione; pertanto, nella 
maggioranza dei casi, l’impresa controllante rileva 
il credito corrispondente al fi nanziamento concesso; 
da un punto di vista sostanziale, indipendentemente 
dalla forma giuridica del rapporto instaurato con la 
fi duciaria, il citato credito verso la stessa rappresenta 
un rapporto di tipo partecipativo.

L’applicazione del metodo 
a una o più partecipazioni

Molto si è scritto in dottrina circa l’ipotesi secondo 
la quale il criterio del patrimonio netto può essere 
applicato, secondo la lettera della norma, a “una o 
più” partecipazioni.3

A una prima lettura, il legislatore sembra avere voluto 
conferire al redattore del bilancio un margine di discre-
zionalità tecnica, nel senso di lasciarlo libero di valuta-
re, di volta in volta, quando sia tecnicamente preferibile 
valutare le partecipazioni con il metodo del patrimonio 
netto e quando, invece, con il metodo del costo.

Appare utile, prima di spingersi a suggerire, 
come parte della dottrina ha fatto, di valutare di-
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sgiuntamente le partecipazioni, detenute in un cer-
to istante, in società diverse, o con il criterio del pa-
trimonio netto o del costo, indagare quale sia stata 
la genesi di tale norma. La relazione della Com-
missione D’Alessandro, nell’illustrare le disposizio-
ni dell’art. 9, n. 4, dello schema di legge delegata, 
precisa quanto segue: «Non si è ritenuto di dovere 
imporre tale criterio in luogo di quello del costo – 
come pure la direttiva avrebbe consentito – sia per-
ché, in presenza di divergenze non macroscopiche 
tra i risultati dei due metodi, il mantenimento del 
criterio del costo semplifi ca la redazione del bilan-
cio senza privare il lettore di informazioni di rilie-
vo; sia perché quell’imposizione avrebbe prodotto, 
allo stato della legislazione fi scale, conseguenze tri-
butarie negative per le società; sia, infi ne, perché a 
tale criterio non può attribuirsi validità generale».
I dubbi di natura tributaria paventati dalla Commis-
sione D’Alessandro sono stati, in gran parte, rimossi 
con la legge 503 dell’8 agosto 1994, con l’aggiun-
ta del comma 2-bis all’art. 54 del vecchio TUIR («i 
maggiori valori delle immobilizzazioni fi nanziarie 
costituite da partecipazioni in imprese collegate, 
iscritte in bilancio a norma dell’art. 2426, n. 4, cod. 
civ. o di leggi speciali non concorrono alla forma-
zione del reddito per la parte eccedente le minusva-
lenze già dedotte. Tali maggiori valori concorrono 
a formare il reddito nell’esercizio e nella misura in 
cui siano comunque realizzati»). Tali motivazioni di 
ordine tributario invocate dalla Commissione sono 
rimaste sopite per circa 10 anni, fi no alla riscrittu-
ra del nuovo TUIR, con il D.Lgs. 344/2003. Infat-
ti il nuovo art. 101, comma 3, del TUIR prevede 
che, «per le immobilizzazioni fi nanziarie costituite 
da partecipazioni in imprese controllate o collega-
te, iscritte in bilancio a norma dell’art. 2426, n. 4), 
cod. civ. o di leggi speciali, non è deducibile, anche a 
titolo di ammortamento, la parte del costo di acqui-
sto eccedente il valore corrispondente alla frazione 
di patrimonio netto risultante dall’ultimo bilancio 
dell’impresa partecipata».

Resta da interrogarsi su quali siano le cir-
costanze, sussistendo le quali al criterio valutativo 

del patrimonio netto «non possa attribuirsi validità 
generale».
Tale dubbio può essere sciolto sull’assunto che la di-
screzionalità tecnica di cui si discute, pur nel difetto 
originario di genesi poc’anzi evidenziato, deve mani-
festarsi compatibilmente con i principi generali che 
presiedono alla formazione del bilancio, nonché con 
i corretti principi contabili, poiché, in caso contrario, 
«la disuniformità della valutazione limita la signifi -
catività dell’informazione fornita dal bilancio e inol-
tre si presta all’attuazione di politiche di bilancio».4

A tale proposito l’OIC 21, Il metodo del patrimonio 
netto, par. II.3.5, prevede la possibilità di non appli-
care il criterio del patrimonio netto se:
–   vi sono elementi che condizionano in modo rile-

vante l’infl uenza signifi cativa nella gestione della 
partecipata (per esempio: limiti al rimpatrio dei 
capitali investiti e dei dividendi);

–   l’esercizio effettivo del controllo da parte della 
partecipante è limitato da particolari situazioni 
(per esempio: il fallimento, l’amministrazione 
controllata o la liquidazione volontaria).

A nostro avviso, una volta scelto il crite-
rio del patrimonio netto, esso dovrebbe esse-
re applicato a tutte le partecipazioni detenute, se 
non ricorre una delle cause di esclusione previste 
dall’OIC 21.
Sembrano altresì escluse dal campo di applicazione 
del criterio del patrimonio netto le partecipazioni 
irrilevanti, quelle per le quali l’esercizio effettivo 
dei diritti di controllante è soggetto a gravi e du-
rature restrizioni, quelle infi ne in società dalle qua-
li non è possibile ottenere, in modo tempestivo e 
poco costoso, le necessarie informazioni, secondo 
cioè le comuni clausole che consentono l’esclusione 
di una società dall’area di consolidamento.5

Inoltre il metodo del patrimonio netto dovrà essere 
applicato a ogni singola partecipazione, non poten-
dosi consentire una valutazione su base aggregata o 
compensazioni tra componenti di reddito di segno 
opposto.6

Ne consegue pertanto, come evidenziato dall’OIC 
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20, Titoli e partecipazioni, par. 3.3.h., che l’eventua-
le svalutazione da apportare al saldo di bilancio di 
una specifi ca partecipazione non possa essere com-
pensata dal mancato riconoscimento del maggiore 
valore attribuibile ad altre per effetto dell’applica-
zione del metodo in esame.
Inoltre, una volta applicato l’equity method, per il prin-
cipio di continuità delle valutazioni di bilancio, non si 
potrà passare, nell’esercizio amministrativo seguente, 
al metodo del costo (e viceversa), a meno di non incor-
rere in una delle «deroghe in casi eccezionali».
Non si potrà, invece, invocare la deroga per casi ecce-
zionali, se si modifi cano i presupposti che hanno mos-
so i redattori di bilancio a optare per la valutazione al 
metodo del patrimonio netto. È questo, per esempio, 
il caso di partecipazioni il cui saggio di interessenza 
si riduce nel periodo amministrativo successivo in 
misura tale da non consentire più l’esercizio di un’in-
fl uenza né dominante, né rilevante sulla gestione della 
partecipata; e ancora, nel caso in cui vi sia una mo-
difi ca della natura giuridica del titolo rappresentativo 
della partecipazione (per esempio: la conversione del-
le azioni da ordinarie in privilegiate o di risparmio), 
ovvero quando, in vista della decisione di una sua ces-
sione in tempi rapidi, sia mutata la destinazione eco-
nomica della partecipazione già valutata con l’equity 
method, con conseguente “spostamento” della stessa, 
nello schema di stato patrimoniale civilistico, dall’ag-
gregato delle Immobilizzazioni fi nanziarie a quello delle 
Attività fi nanziarie che non costituiscono immobilizzazioni.

La data a cui deve riferirsi il bilancio 
della partecipata

L’art. 2426, comma 1, n. 4, cod. civ. assume come 
grandezza di riferimento per la valutazione di fi ne 
periodo delle partecipazioni in imprese controllate 
e collegate il capitale netto risultante «dall’ultimo 
bilancio» delle imprese medesime. 
L’OIC 21, Il metodo del patrimonio netto, invece preve-
de che, ai fi ni dell’analisi della composizione e della 
ripartizione del costo d’acquisto della partecipazio-
ne, ci si debba riferire a una situazione extraconta-
bile alla data di acquisto della partecipazione.

La soluzione prevista dai principi contabi-
li nazionali appare ispirata a maggiore rigore: il 
confronto avviene tra il prezzo d’acquisto della par-
tecipazione al tempo t e il valore del capitale netto, 
rideterminato a valori correnti, della partecipata, 
sempre al tempo t.7

Ciò comporta che, per esempio, nel caso in cui il costo 
di acquisto risulti inferiore rispetto alla corrispondente 
frazione di patrimonio netto rettifi cato di pertinenza 
e, dopo avere riesaminato i valori correnti originaria-
mente attribuiti agli elementi patrimoniali della parte-
cipata, al fi ne di verifi care l’opportunità di effettuare 
valutazioni più prudenziali, se ne individui una parte 
attribuibile a previsioni di perdite future o di passività 
per componenti negativi di reddito, di competenza 
dell’esercizio o di esercizi passati, che si manifeste-
ranno in esercizi futuri della società partecipata, ma 
cionondimeno ne persista ancora una differenza non 
riassorbita, il minore valore è attribuibile solo a uno 
sconto sul prezzo d’acquisto o al compimento di un 
“buon affare” e non anche a nuova ricchezza creata 
rispetto al momento dell’acquisizione.8

La soluzione del legislatore civilistico appare 
invece più pragmatica: non sempre infatti la costru-
zione di una situazione contabile a valori correnti 
della società partecipata alla data di formazione del 
vincolo patrimoniale è agevole a causa del mancato 
possesso di informazioni indispensabili allo scopo.
Lo stesso OIC 17, Bilancio consolidato, par. 10.1, con 
riferimento alla redazione del bilancio consolidato, 
stabilisce che «si ritiene accettabile, anche se meno 
preferibile sotto l’aspetto tecnico, l’eliminazione 
delle imprese da consolidare sulla base dei valori 
riferiti alla data in cui l’impresa è inclusa per la pri-
ma volta nel consolidamento».

A nostro avviso, come già sottolineato da atten-
ta dottrina,9 la conseguenza di scegliere i dati del 
bilancio di fi ne esercizio, poiché il risultato netto è 
già incluso nel patrimonio netto a partire dal qua-
le si determina l’avviamento (anche per la parte 
conseguita dopo la data di acquisto della parteci-
pazione), è che il reddito della partecipata infl uirà 
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su quello della partecipante solo a partire dall’eser-
cizio successivo alla prima applicazione del metodo 
del patrimonio netto.

La dottrina economico-aziendale10 si è chie-
sta se, con il termine “ultimo bilancio”, l’art. 2426, 
comma 1, n. 4, cod. civ. si sia voluto riferire a:
1. il bilancio già approvato al momento dell’appro-
vazione del bilancio della partecipante o perlome-
no al momento della formazione di quest’ultimo;
2. la sintesi dei valori di reddito e di capitale, rife-
rita a un periodo amministrativo in comune con 
la partecipante, ma formalizzata soltanto a livello 
di progetto di bilancio redatto dall’organo ammini-
strativo competente;
3. il bilancio della partecipata discriminato e adat-
tato secondo il complesso di criteri che regolano il 
consolidamento dei bilanci del gruppo.
La prima soluzione, la più restrittiva, è tecnica-
mente fattibile ed è comunemente accettata come 
motivazione per la proroga statutaria del termine 
di approvazione del bilancio della partecipante. 
Quanto alle altre due ipotesi di soluzione, il riferi-
mento troppo generico della norma ha fatto ritene-
re all’OIC 21, Il metodo del patrimonio netto, par. 3.2.e, 
accettabile:
1. assumere i dati di partenza dal progetto di bilan-
cio formalmente redatto dall’organo amministra-
tivo della partecipata, qualora non sia ancora in-
tervenuta l’approvazione da parte dell’assemblea, 
purché tale bilancio sia riferito alla medesima data 
di quello della partecipante;
2. fare ricorso, in caso di asincronia dei periodi am-
ministrativi di riferimento dei bilanci delle società 
del gruppo, a un bilancio della partecipata compi-
lato a una data diversa da quella del bilancio della 
partecipante, se:
–   la differenza tra le date di chiusura dei bilanci di 

partecipante e partecipata non supera i tre mesi;
–   non si hanno, di anno in anno, variazioni nel mo-

mento iniziale e terminale del periodo ammini-
strativo;

–   nella nota integrativa viene data un’adeguata in-
formativa del procedimento seguito;

–   gli effetti di fatti di rilievo manifestatisi tra la data 
di riferimento del bilancio della partecipata e 
quella del bilancio della partecipante vengono 
computati nella valutazione e di essi viene data 
adeguata informativa in nota integrativa.

Pare ragionevole verifi care le citate condizioni di 
conformità soltanto per i bilanci delle collegate, 
giacché alle controllate, essendo sotto il potere del-
la partecipante, dovrebbe essere imposta la sincro-
nia del periodo amministrativo e l’uniformità delle 
procedure di redazione del bilancio d’esercizio.11

Nel caso infi ne di divergenza tra i periodi ammi-
nistrativi di riferimento dei bilanci delle società 
coinvolte superiore a tre mesi, si ritiene che gli am-
ministratori della partecipante debbano chiedere 
alla partecipata di redigere un bilancio ordinario 
corrispondente all’anno legale della partecipante 
(ma evidentemente non anche della controllante).12 
Tale bilancio speciale potrebbe non essere appro-
vato dall’assemblea dei soci, ma dall’organo am-
ministrativo di questa. Se, per qualsivoglia motivo, 
neanche questa soluzione di second best è disponibi-
le, la controllante dovrà rinunciare ad applicare il 
metodo del patrimonio netto nella valutazione del-
le proprie partecipazioni.13

La natura della valutazione 

La dottrina economico-aziendale si è lungamente 
interrogata se il metodo del patrimonio netto ga-
rantisca, meglio del criterio del costo, il rispetto 
dell’obiettivo primario della rappresentazione ve-
ritiera e corretta assegnato al bilancio di esercizio. 
In particolare, la dottrina maggioritaria ritiene che 
il metodo in questione sia il più idoneo a rappre-
sentare il valore delle partecipazioni nelle società 
controllate e collegate, ponendosi come criterio di 
generale applicazione, salvi i casi, già visti, in cui 
sembri più opportuno ricorrere al criterio del costo.

La preferenza per l’equity method appare ba-
sata sulle seguenti considerazioni:
a. secondo la dottrina giuridica, il criterio del costo 
è inadatto a rappresentare, nel corso del tempo, il 
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valore dei beni di secondo grado, come le azioni 
e le quote, le quali, a differenza dei beni di primo 
grado, come le rimanenze di magazzino e le immo-
bilizzazioni materiali e immateriali, costituiscono 
«una scatola vuota il cui valore muta col variare del 
suo contenuto».14 Le partecipazioni dunque non 
si presentano come un quid novum, ma hanno solo 
la funzione di semplifi care i rapporti relativi a una 
complessa sfera giuridica di beni facenti capo a una 
collettività e solo in relazione ai beni «di cui si com-
pone il patrimonio sociale riescono ad assumere, 
per luce rifl essa, rilievo e valore»;15

b. il criterio del costo non correla temporalmente 
i risultati dell’impresa controllata o collegata con 
quelli della partecipante, sicché «la dinamica del 
valore della partecipazione non è in sincronia con 
la dinamica del patrimonio netto della partecipa-
ta».16 Adottando infatti il criterio del costo, gli even-
tuali risultati positivi della partecipata si rifl ettono 
in quelli della partecipante solo al momento del-
la distribuzione dei dividendi; le eventuali perdite 
nette d’esercizio si rifl ettono sulla seconda se, per 
entità e ripetitività, sono assunte come condizione 

necessaria per la svalutazione delle partecipazioni. 
Conseguentemente il bilancio della partecipan-
te non è in grado di esprimere adeguatamente e 
tempestivamente la redditività della partecipata, la 
quale, come avviene in molte PMI che praticano 
politiche decise di autofi nanziamento, potrebbe 
anche non distribuire dividendi per numerosi eser-
cizi. Inoltre si osserva come, in ipotesi di aumenti 
gratuiti per il passaggio a riserva di capitale di no-
tevole importo, il costo della partecipazione divie-
ne addirittura privo di signifi cato e rappresenta un 
valore notevolmente distorto;17

c. il criterio del patrimonio netto può comunque dir-
si coerente con il principio della prudenza.18 Infatti:
1. se il capitale netto di bilancio della partecipata 
è scevro da artifi ciose sopravvalutazioni o sottova-
lutazioni, in quanto il reddito imputato al periodo 
amministrativo è pari a quello prodotto, l’incre-
mento del valore della partecipazione, dovuto a 
una variazione del medesimo segno del patrimonio 
netto della partecipata a seguito di risultati econo-
mici positivi, non costituisce, dal punto di vista con-
tabile, un margine presunto. Come sottolineato in 

Figura 1 –  UNO SCHEMA DI SINTESI SULLE OPZIONI RELATIVE ALLE DATE DI CHIUSURA DEI BILANCI DI PARTECIPATA 
E PARTECIPANTE

Divergente
fino a 3 mesi

Divergente
più di 3 mesi

Controllata

Collegata

Controllata

Collegata

Non è possibile applicare il metodo 
del patrimonio netto

Non è possibile applicare il metodo 
del patrimonio netto

Differenza mantenuta costante 
e indicata in nota integrativa.

Gli effetti delle operazioni significative 
tra le differenze di date devono essere 

indicate in nota integrativa
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dottrina, ci si trova di fronte a un utile «realizzato» 
e non solo «sperato», «in quanto quell’incremento 
di bilancio della partecipata è dovuto all’esposizio-
ne di un utile a sua volta realizzato al seguito del 
compimento delle operazioni di gestione e misu-
rato prudenzialmente in base a corretti principi 
contabili»;19

2. l’applicazione del metodo del patrimonio netto 
richiede l’eliminazione degli utili interni «conse-
guenti a operazioni infragruppo concluse dalla par-
tecipata, utili che non possono considerarsi (alme-
no nella normalità dei casi) “realizzati” fi nché non 
intervenga il realizzo dei beni oggetto delle tran-
sazioni intercompany al di fuori delle imprese facenti 
parte del “gruppo”, e assicura che la quota dell’uti-
le netto della partecipata che va a incrementare il 
valore della partecipazione costituisca per intero, 
in ogni caso, un utile realizzato, per cui non può 
produrre nessuna violazione dei principi di verità 
e prudenza».20

In dottrina non è mancato chi, sul versante oppo-
sto, ha sollevato notevoli critiche al metodo del pa-
trimonio netto, facendo rilevare che:
a. «adeguare costantemente il valore di bilancio 
della partecipazione alla corrispondente frazione 
di capitale netto è un procedimento che, se “fun-
ziona” piuttosto bene per imprese dotate di alta 
redditività e con ottime prospettive, “funziona” 
meno bene per imprese con redditività modesta 
e con prospettive poco brillanti. Per questo tipo di 
imprese, può verifi carsi infatti che – nonostante il 
loro capitale di bilancio tenda, sia pure in misura 
modesta, a crescere – il loro “valore economico” 
tenda a ridursi e, con esso, il valore della partecipa-
zione». E ancora «non si comprende, infatti, per-
ché si debba, in via di principio, ricusare un valore 
verosimilmente formatosi in un normale atto di 
scambio, a condizioni di mercato – qual è, appun-
to, il prezzo d’acquisto della partecipazione – per 
preferirgli la corrispondente aliquota del patrimo-
nio netto… anche quando – come accade in alcune 
imprese ricche di elementi immateriali non iscrivi-
bili in bilancio – il patrimonio netto non dà un’idea 
neppure vaga del loro “effettivo” valore»;21

b. il metodo del costo non infl uenza (o, almeno, 
infl uenza in misura minore) i risultati d’esercizio 
della partecipante con elementi, a volte, del tutto 
anomali (quali, per esempio, gli oneri derivanti 
dall’allineamento, i ricuperi di precedenti svalu-
tazioni), che rendono detti risultati di più diffi cile 
interpretazione e a volte ingannevoli;22

c. il metodo del patrimonio netto non può consi-
derarsi «economicamente corretto», in quanto il 
valore delle partecipazioni è necessariamente con-
nesso ai frutti diretti (dividendi) o ai vantaggi eco-
nomici indiretti e mediati che sono ottenibili dalla 
loro detenzione, ma non alla dinamica patrimonia-
le della partecipata, che può servire, al massimo, 
come parametro di riscontro. Il valore «economi-
camente corretto» andrebbe invece ricercato nel 
processo di attualizzazione dei frutti derivanti dalla 
partecipazione sulla base di un certo saggio di ca-
pitalizzazione.23

Anche se parte delle critiche mosse al meto-
do del patrimonio netto sono più che convin-
centi, le critiche più forti si basano su una duplice 
assunzione non del tutto condivisibile:
1. con il metodo del patrimonio netto non si vuole 
esporre il valore cosiddetto “reale” della partecipa-
zione per il tramite della valutazione del capitale 
economico della partecipata,24 bensì rifl ettere sulla 
partecipante la dinamica reddituale e patrimoniale 
della partecipata come risulta dal bilancio d’eserci-
zio di questa redatto, pur sempre alla luce del mo-
dello del reddito prodotto e quindi tenendo conto 
di valutazioni atomistiche-prudenziali ancorate al 
costo storico;25

2. il valore determinato in base all’equity method non 
deve essere ridotto per perdite durevoli di valore,26 
mentre sia l’art. 2426, comma 1, n. 3, cod. civ., sia 
l’OIC 21, Il metodo del patrimonio netto, ritengono ob-
bligatoria tale svalutazione, se ne sussistono le con-
dizioni. È proprio operando tale svalutazione che si 
tiene conto del “valore economico effettivo” della 
partecipata nel momento in cui sia durevolmente 
inferiore al valore contabile.
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Fruizione dell’Aiuto alla crescita
economica (ACE) nell’ambito 
del consolidato fiscale
Modalità applicative e riflessi contabili 
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Genova, Milano e Savona

L’art. 6 del D.M. 14 marzo 2012, attuativo dell’ACE, provvede a discipli-
nare la fruizione dell’agevolazione da parte dei soggetti aderenti alla 
tassazione di gruppo, consentendo il trasferimento alla fiscal unit del-
le eccedenze di rendimento nozionale prodottesi (in pendenza di con-
solidato) in capo alle società aderenti, fino a concorrenza del reddito 
complessivo globale netto di gruppo.
Si rende opportuno un aggiornamento degli accordi di consolida-
mento esistenti, al fine di regolamentare gli apporti delle eccedenze 
di beneficio da parte di ciascuna società aderente e la conseguente 
remunerazione spettante ai medesimi soggetti.

L’Aiuto alla crescita economica: sintesi1

Con il fi ne dichiarato di rilanciare lo sviluppo eco-
nomico e fornire un aiuto alla crescita, l’art. 1 del 
D.L. 201/20112 (manovra “salva Italia”) ha intro-
dotto, a decorrere dal periodo d’imposta in corso 
al 31 dicembre 2011, un meccanismo premiale 
volto ad agevolare gli investimenti in capitale di 
rischio delle imprese.3

L’obiettivo della disposizione è quello di alli-
neare il trattamento applicabile ai soggetti che in-
vestono nell’impresa apportando capitale proprio 
a quello previsto per i soggetti che si fi nanziano 
con capitale di debito, mediante il riconoscimento 
ai fi ni fi scali di un rendimento teorico del capi-
tale incrementale investito nell’impresa.4 A tale 
fi ne la norma prevede la deduzione dal reddito 
imponibile complessivo netto (ossia già al netto 

delle perdite pregresse scomputabili) dell’importo 
corrispondente al rendimento nozionale – per il 
primo triennio di applicazione, pari al 3%5 – della 
variazione in aumento del capitale proprio rispet-
to a quello esistente alla chiusura dell’esercizio in 
corso al 31 dicembre 2010.
Qualora il rendimento nozionale superi il reddito 
complessivo netto, l’eccedenza è portata in au-
mento dell’importo deducibile dal reddito com-
plessivo netto dei periodi d’imposta successivi, 
senza alcun limite temporale e quantitativo. La ri-
portabilità ai periodi d’imposta successivi dell’ec-
cedenza di agevolazione non sfruttata comporta 
la rilevazione in bilancio della correlata fi scalità 
differita attiva, ovviamente a condizione che sia-
no verifi cati i presupposti richiesti dai principi 
contabili di riferimento per lo stanziamento della 
medesima.6

Con particolare riguardo alla determinazione 
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della variazione di capitale proprio agevolabile, 
merita precisare come il riferimento, contenuto 
nella norma, al patrimonio esistente al 31 dicem-
bre 2010 abbia unicamente come fi nalità quella di 
individuare il momento a decorrere dal quale as-
sumere gli elementi che la disposizione individua 
come variazioni in aumento e in diminuzione; 
non comportando, al contrario, la necessità che, 
ai fi ni della sussistenza dell’agevolazione, si verifi -
chi un effettivo incremento patrimoniale rispetto 
allo stock esistente a tale data.7

In altri termini, la variazione di capitale ri-
levante può essere determinata direttamente 
come somma algebrica, se positiva, dei seguenti 
elementi:
–   in aumento, degli utili accantonati a riserva a 

partire dall’utile dell’esercizio 2010, con la sola 
esclusione degli utili accantonati a riserve non 
disponibili, intendendosi come tali, in base al 
decreto attuativo, quelle formate con utili diver-
si da quelli realmente conseguiti,8 nonché quelle 
che, per obbligo di legge, risultino indistribui-
bili e contemporaneamente inutilizzabili per la 
copertura di perdite ovvero per l’aumento del 
capitale sociale; l’accantonamento assume ri-
levanza dall’inizio dell’esercizio di formazione 
delle riserve;

–   in aumento, dei conferimenti in denaro versati dai 
soci o partecipanti (nonché quelli versati per ac-
quisire tale qualifi cazione) con rilevanza decorren-
te dalla data del versamento; il decreto attuativo 
assimila ai conferimenti la rinuncia incondizionata 
dei soci alla restituzione dei crediti verso la socie-
tà, nonché la compensazione dei crediti in sede di 
sottoscrizione di aumenti del capitale;9

–   in diminuzione, con rilevanza dall’inizio dell’eser-
cizio, delle distribuzioni di patrimonio ai soci o 
partecipanti a qualunque titolo effettuate.

Al fi ne di contrastare fenomeni di moltipli-
cazione a cascata del benefi cio ovvero di refre-
shing del patrimonio, l’art. 10 del decreto attuativo 
dispone che la variazione in aumento del capitale 

proprio, come sopra determinata, sia ridotta di un 
importo pari ai conferimenti in denaro effettua-
ti, successivamente alla chiusura dell’esercizio in 
corso al 31 dicembre 2010, a favore di soggetti 
controllati, o sottoposti al controllo del medesi-
mo controllante, ovvero divenuti tali a seguito del 
conferimento.10

La variazione in aumento che residua non ha altre-
sì effetto fi no a concorrenza:
–   dei corrispettivi per l’acquisizione o l’incremento 

di partecipazioni in società controllate già appar-
tenenti al gruppo;

–   dei corrispettivi per l’acquisizione di aziende o 
di rami di aziende già appartenenti a società del 
gruppo;

–   dei conferimenti in denaro provenienti da soggetti 
non residenti, se controllati da soggetti residenti;11

–   dei conferimenti in denaro provenienti da sogget-
ti domiciliati in Stati o territori diversi da quelli 
che consentono lo scambio di informazioni ai fi ni 
fi scali;

–   dell’incremento, rispetto a quelli risultanti dal bi-
lancio relativo all’esercizio in corso al 31 dicem-
bre 2010, dei crediti di fi nanziamento nei con-
fronti dei soggetti appartenenti al gruppo.

In ciascun esercizio, la variazione in au-
mento rilevante ai fi ni ACE, come risultante 
dalla somma delle variazioni positive e negative 
illustrate, ridotta eventualmente in conseguenza 
dell’applicazione della disciplina antielusiva di cui 
all’art. 10 citato, non può eccedere il patrimonio 
netto risultante dal relativo bilancio, comprensivo 
dell’utile di esercizio.

L’applicazione dell’ACE 
in presenza di opzione per il regime 
della tassazione di gruppo

Com’è noto, il regime del consolidato fi scale di 
cui agli artt. 117 e seguenti del D.P.R. 917/1986 
(TUIR) si traduce nella defi nizione di un’unica 
base imponibile per il gruppo d’imprese e nell’at-
tribuzione al soggetto consolidante degli obblighi 
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connessi alla determinazione dell’imposta e alla li-
quidazione della medesima.

L’art. 6 del decreto attuativo dell’ACE disci-
plina la fruizione dell’agevolazione da parte 
dei soggetti aderenti al predetto regime, disponen-
do che l’importo corrispondente al rendimento 
nozionale che supera il reddito complessivo netto 
dichiarato in capo a ciascuna società aderente alla 
tassazione di gruppo è «ammesso in deduzione» 
dal reddito complessivo globale netto di gruppo 
dichiarato fi no a concorrenza dello stesso.12 L’ec-
cedenza che non trova capienza è computata in 
aumento del rendimento nozionale dell’esercizio 
successivo da ciascuna società o ente ed è ammes-
sa in deduzione.
La disposizione precisa altresì che le eccedenze di 
rendimento nozionale generatesi anteriormente 
all’opzione per il consolidato non sono attribuibili al 
consolidato e sono ammesse in deduzione dal reddi-
to complessivo netto dichiarato delle singole società.

Come rilevato nella circ. n. 28/IR/2012, in pre-
cedenza richiamata, dal tenore letterale della dispo-
sizione in esame dovrebbe potersi concludere che il 
trasferimento delle eccedenze di ACE al consolidato 
rappresenti una facoltà e non un obbligo. In pro-
posito, potrebbe risultare opportuno rammentare 
l’interpretazione fornita dall’Agenzia delle Entrate 
nella circ. n. 19/E/2009 con riferimento al trasferi-
mento delle eccedenze di ROL al consolidato.

Nel documento di prassi citato, l’Agenzia 
aveva precisato che detto trasferimento costitui-
sce una facoltà che, qualora non esercitata, com-
porta l’impossibilità di conferire il ROL stesso alla 
fi scal unit in un successivo periodo. Anche qualora 
l’Agenzia delle Entrate dovesse fornire un’analoga 
interpretazione in merito alla fattispecie oggetto di 
esame, si ritiene che l’impossibilità di trasferire al 
consolidato eccedenze di rendimento nozionale ge-
neratesi in un periodo precedente dovrebbe essere 
circoscritta alle sole ipotesi in cui, pur esistendo in 
tale periodo un reddito imponibile consolidato net-

to, non si sia volontariamente proceduto allo sfrut-
tamento delle predette eccedenze.

Al contrario, si ritiene che non vi debbano es-
sere limiti al trasferimento, nel periodo “n+1”, di 
eccedenze di rendimento nozionale maturate in un 
periodo “n”, qualora nel periodo “n” le eccedenze 
trasferibili da una o più società consolidate fossero 
risultate eccedenti il reddito imponibile consolidato 
netto. Il mancato trasferimento, a opera della sin-
gola società consolidata, di eccedenze ACE potreb-
be infatti derivare dal rispetto di specifi che regole 
di proporzionalità nei trasferimenti contenute negli 
accordi di consolidamento.

In merito infi ne al trattamento fi scale appli-
cabile alle remunerazioni previste in conseguenza 
del trasferimento delle eccedenze di rendimento 
nozionale al consolidato fi scale, si rammenta come 
l’art. 118, comma 4, del TUIR disponga l’irrile-
vanza, ai fi ni IRES,13 degli importi trasferiti infra-
gruppo in conseguenza dell’adesione al regime in 
commento. Secondo la costante interpretazione 
ministeriale, tale irrilevanza è garantita unicamen-
te nel limite massimo dell’imposta teorica cui le 
stesse somme siano commisurate.14

Al fi ne di chiarire il meccanismo di applicazione 
dell’agevolazione suesposto e apprezzarne le con-
seguenze derivanti, in termini contabili, in capo 
alle società aderenti al consolidato, si riporta in ta-
bella 1 un’esemplifi cazione numerica.

Scritture contabili soc. X consolidante
Per rilevazione del credito derivante dal trasferimento della perdita dell’esercizio

Crediti/Debiti da consolidato 275
22a)17 Proventi da consolidamento18 275

Per rilevazione del credito derivante dal trasferimento del beneficio ACE
Crediti/Debiti da consolidato 14
22a) Proventi da consolidamento19 14

Per rilevazione del debito vs la soc. Y consolidata derivante dallo sfruttamento 
del suo beneficio ACE
CII2) Crediti/Debiti da consolidato 5
Debiti vs soc. Y 5

Per rilevazione del credito vs la soc. Z consolidata
CII2) Crediti vs soc. Z 1.089
Crediti/Debiti da consolidato 1.089
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Tabella 2

Riepilogo conto transitorio 
“Crediti/debiti da consolidato”

Dare Avere

Soc. X 289

Soc. Y 5

Soc. Z 1.089

294 1.089

Saldo a debito 795

Per rilevazione del debito vs l’Erario

Crediti/Debiti da consolidato 795
D12) Debiti tributari 795

Scritture contabili soc. Y consolidata20

Per rilevazione del credito derivante dal trasferimento del beneficio ACE

22a) IRES corrente 5
D11) Debiti vs soc. X 5

Scritture contabili soc. Z consolidata
Per rilevazione delle imposte di competenza dell’esercizio

22a) IRES corrente 1.089
D11) Debiti vs soc. X 1.089

Adeguamento degli accordi 
di consolidamento al fine di regolamentare 
gli effetti del trasferimento dell’agevolazione 
alla fiscal unit

Com’è evidente dalla rappresentazione suesposta, 
l’adozione della tassazione di gruppo determina 
l’insorgenza di una serie di fl ussi economico-fi nan-
ziari tra i soggetti rientranti nel perimetro di conso-
lidamento, pertanto richiede l’adozione di accordi21 
che disciplinino i rapporti che si instaurano tra le 
società aderenti alla tassazione consolidata.

A seguito dell’introduzione dell’agevolazione in 
commento e in conseguenza della possibilità, prevista 
dal legislatore, di trasferire al consolidato le eccedenze 
di rendimento nozionale maturate dalle società ade-
renti, si rende opportuno integrare gli accordi di con-
solidamento al fi ne di individuare le regole di priorità 
nel trasferimento di dette eccedenze, i termini di ero-
gazione delle corrispondenti remunerazioni, nonché di 
disciplinare i connessi obblighi di comunicazione delle 
informazioni, defi nendone tempistiche e contenuto.

Tabella 1

Soc X 
consolidante

Soc. Y 
consolidata

Soc. Z 
consolidata Totale

Redditi imp. (perdite) di periodo soc. consolidate (1.000) 6.000 4.000

Perdite pregresse scomputabili (5.980)15

Reddito complessivo netto (1.000) 20 4.000

Beneficio ACE 50 40 40

Beneficio ACE scomputabile dal reddito complessivo netto - 20 40

Reddito (perdita) trasferibile al consolidato (1.000) - 3.960 2.960

IRES corrispondente (27,5%) (275) - 1.089

Somma algebrica dei redd. complessivi netti 2.960

Rettifiche di consolidamento -

Reddito complessivo globale 2.960

Perdite di periodi precedenti utilizzabili -

ACE (70)16

Reddito imponibile consolidato 2.890

IRES consolidata (27,5%) 795
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È opportuno rammentare, in proposito, come 
la discrezionalità delle parti in merito alla rego-
lamentazione dei rapporti infragruppo sia vincolata 
al rispetto della disciplina sulla direzione e sul coor-
dinamento di società contenuta negli artt. da 2497 a 
2497-septies cod. civ.; in particolare, la partecipazione 
alla tassazione consolidata da parte di una società 
controllata non deve comportare per la medesima un 
pregiudizio – economico, ovvero anche meramente 
fi nanziario – in termini di risultati meno favorevoli 

rispetto a quelli che la società avrebbe realizzato in as-
senza dell’opzione per il consolidato, rendendosi ne-
cessaria altrimenti la previsione di forme risarcitorie 
(anche sotto forma di vantaggi compensativi).

Di seguito si riporta un’esemplifi cazione 
delle possibili pattuizioni che potrebbero esse-
re adottate al fi ne di regolamentare i rapporti infra-
gruppo derivanti dal trasferimento delle eccedenze 
di rendimento nozionale al consolidato fi scale.

1Per una più puntuale disamina degli aspetti generali dell’agevolazione si rimanda alla circ. n. 28/IR del 29 marzo 2012 dell’Isti-
tuto di ricerca dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili.
2Convertito con modificazioni dalla legge 214/2011.
3L’ambito soggettivo di applicazione dell’agevolazione include (fatte salve specifiche esclusioni individuate nell’art. 9 del decreto 
attuativo) sia i soggetti IRES (società ed enti commerciali residenti, nonché società ed enti non residenti limitatamente alla stabile 
organizzazione dai medesimi detenuta nel territorio dello Stato), sia i soggetti IRPEF (società di persone e imprese individuali in 
regime di contabilità ordinaria), tuttavia opera con modalità diverse con riferimento ai due comparti. Di seguito si farà esclusiva-
mente riferimento alla disciplina applicabile ai soggetti IRES.
4Il provvedimento in esame ricalca, in logica e funzionamento, l’ormai lontana dual income tax, disciplinata dal D.Lgs. 466/1997. 
A differenza di quest’ultima, tuttavia, l’attuale meccanismo non prevede l’applicazione di un’aliquota agevolata, bensì di una 
deduzione dal reddito imponibile.
5Per gli esercizi successivi l’aliquota percentuale per il calcolo del rendimento nozionale sarà invece determinata con decreto.
6Con particolare riferimento ai soggetti ITA GAAP, il documento OIC n. 25 dispone che le imposte anticipate debbano essere 
rilevate quando è ragionevolmente certo il realizzo, nei periodi d’imposta successivi, di un reddito imponibile almeno pari alla 
variazione temporanea deducibile.
7Poiché tra gli elementi individuati quali variazioni negative di capitale proprio non figurano le perdite d’esercizio, l’agevolazione 
in esame potrebbe sussistere anche in assenza di un vero e proprio incremento patrimoniale rispetto alla consistenza esistente al 
2010 (anche in considerazione della rilevanza, quale elemento positivo, dei versamenti effettuati a copertura di perdite). Merita 
osservare, tuttavia, come l’art. 11 del decreto attuativo abbia introdotto un limite massimo alla variazione in aumento di capitale 
proprio rilevante in ciascun esercizio rappresentato dal patrimonio netto risultante dal relativo bilancio (a esclusione delle riserve 
per acquisto di azioni proprie); conseguentemente il realizzo di perdite può comunque avere effetti negativi sull’agevolazione, in 
quanto riduce il patrimonio netto che costituisce il limite massimo di variazione patrimoniale rilevante.
8Sono tali le riserve derivanti da processi valutativi, quali, per esempio, la riserva da equity method ovvero da rilevazione al cambio di 
fine esercizio di attività e passività in valuta (quanto meno per i soggetti ITA GAAP), nonché, per i soggetti IAS, le riserve previste 
dall’art. 6 del D.Lgs. 38/2005.

Benefici fiscali connessi al trasferimento 
delle eccedenze di rendimento nozionale

«Entro il termine per il versamento del saldo relativo a ciascuno dei periodi di validità dell’opzione per la tassazione di gruppo, 
la Consolidante trasferisce a ciascuna Consolidata i benefici fiscali derivanti dal trasferimento delle eccedenze di rendimento 
nozionale alla medesima riferibili, quantificabili nella misura dell’aliquota IRES vigente computata sull’eccedenza trasferita. 
Detti benefici sono compensabili con eventuali importi dovuti dalla Consolidata.
La quota di eccedenza di rendimento nozionale oggetto di trasferimento al consolidato da parte di ciascuna società aderente 
alla tassazione di gruppo si determina dal rapporto tra l’ammontare dell’eccedenza prodotta da ciascuna società aderente e 
l’ammontare delle eccedenze complessivamente prodotte dalle società aderenti alla tassazione di gruppo. [Soluzione alter-
nativa: La quota di eccedenza di rendimento nozionale oggetto di trasferimento al consolidato da parte di ciascuna società 
aderente alla tassazione di gruppo è determinata a insindacabile giudizio della Consolidante22]».

Obblighi della consolidata
«La Consolidata si impegna a:
(…)
–   trasmettere alla Consolidante, entro i __ giorni antecedenti il termine di versamento delle imposte, i dati relativi al calcolo 

del rendimento nozionale di propria spettanza e dell’eventuale eccedenza rispetto al reddito complessivo netto;
–   trasmettere alla Consolidante, entro __ giorni lavorativi dalla scadenza prevista per l’invio telematico della dichiarazione 

dei redditi, copia definitiva della dichiarazione completa di ricevuta di presentazione telematica all’Agenzia delle Entrate».
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9La relazione illustrativa al decreto precisa: «in coerenza con il dettato normativo, la rinuncia ai crediti o la loro compensazione 
non può che riguardare esclusivamente i crediti aventi natura finanziaria, cioè derivanti da precedenti finanziamenti in denaro».
10La riduzione prescinde dalla persistenza del rapporto di controllo alla data di chiusura dell’esercizio.
11Vedi nota che precede.
12Come precisa la relazione illustrativa al decreto attuativo, «tale soluzione – evitando la formazione di eccedenze in capo alla fiscal 
unit – elimina, peraltro, i problemi legati all’individuazione della “paternità” delle stesse in caso di cessazione del consolidato».
13In merito all’irrilevanza ai fini IVA delle somme di denaro trasferite a favore di una società a fronte del trasferimento di impo-
nibile negativo, nei limiti dell’imposta teorica calcolata sullo stesso (nonché, ai fini dell’imposta di registro, dei relativi accordi di 
consolidamento), si veda la ris. n.166/E del 12 luglio 2007.
14Per tutte, si veda la circ. n. 53/E del 20 dicembre 2004, par. 4.2.5.
15Si ipotizzano perdite pregresse riferite al primo triennio di vita della società, conseguentemente non sottoposte al vincolo di uti-
lizzabilità di cui al novellato art. 84 del TUIR, ossia nei limiti dell’80% del reddito imponibile del periodo.
16Costituito dal beneficio ACE della società consolidante X (pari a 50), interamente non sfruttato, essendo la società in perdita 
fiscale, nonché dalla quota residua di beneficio non sfruttata direttamente dalla società consolidata y (pari a 20).
17La rilevazione dei proventi da consolidamento alla voce “22) imposte correnti” del conto economico è prevista tanto dal do-
cumento OIC n. 12 “Consolidato e trasparenza fiscale”, quanto dal documento di ricerca n. 94 di Assirevi “Consolidato fiscale 
nazionale – Aspetti contabili”.
18Si è ipotizzato che il regolamento di consolidamento preveda la remunerazione delle perdite utilizzate in compensazione dei 
redditi imponibili in misura pari all’imposta IRES corrispondente.
19Si è ipotizzato che il regolamento di consolidamento preveda la remunerazione del beneficio ACE utilizzato in compensazione 
del reddito imponibile consolidato in misura pari all’imposta IRES corrispondente.
20Si omette la scrittura relativa al rilascio delle eventuali attività per imposte differite rilevate in relazione alle perdite fiscali pre-
gresse utilizzate nel periodo.
21Da un punto di vista procedurale, gli accordi possono assumere indifferentemente la natura di contratti bilaterali, ovvero plu-
rilaterali (in tale secondo caso frequentemente mediante la redazione di un regolamento contenente la disciplina dei rapporti 
infragruppo derivanti dal consolidato fiscale e la conseguente adozione del regolamento da parte dell’organo amministrativo di 
tutte le società consolidande).
22Soluzione che si ritiene applicabile solo ove sia prevista una clausola di salvaguardia, anche generica, la quale potrebbe assumere 
la seguente formulazione: «In ogni caso, per quanto eventualmente non espressamente disciplinato, a ciascuna società consolidata 
deve essere remunerato qualsiasi vantaggio a contenuto patrimoniale di carattere fiscale di cui la medesima avrebbe potuto usu-
fruire in assenza di consolidamento».

Il prodotto è disponibile anche nelle librerie professionali.
Trova quella più vicina all’indirizzo              www.librerie.ilsole24ore.com

FISCO

MANUALE ACCERTAMENTO 2012 
di D. Deotto
Il volume, dopo aver fornito un quadro generale sugli accertamenti presuntivi e 
sulla loro evoluzione, analizza:

l’esecutività degli atti di accertamento (intimazione ad adempiere, garan-
zie processuali del contribuente, correlazione con il blocco alle compensazio-
ni);
l’accertamento sintetico e da redditometro, prima e dopo le modifiche del 
D.L. 78/2010;

-
venti normativi sui nuovi incentivi all’adeguamento in dichiarazione;

-
tenuti nei “paradisi fiscali”;

Pagg. 430 – € 60,00
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Immobili d’impresa
concessi in godimento
ai soci e ai familiari
Categorie fiscali, novità per immobili in godimento a soci e familiari, 
incidenza degli immobili nella determinazione del reddito d’impresa, 
ammortamento, manutenzione, obbligo di comunicazione dei dati

Manuel Agostinetto
Dottore commercialista

Alla luce delle recenti restrizioni mirate a colpire i beni d’impresa con-
cessi in godimento ai soci e ai familiari a fronte di un corrispettivo non 
congruo ai valori di mercato, esponiamo una panoramica degli effetti 
sulle componenti negative cui prestare particolare attenzione in sede di 
stesura della dichiarazione dei redditi relativa all’esercizio in corso, ma in 
primis nel conteggio dell’acconto da versare il prossimo mese di giugno.1

Le categorie fiscali degli immobili d’impresa 

Prima di scendere nel dettaglio, riepiloghiamo bre-
vemente che, ai fi ni fi scali, gli immobili d’impresa si 
possono raggruppare in tre distinte categorie:2

–   immobili merce;
–   immobili strumentali;
–   immobili patrimoniali.

Gli immobili merce sono tipicamente immobili 
alla cui produzione o al cui scambio è diretta l’atti-
vità d’impresa avente come oggetto l’attività immo-
biliare di compravendita o di costruzione volta alla 
successiva vendita.

Gli immobili strumentali vengono defi niti, nell’art. 
43, comma 2, del D.P.R. 917 del 22 dicembre 1986 
(TUIR) e il legislatore li suddivide in tre categorie:
–   immobili strumentali per destinazione, ovverosia «utiliz-

zati esclusivamente per l’esercizio dell’arte o pro-
fessione o dell’impresa commerciale da parte del 

possessore». Codesti immobili sono considerati 

strumentali a prescindere dalla natura e dalle ca-

ratteristiche. È fondamentale verifi carne l’utilizzo 

in via esclusiva per lo svolgimento dell’attività d’im-

presa, non rilevando dunque le ipotesi di utilizzo 

promiscuo per fi nalità imprenditoriali e personali e 

neppure qualora l’immobile venga locato a terzi;3

–   immobili strumentali per natura, ovvero non suscettibili di 

diversa utilizzazione senza radicali trasformazioni;4

–   immobili concessi in uso ai dipendenti che abbiano tra-

sferito la loro residenza anagrafi ca, per esigenze di 

lavoro, nel comune in cui prestano attività.

La strumentalità è riconosciuta pro tempore, ovvero-
sia al periodo d’imposta in cui il lavoratore dipen-
dente trasferisce la residenza e ai due successivi.

Gli immobili patrimoniali costituiscono una ca-
tegoria residuale, che raggruppa gli immobili diversi 
da quelli strumentali e dagli “immobili merce”.
In sostanza si possono annoverare:
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–   i terreni non utilizzati direttamente nell’esercizio 
dell’impresa;

–   le unità immobiliari classifi cate o classifi cabili nelle 
categorie catastali del gruppo A, esclusi gli A/10, 
non utilizzati direttamente a titolo esclusivo per 
l’esercizio dell’impresa.

Immobili in godimento ai soci

Con la “manovra di Ferragosto”5 il legislatore ha 
introdotto specifi che disposizioni volte a contrasta-
re l’intestazione fi ttizia di beni all’impresa nel caso 
in cui gli stessi siano di fatto utilizzati dai soci o dai 
familiari dell’imprenditore. L’intento del legislatore 
è quello di scongiurare l’intestazione fi ttizia di beni 
alle imprese, al solo scopo di coprirne l’utilizzo pri-
vato da parte di soci o familiari.

In particolare dal periodo d’imposta 2012:
–   viene introdotta una nuova fattispecie di reddito di-

verso, costituita dalla differenza tra il valore di mer-
cato6 e il corrispettivo annuo per la concessione in 
godimento dei beni dell’impresa, tassabile in capo 
al soggetto utilizzatore (socio o familiare dell’im-
prenditore individuale). A tale fi ne è stata aggiunta 
all’art. 67, comma 1, del TUIR, la lett. h-ter);

–   sono indeducibili dalla base imponibile delle società 
o dell’imprenditore i costi relativi ai beni dell’impresa 
concessi in godimento ai soggetti suddetti a fronte di 
un corrispettivo annuo inferiore al valore di mercato;

–   l’impresa concedente, in solido con il socio o il fami-
liare dell’imprenditore, deve comunicare entro il 31 
marzo dell’anno successivo a quello di chiusura del 
periodo d’imposta all’Amministrazione fi nanziaria i 
dati relativi ai beni concessi in godimento.7 Oppor-
tunamente con provvedimento del 13 marzo 2012, 
l’Agenzia delle Entrate ha prorogato al 15 ottobre 
2012 il termine del 31 marzo 2012 per la prima co-
municazione delle informazioni suddette;

–   in caso contrario, è prevista l’applicazione in soli-
do della sanzione pari al 30% della differenza tra il 
valore di mercato e il corrispettivo. Qualora il costo 
non venga dedotto dall’impresa e il differenziale 
concorra a formare il reddito del socio o del familia-

re, la sanzione sarà ridotta a un importo compreso 
tra 258 e 2.065 euro.

Senza volerci dilungare troppo sul tema, 
mancando ancora gli opportuni chiarimenti da 
parte dell’Amministrazione fi nanziaria,8 è comun-
que doveroso focalizzarci sulle conseguenze in capo 
all’impresa concedente. Infatti i costi relativi ai sud-
detti beni – nel caso di specie immobili – concessi in 
godimento all’utilizzatore socio o familiare del socio 
per un corrispettivo annuo inferiore al valore di mer-
cato sono indeducibili dal reddito d’impresa.
In sostanza, qualora fosse verifi cata la suddetta 
condizione, i costi sostenuti dall’impresa, quali, a 
titolo esemplifi cativo, manutenzioni, utenze, ca-
noni di locazione e quote di ammortamento degli 
immobili, diventerebbero indeducibili per mancanza 
del requisito fondamentale dell’inerenza, riverbe-
randosi quindi non solo nella stesura delle dichiara-
zioni dei redditi dedicate all’esercizio in corso, ma 
anche nel conteggio degli acconti oramai prossimi.

Incidenza degli immobili 
nella determinazione del reddito d’impresa

Sono oggetto del provvedimento tutti gli immobili, in-
dipendentemente dalla classifi cazione sopra dettagliata 
a qualunque titolo appartenenti alla sfera giuridico-
patrimoniale dell’impresa, potendo infatti essere sia di 
proprietà o posseduti per effetto di un diritto reale di 
godimento (uso, usufrutto ecc.), sia anche detenuti in 
forza di un contratto di locazione, locazione fi nanziaria 
o noleggio. La loro classifi cazione incide comunque sul 
loro impatto alla formazione del reddito imponibile.

Immobili merce

Nel bilancio delle società immobiliari di costruzione 
e/o compravendita fi gurano alla voce C.I dell’attivo 
di stato patrimoniale, ovvero tra le rimanenze, non 
generando quindi alcuna quota di ammortamento, 
essendo, come detto, destinati alla vendita.
Vengono classifi cati come “immobili merce” 
quelli non strumentali alla cui produzione o al cui 
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scambio è diretta l’attività d’impresa, tipicamente:
–   i fabbricati costruiti o ristrutturati per la successiva 

cessione da parte delle società edili di costruzione e 
ristrutturazione;

–   immobili – terreni e fabbricati – acquistati per la rivendi-
ta da parte delle società immobiliari di compravendita.

Finché non sono ultimati e ceduti, concorrono alla for-
mazione del reddito d’impresa come variazione delle 
rimanenze fi nali, così come stabilito dall’art. 92 del 
TUIR ed eventualmente dall’art. 93 del TUIR per le 
opere ultrannuali. Dovremo quindi tentare di estrapo-
lare il costo fi scale attribuibile all’immobile destinato in 
godimento per operare le opportune variazioni in sede 
di dichiarazione dei redditi relativa all’esercizio in corso.

Immobili patrimonio

Il concorso alla formazione del reddito d’impresa di tale 
tipologia di immobili, che non avviene sulla base dei 
costi e dei ricavi, viene trattato nell’art. 90 del TUIR.
Il comma 2 di detto articolo stabilisce che le spese e 
gli altri oneri negativi, per essi specifi catamente ri-
feribili, non sono ammessi in deduzione dal reddito 
d’impresa. Ciò dipende dal fatto che le spese relati-
ve ai suddetti immobili sono già state considerate in 
modo forfetario nella determinazione delle rendite 
catastali: infatti tale sistema di quantifi cazione del 
reddito prevede l’impossibilità di dedurre gli oneri 
e le spese individuate analiticamente.
A prescindere quindi dalla novità in commento, 
le regole vigenti prevedono già l’indeducibilità dei 
componenti negativi relativi ai suddetti immobili; 
tale norma andrà probabilmente coordinata con le 
nuove regole, come auspicato nella circ. n. 27/IR del 
2 febbraio 2012, diramata dal Consiglio Nazionale 
dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili.

Immobili strumentali

Considerati beni a fecondità ripetuta, nel bilancio 
di esercizio trovano collocazione tra le immobiliz-
zazioni materiali alla voce B.II.1 dello stato patri-
moniale. Devono essere iscritti al costo d’acquisto 
o costruzione ed essere sistematicamente ammor-

tizzati in base alla loro residua capacità di utilizzo.
Fiscalmente tali immobili potranno generare nel 
corso della loro “vita utile” componenti negative 
di reddito quali:
–   quote di ammortamento ex art. 102, commi 1 e 2, 

del TUIR;
–   interessi passivi ex art. 96 del TUIR;
–   spese di manutenzione ordinaria ex art. 102, comma 

6, del TUIR;
–   quota capitale dei canoni di leasing ex art. 102, com-

ma 7, del TUIR;9

–   tasse di possesso ecc.
A titolo esemplifi cativo e non esaustivo dedichiamo 
un approfondimento maggiore alle tipologie di co-
sto più frequenti cui prestare attenzione.

Ammortamento degli immobili

In base a quanto stabilito dall’art. 102, comma 2, del 
TUIR, per i beni immobili strumentali (per destinazio-
ne e per natura) è concessa la deduzione dal reddito 
d’impresa di una quota di ammortamento calcolata in 
misura non superiore a quella risultante dall’applica-
zione dei coeffi cienti determinati dal D.M. 31 dicem-
bre 1988 al costo fi scale dei beni, così come indicato ai 
sensi dell’art. 110, comma 1, del TUIR. Nell’art. 110, 
comma 1, del TUIR viene sancito che il costo fi scale 
da considerare come base di calcolo della quota di am-
mortamento fi scalmente deducibile è dato da:
–   costo d’acquisto o di costruzione, originariamen-

te sostenuto, eventualmente decurtato dal valore 
dell’area, al lordo delle quote di ammortamento che 
in ogni esercizio ne riducono il residuo costo fi scale;

–   gli oneri accessori di diretta imputazione. A titolo me-
ramente esemplifi cativo si ricordano le spese notarili 
inerenti all’acquisto dello stesso, le spese legali ecc.;

–   gli interessi passivi iscritti in bilancio ad aumento del 
costo dell’immobile in forza di disposizioni di legge.10,11

Spese di manutenzione

La disciplina che detta le regole della deducibilità delle 
spese di manutenzione, riparazione, ammodernamen-
to e trasformazione, non imputabili a incremento del 
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costo dei beni ai quali si riferiscono, è contenuta nell’art. 
102, comma 6, del TUIR, il quale ne sancisce la dedu-
cibilità nei limiti del 5% del costo complessivo di tutti 
i beni materiali ammortizzabili, quale risulta all’inizio 
dell’esercizio dal registro dei beni ammortizzabili e l’ec-
cedenza in quote costanti nei cinque esercizi successivi.
Tale trattamento è riservato ai costi di manutenzione 
ordinaria, che rappresentano «spese di natura ricor-
rente che si sostengono per pulizia, verniciatura, ri-
parazione, sostituzione di parti deteriorate dall’uso 
ecc., spese cioè che servono a mantenere i cespiti in 
un buono stato di funzionamento».12

Le spese di manutenzione straordinaria individuate dal 
principio contabile nazionale OIC n. 16, par. D VI), 
come «costi che comportano un aumento signifi cativo 
e tangibile di produttività o di vita utile del cespite e, 
pertanto, tali costi rientrano tra quelli capitalizzabili», 
saranno portate a incremento del costo dell’immobile, 
concorrendo in tale modo a determinare la quota parte 
di ammortamento deducibile. Non essendo infatti trat-
tate in nessun articolo del TUIR, soggiacciono alle re-
gole civilistiche in forza del “principio di derivazione”.

Canoni di leasing

A decorrere dal 1° gennaio 2008, così come stabilito 
dall’art. 102, comma 7, del TUIR, la deducibilità 
dei canoni di locazione dal reddito dell’utilizzatore 
è ammessa a condizione che la durata del contratto:
–   non risulti essere inferiore ai due terzi del periodo di 

ammortamento fi scale dell’immobile;
–   non sia in ogni caso inferiore a undici anni, né supe-

riore a diciotto anni.13

Interessi passivi

Qualora non sia possibile capitalizzarli al costo d’ac-
quisto dell’immobile come sopra specifi cato, sog-
giacciono alle regole dettate dall’art. 96 del TUIR.14

Decorrenza della norma e primi riflessi 
sulla determinazione degli acconti

Al di là quindi delle tipologie di immobili che ven-

gono concessi in godimento ai soci o ai familiari, è 
sempre necessario il confronto tra il valore di mer-
cato come sopra descritto e il corrispettivo percepi-
to dall’impresa concedente.
Nessun dubbio qualora non venga corrisposto al-
cunché dal benefi ciario, in quanto è chiaro che il 
costo sostenuto dall’impresa non è deducibile, ma 
alcune perplessità sorgono qualora vi sia un corri-
spettivo, ma risulti essere inferiore al valore di mer-
cato. Tale situazione non sarà di certo infrequente, 
pertanto non mancherà un chiarimento sul punto 
da parte dell’Amministrazione fi nanziaria.
Un primo spunto intanto viene offerto dalla sopraci-
tata circ. n. 27/IR: al par. 5 infatti viene suggerito che 
«la soluzione più coerente, tuttavia, dovrebbe essere 
quella di considerare indeducibile solo la parte dei 
costi proporzionalmente corrispondente al rapporto 
percentuale tra valore normale “eccedente” il corri-
spettivo e valore normale del diritto di godimento».

Non pare quindi così semplice la verifi ca da 
operare al valore del corrispettivo e la successiva 
determinazione della ripresa in aumento, soprat-
tutto nell’ultimo caso oggetto di trattazione.
Ai sensi del comma 36-duodevicies del D.L. 138/2011, 
le regole in commento si applicheranno a decorrere 
dal periodo d’imposta successivo a quello in corso 
alla data di entrata in vigore della legge di conversio-
ne,15 cioè dal 2012 per coloro che hanno il periodo 
d’imposta coincidente con l’anno solare.
Purtroppo tali calcoli non potranno essere rimandati, 
in quanto, in sede di determinazione degli acconti per 
il periodo d’imposta in corso, il socio o il familiare, 
la società o l’impresa dovranno assumere come base 
di calcolo l’imposta del periodo d’imposta precedente 
conteggiata alla luce delle modifi che introdotte.

La comunicazione

Soggetti obbligati

L’obbligo della comunicazione ricade sugli impren-
ditori individuali e sulle società che abbiano con-
cesso in godimento a familiari o soci beni relativi 
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all’impresa in solido appunto con gli utilizzatori.
Il provvedimento del 16 novembre 2011 fa riferimento 
genericamente alla concessione in godimento dei beni, 
lasciando intendere che bisogna adempiere all’obbligo 
dichiarativo sempre, anche in mancanza di uno scosta-
mento tra corrispettivo e valore di mercato.
Quindi la comunicazione deve essere effettuata per 
ogni bene concesso in godimento, con obbligo esteso 
anche ai fi nanziamenti o prestiti erogati all’impresa 
concedente dai soci o dai familiari dell’imprenditore.16

Oggetto della comunicazione

I dati da comunicare all’Amministrazione fi nanzia-
ria riguardano sia i soggetti utilizzatori, sia i beni 
concessi in godimento dall’impresa.
I soggetti che esercitano attività di impresa in forma in-
dividuale o collettiva devono comunicare i dati anagrafi -
ci dei soci, comprese le persone fi siche che direttamente 
o indirettamente detengono partecipazioni nell’impresa 
concedente, o dei familiari dell’imprenditore che hanno 
ricevuto in godimento beni dell’impresa, nonché effet-
tuano qualsiasi forma di fi nanziamento o capitalizzazio-
ne nei confronti della società concedente.
La comunicazione deve contenere anche le infor-
mazioni relative alle forme di fi nanziamento o ca-
pitalizzazione effettuate dai soci o dai familiari nei 
confronti dell’impresa concedente, indicandone 
ovviamente l’ammontare.
Passando ai dati specifi ci che debbono essere indi-
cati nella comunicazione, il provvedimento del 16 
novembre 2011 richiede:
–   per le persone fi siche: codice fi scale, dati anagrafi ci 

e Stato estero di residenza;

–   per i soggetti diversi dalle persone fi siche: codice 
fi scale, denominazione e Comune del domicilio fi -
scale o Stato estero di residenza.

Dovranno poi essere indicati i dati relativi ai beni 
concessi in godimento, suddivisi in sei categorie: 
autovetture, altri veicoli, unità da diporto, aero-
mobili, immobili e altri; in particolare, per quanto 
oggetto del nostro approfondimento, inseriremo: 
comune, provincia, foglio e particella.

Termini e modalità di comunicazione dei dati 

La comunicazione deve essere trasmessa “a sistema” 
entro il 31 marzo dell’anno successivo a quello di chiu-
sura del periodo d’imposta in cui i beni sono concessi 
in godimento o in cui è cessato il diritto di godimento 
degli stessi. Dovremo comunicare i dati relativi ai beni 
per i quali il godimento sussiste nel periodo d’imposta 
in corso al 17 settembre 2011, così come per i fi nan-
ziamenti o le capitalizzazioni dello stesso periodo.
La comunicazione dovrà essere inviata utilizzando i 
canali telematici Entratel o Fisconline, direttamente 
o avvalendosi di intermediari abilitati di cui all’art. 
3, comma 3, del D.P.R. 322 del 22 luglio 1998.

Sanzione

Qualora non provvedessimo a espletare correttamente 
tale adempimento, è prevista l’applicazione in solido 
della sanzione pari al 30% della differenza tra il valore 
di mercato e il corrispettivo. Qualora il costo non venga 
dedotto dall’impresa e il differenziale concorra a for-
mare il reddito del socio o del familiare, la sanzione sarà 
ridotta a un importo compreso tra 258 e 2.065 euro.

1È in arrivo la proroga del versamento dal 18 di giugno al 9 di luglio o al 20 di agosto con lo 0,40% in più.
2Tale classificazione fiscale vale anche per le società immobiliari di gestione, così come chiarito dall’Agenzia delle Entrate nella ris. 
n. 56/E del 9 aprile 2004.
3La sentenza della Cassazione 6 luglio 2004, n. 12386, riconduce i fabbricati concessi in locazione, che non siano strumentali per 
natura, tra gli immobili patrimoniali.
4L’Amministrazione finanziaria, nella ris. min. n. 3/330 del 3 febbraio 1989, ha definito strumentali per natura, in funzione delle 
risultanze catastali, gli immobili che in catasto sono classificati oppure classificabili:
a. nei gruppi:
–   C (unità immobiliari a destinazione ordinaria, commerciale e varia);
–   B (unità immobiliari per uso di alloggi collettivi);
–   D (immobili a destinazione speciale);
–   E (immobili a destinazione particolare);
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b. nella categoria A/10 (uffici e studi privati) «nel solo caso in cui la destinazione a ufficio o studio privato sia prevista nella licenza 
o concessione edilizia, anche in sanatoria».
5Art. 2, commi da 36-terdecies a 36-duodevicies, del D.L. 138/2011.
6Nel corso di “Telefisco 2012”, interpellata sul punto, l’Agenzia delle Entrate ha confermato che «per valore di mercato del diritto 
di godimento deve intendersi il valore normale determinato ai sensi del comma 3 dell’art. 9 del TUIR».
7Il provvedimento n. 166485 diramato dall’Agenzia delle Entrate il 16 novembre 2011 chiarisce le modalità tecniche e il termine 
dell’invio della suddetta comunicazione.
8Qualcosa è stato detto solamente in risposta ad alcuni quesiti sottoposti agli esponenti dell’Agenzia delle Entrate durante gli in-
contri tenutisi con la stampa specializzata il 18 e 25 gennaio del 2012.
9Per una completa disamina si rimanda al commento dell’art. 102 del TUIR, contenuto nel manuale Ceppellini – Lugano, Testo 
unico delle imposte sui redditi, XV ediz., Milano, Il Sole 24 ORE.
10La locuzione «per effetto di disposizioni di legge» contenuta nell’articolo in commento avalla anche la capitalizzazione degli oneri 
finanziari di natura diversa da quelli scaturenti dai “mutui di scopo”.
11L’abrogazione dal testo dell’articolo suddetto del riferimento alla possibilità di includere nel costo fiscale del bene gli interessi 
sostenuti fino all’entrata in funzione del cespite ha consentito di rendere uniforme la disciplina civilistica e fiscale in merito alla ca-
pitalizzazione degli interessi passivi. Infatti tale operazione di capitalizzazione secondo i dettami del principio contabile nazionale 
OIC 16, par. D V), è possibile esclusivamente finché il bene è pronto per l’uso e non oltre, come prevedeva la normativa fiscale 
dando spesso origine a differenti valori.
12Cfr. principio contabile nazionale OIC 16, par. D VI).
13Per un approfondimento sul tema si rimanda al testo curato da Corradin, Immobili, pagg. 682 e segg.
14Per una completa disamina si rimanda al commento dell’art. 96 del TUIR contenuto nel manuale Ceppellini – Lugano, Testo 
Unico delle Imposte sui Redditi, cit.
15Ovvero il 17 settembre 2011.
16Al fine di evitare l’aggiramento delle disposizioni contenute nei commi 36-terdecies e seguenti, è necessario trasmettere le informa-
zioni richieste anche quando i beni siano concessi in godimento dall’impresa:
–   ai familiari dei soci;
–   ai soci o ai familiari di questi ultimi, di altra società appartenente al medesimo gruppo.

Il prodotto è disponibile anche nelle librerie professionali.
Trova quella più vicina all’indirizzo              www.librerie.ilsole24ore.com

FISCO

CODICE TRIBUTARIO 2012
di E. De Mita, M. Logozzo

Le norme racchiuse in questo testo, presentate con la distinzione tra so-
stanziali e procedurali e una sistematica che rimanda alla gerarchia delle 
fonti, sono aggiornate con i numerosi interventi legislativi emanati nel 
corso del 2011 e nei primi mesi del 2012. In particolare: la nuova disci-
plina delle indagini finanziarie, dei reati tributari e degli studi di settore, 
per ciò che concerne il contrasto all’evasione fiscale; incentivi alla capi-
talizzazione delle imprese, riforma del regime dei minimi e delle perdite 
pregresse, deducibilità dell’Irap riferita a personale dipendente e assimi-
lato, per il profilo di sviluppo dell’economia. Senza dimenticare l’aumento 
complessivo della pressione fiscale, ottenuto attraverso l’introduzione 
delle nuove imposte sul patrimonio immobiliare (Imu) e sugli immobili 
detenuti all’estero, le modifiche all’aliquota ordinaria Iva, il contributo di 
solidarietà, l’imposta di bollo sui capitali scudati. 

Pagg. 1.120 – € 32,00
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Il sovrapprezzo
nell’emissione di azioni
Aspetti normativi e metodologie di determinazione

Marco Doria
CFO Corvallis S.p.a.;
Dottore commercialista 
e revisore legale;
Cultore di Economia aziendale,
Università Ca’ Foscari di Venezia

Il sovrapprezzo delle azioni è rappresentato dalla differenza tra il prez-
zo (quale corrispettivo dovuto dall’azionista a titolo di conferimento) e 
il valore nominale delle azioni ricevute. Nella generalità dei casi, nelle 
fasi di determinazione del prezzo e del sovrapprezzo di emissione delle 
azioni, è lasciata alle parti piena libertà negoziale, anche se non devono 
essere dimenticati alcuni limiti imposti dalla normativa vigente in tema 
di modalità relative alla loro determinazione e quantificazione. Il prez-
zo di emissione non può infatti essere inferiore al valore nominale del-
le azioni; inoltre, in determinati casi, alcune disposizioni impongono un 
sovrapprezzo obbligatorio per la sottoscrizione delle nuove azioni. Nella 
quantificazione del sovrapprezzo, che, se previsto, deve comunque esse-
re integralmente versato all’atto della sottoscrizione, il legislatore, con le 
indicazioni incluse nell’art. 2441 cod. civ., ha valorizzato il procedimento 
valutativo che deve tenere conto dei metodi previsti dalla dottrina azien-
dalistica. Considerando le disposizioni previste dall’art. 2441, commi 4 e 
6, cod. civ., si vedrà come si possono rilevare alcune problematiche nella 
determinazione del sovrapprezzo delle azioni in operazioni di aumento 
del capitale con esclusione del diritto di opzione e l’applicazione dei 
criteri utili alla sua determinazione. Si cercherà infine di fornire alcune 
indicazioni utili alla determinazione del prezzo e del sovrapprezzo nelle 
diverse fattispecie che caratterizzano gli aumenti del capitale, eviden-
ziando eventuali criticità emergenti.

Le operazioni “ordinarie” di aumento di capitale 
sono rappresentate da conferimenti in denaro con 
opzione ai soci presenti. Diversi sono gli aspetti da 
considerare: tra questi rivestono particolare impor-
tanza, da un lato, la correlazione tra il sovrapprez-
zo e il diritto d’opzione e, dall’altro, i modi e i tempi 
relativi alla determinazione del prezzo.

La correlazione esistente fra sovrapprezzo 
e diritto d’opzione è un aspetto particolarmente 
rilevante.

La determinazione di un sovrapprezzo eccessivo 
potrebbe infatti provocare abusi a danno delle mi-
noranze, a causa del rischio relativo all’esclusione 
di fatto dell’esercizio del diritto d’opzione.
Inoltre un sovrapprezzo elevato potrebbe avere 
anche effetti sul controllo societario da parte del 
soggetto economico. In questo caso, infatti, l’ope-
razione di sottoscrizione sarebbe particolarmente 
onerosa e incentiverebbe pertanto i vecchi azionisti 
a vendere i propri diritti di opzione sul mercato.
Tutto questo potrebbe generare una certa polverizza-

CFC6_482-489.indd   482CFC6_482-489.indd   482 25/05/12   15:2025/05/12   15:20



so
vr

ap
pr

ez
zo

 n
el

l’e
m

is
si

on
e 

az
io

ni

EMISSIONE AZIONI Contabilità finanza
e controllo
6.2012

483

zione della base azionaria, che, per esempio, po-
trebbe consentire alla maggioranza sia il consoli-
damento del proprio pacchetto di controllo, sia la 
sua riduzione, pur senza pregiudizio sulla capacità 
di controllo.

In una prospettiva aziendalistica, l’imposi-
zione di un sovrapprezzo tende poi, in termini 
economici, a ridurre il valore del diritto d’opzio-
ne infl uenzandone l’esercizio e il trasferimento: in 
particolare, l’esercizio del diritto d’opzione potreb-
be essere più oneroso in relazione alla misura del 
sovrapprezzo, con chiare conseguenze sulla conser-
vazione della quota di partecipazione sociale.
Il trasferimento del diritto d’opzione sarebbe in-
fl uenzato anche dal fatto che quanto più il prezzo 
di emissione delle nuove azioni si avvicina al loro 
valore di mercato, tanto più diminuirebbe il prezzo 
che il potenziale investitore sarebbe disposto a pa-
gare per acquistare tale diritto.

In ogni caso, indipendentemente dalla pre-
detta correlazione tra sovrapprezzo e dirit-
to d’opzione, nella determinazione del prezzo (e 
quindi del conseguente sovrapprezzo), un aspetto 
particolare riguarda le modalità e i tempi di deter-
minazione del prezzo. Questa dovrebbe considera-
re gli andamenti del mercato per le azioni quotate e 
l’evoluzione di eventuali trattative in corso.
È comunque importante considerare fi no a che 
punto la determinazione del prezzo di emissione 
possa rilevarsi dal contenuto della delibera di au-
mento e quali aspetti possano essere delegati all’or-
gano amministrativo.

In relazione all’attività esecutiva che gli 
amministratori potrebbero dovere svol-
gere in merito, si può considerare la questione 
relativa alla legittimità della determinazione del 
prezzo da parte loro solo dopo l’offerta in opzione 
ai soci, in modo tale da tenere conto dell’importo 
minimo fi ssato.
Può così nascere il problema relativo alla necessi-
tà di esercitare “al buio” il diritto d’opzione, il cui 

prezzo verrebbe infl uenzato dal rischio di determi-
nazione del “prezzo di emissione”.
Tale rischio sarà minore quando l’assemblea avrà 
determinato almeno un prezzo minimo e uno mas-
simo; maggiore se l’assemblea avrà invece indica-
to solo il prezzo minimo lasciando al Consiglio di 
amministrazione il compito di ottenere il migliore 
ricavo dal mercato.

Oltre al possibile esercizio al buio del dirit-
to d’opzione, un altro problema può riguardare 
la derogabilità dell’obbligo di versare immediata-
mente il 25% del valore nominale e l’intero am-
montare del sovrapprezzo, ai sensi del comma 1 
dell’art. 2349 cod. civ.

Il sovrapprezzo azioni in presenza 
di esclusione del diritto d’opzione: 
l’art. 2441 cod. civ.

Le disposizioni sulla determinazione del sovrap-
prezzo azioni in presenza di esclusione del diritto 
di opzione sono contenute nell’art. 2441 cod. civ.
In particolare:
–   nel comma 4 sono indicate le disposizioni appli-

cabili solo ad alcuni casi di esclusione del diritto 
di opzione (conferimenti in natura e quale facol-
tà statutaria nelle società quotate);

–   nel comma 6 vengono riportate le indicazioni 
applicabili in tutti i casi di esclusione o non spet-
tanza del diritto di opzione;

–   nel comma 8 viene infi ne prevista una deroga, 
rispetto alla disciplina generale, che comporta la 
disapplicazione della disciplina del sovrapprezzo 
obbligatorio in caso di aumento di capitale offer-
to ai dipendenti.

Il comma 4 dell’art. 2441 cod. civ.

Nella prima parte del comma 4 dell’art. 2441 viene 
disciplinata l’esclusione del diritto d’opzione per le 
azioni di nuova emissione, che, secondo la delibera 
di aumento del capitale, devono essere liberate me-
diante conferimenti in natura.
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Per le sole società emittenti azioni quotate 
su mercati regolamentati, la seconda parte del 
comma 4 dell’art. 2441 cod. civ. ha poi previsto che 
lo statuto possa escludere il diritto di opzione nei 
limiti del 10% del capitale sociale preesistente, a 
condizione che il prezzo di emissione corrisponda 
al valore di mercato delle azioni e ciò sia confer-
mato in apposita relazione della società incaricata 
della revisione contabile.
In tale modo, con questa fattispecie di esclusione 
del diritto d’opzione, il legislatore ha voluto perse-
guire l’obiettivo di differenziare la disciplina delle 
società quotate dalle altre, secondo la defi nizione 
di cui all’art. 2325-bis cod. civ. («Ai fi ni dell’appli-
cazione del presente titolo, sono società che fanno 
ricorso al mercato del capitale di rischio le società 
emittenti con azioni quotate in mercati regolamen-
tati o diffuse fra il pubblico in misura rilevante»).

Si è voluto così tutelare l’interesse volto a 
consentire l’ingresso di nuovi soci, senza i 
vincoli temporali e procedimentali imposti dal-
la legge nelle altre ipotesi di esclusione del diritto 
d’opzione e favorendo in questo modo il reperi-
mento di capitale di rischio.
In ogni caso, l’ambito di applicazione della norma 
riguarda solo gli aumenti di capitale sociale da libe-
rarsi con conferimenti in denaro.

Analizzando del dettaglio le citate disposi-
zioni normative, si può notare come, per la deter-
minazione del prezzo, venga richiamato il concetto 
di “valore di mercato”. Tuttavia non viene data al-
cuna indicazione sui metodi che dovrebbero essere 
utilizzati per la determinazione del sovrapprezzo, né 
sull’estensione dell’arco temporale di riferimento.
È ragionevole ritenere come, in tale caso, i concetti 
economici aziendalistici debbano trovare applicazio-
ne: pertanto, relativamente alle metodologie, queste 
dovranno essere differenti in relazione alle diverse 
fattispecie in cui potranno avere applicazione.

Il valore di mercato deve infatti rappresen-
tare il “valore economico” del patrimonio 

netto, identifi cando il valore di scambio relativo a 
un’ipotetica contrattazione anche al di fuori di un 
mercato regolamentato.
Diverse metodologie trovano così applicazione al 
fi ne di ridurre il rischio dovuto all’esclusivo riferi-
mento al valore di Borsa in un dato momento.
Si possono quindi utilizzare differenti parametri: il 
prezzo medio del titolo in un determinato lasso di 
tempo; il patrimonio netto rettifi cato a valore cor-
rente; le prospettive reddituali della società.

Ovviamente occorre sempre e comunque 
tenere presenti i possibili limiti di tali metodi 
che trovano applicazione per valutare un concetto 
estremamente vago, soprattutto in presenza di titoli 
con elevata volatilità, come il “valore di mercato”.
Spesso, soprattutto a causa del periodo di tempo 
che intercorre tra la delibera di aumento del capi-
tale e la sua effettiva esecuzione, non si determina 
uno specifi co prezzo di emissione, bensì un criterio 
per la sua determinazione.

In ogni caso, operativamente si è soliti uti-
lizzare il prezzo medio delle contrattazio-
ni avvenute in un dato arco temporale prossimo 
all’emissione delle nuove azioni. Alcuni correttivi 
vengono poi applicati, tra questi:
1. la condizione che il prezzo di emissione non sia 
inferiore a un prezzo minimo deliberato dall’as-
semblea e/o inferiore al valore del patrimonio net-
to per azione alla data della chiusura del bilancio 
dell’esercizio precedente;
2. al fi ne di ridurre il rischio di eventuali manovre spe-
culative, l’esclusione dei prezzi relativi ai due giorni 
nei quali si sono registrate le maggiori variazioni;
3. per compensare la volatilità del titolo, l’applica-
zione di uno sconto.

Tuttavia, se il prezzo medio delle contratta-
zioni avvenute in un dato arco temporale prossimo 
all’emissione delle nuove azioni può costituire un 
valido strumento per determinare un prezzo rap-
presentativo del valore di mercato delle azioni, in 
alcuni casi può essere comunque inadeguato.
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Il tipico esempio è quello di una situazione in cui 
un titolo, nell’arco di tempo considerato, abbia re-
gistrato un andamento sempre crescente del corso 
di Borsa; in tal caso è logico ritenere che l’uso di 
una media generi un prezzo di emissione inferiore 
al prezzo corrente.
Questo valore, utilizzato per un aumento di capi-
tale, potrebbe quindi svalutare i vecchi titoli, gene-
rando un ingiustifi cato ribasso del valore economi-
co dell’impresa.

Altro problema potrebbe poi riguardare le 
modalità utili a costruire la media dei prez-
zi di mercato: in pratica il problema consiste nella 
scelta tra la media aritmetica o quella ponderata.
In merito si rileva come sia preferibile utilizzare 
una media ponderata facendo uso, come pesi per 
la ponderazione, dei volumi scambiati nelle diverse 
giornate di Borsa considerate, rapportati al volume 
totale degli scambi nel periodo assunto a base del 
calcolo della media.

Il prezzo di mercato è suscettibile di esse-
re confi gurato in modo diverso, come si può 
rilevare anche con riferimento alle defi nizioni con-
tenute nelle disposizioni regolamentari che si riferi-
scono, a seconda dei casi, al “prezzo di apertura”, 
al “prezzo d’asta di chiusura”, al “prezzo di rife-
rimento”, al “prezzo medio” e ancora al “prezzo 
uffi ciale”.
Altro aspetto interessante consiste poi nell’indivi-
duare l’arco di tempo da prendere in considerazio-
ne per determinare la media dei prezzi delle azioni.
Un orizzonte temporale ridotto potrebbe rifl ette-
re eventi di natura straordinaria o speculativa; al 
contrario, un orizzonte temporale troppo esteso 
potrebbe portare a utilizzare informazioni non suf-
fi cientemente aggiornate sull’azienda e sul contesto 
di riferimento.
Non può sfuggire come sia tuttavia razionale in-
dividuare l’estensione del riferimento temporale in 
modo differente in relazione al tipo di società emit-
tente e, in particolare, considerando la diffusione 
del fl ottante.

A quale momento riferire poi la media dei 
prezzi? Si potrebbe, infatti, utilizzare alternativa-
mente solo il periodo anteriore all’assunzione della 
delibera di emissione, oppure l’arco di tempo inter-
corrente tra l’approvazione della delibera e l’effet-
tiva esecuzione dell’aumento di capitale.
In questo secondo caso, la delibera dovrà solo indi-
care un criterio per la determinazione del prezzo di 
emissione, fi ssato successivamente alla delibera stes-
sa; in questa situazione, quindi, la società di revisione 
sarà chiamata a certifi care l’idoneità dei criteri scelti 
per la determinazione del prezzo rispetto al valore 
di mercato e non la corrispondenza tra un prezzo di 
emissione, non ancora defi nito, e il valore di mercato.
Le due soluzioni, dal punto di vista del mero calcolo 
numerico, possono non essere neutrali rispetto alle 
aspettative e agli interessi della maggioranza. Per 
esempio, è possibile che la media aritmetica del prez-
zo uffi ciale di un titolo, calcolata in un determinato 
arco temporale prossimo alla data della delibera che 
deve determinare il prezzo di emissione delle nuove 
azioni, fornisca un risultato più prevedibile quando 
l’arco temporale di riferimento precede la data di fi s-
sazione del prezzo, rispetto a una media calcolata in 
prossimità dell’emissione delle nuove azioni.

Altro problema consiste poi nel chiarire se 
il “prezzo di emissione” debba rifl ettere esat-
tamente o con il minore scostamento possibile il 
prezzo di mercato delle azioni, oppure se il termine 
possa essere inteso in modo più fl essibile, chiarendo 
quindi il signifi cato del termine “corrispondente”.
A tale fi ne è importante distinguere a seconda del 
tipo di operazione di collocamento delle azioni (of-
ferta pubblica o collocamento privato e, in quest’ul-
timo caso, a seconda della tipologia del sottoscrit-
tore delle azioni), della situazione patrimoniale 
dell’emittente, ovvero della prevedibile evoluzione 
dei corsi di mercato.

Il comma 6 dell’art. 2441 cod. civ.

Seguendo le disposizioni del comma 6 dell’art. 2441 
cod. civ., i casi di esclusione previsti dal primo perio-
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do del comma 4 dell’art. 2441 cod. civ. e dal quinto 
periodo (aumenti di capitale effettuati a fronte di conferimenti 
in natura e nei casi in cui l’interesse sociale lo esiga), l’assem-
blea, nel deliberare il prezzo di emissione delle azio-
ni, considera anche il valore del patrimonio netto e, 
per le azioni quotate, tiene conto dell’andamento 
delle quotazioni nell’ultimo semestre.
In questo modo si è cercato di compensare i vecchi 
azionisti per la diluizione della partecipazione subi-
ta per effetto dell’ingresso dei nuovi soci.

In pratica il sovrapprezzo imposto a ogni 
azione di nuova emissione in occasione di un 
aumento del capitale sociale ha lo scopo di impe-
dire il depauperamento del valore reale del titolo.
Da un punto di vista aziendalistico, il sovrapprez-
zo azioni, in presenza di operazioni di aumento di 
capitale a pagamento, tutela il valore economico 
unitario delle azioni, mantiene inalterato il rappor-
to tra il valore contabile e il valore economico del 
capitale dell’azienda.

Ne consegue che la determinazione del 
prezzo fi nale di emissione delle nuove azio-
ni è solitamente infl uenzata dai seguenti elementi:
a. il valore nominale delle azioni (capitale sociale 
diviso per il numero delle azioni già emesse);
b. il conguaglio dividendo (utile in corso di matu-
razione nell’esercizio in cui viene deliberato l’au-
mento di capitale diviso per il numero delle azioni 
già emesse);
c. il sovrapprezzo (somma delle riserve e dell’avvia-
mento divisa per il numero delle azioni già emesse).
Quanto sopra può essere espresso attraverso la se-
guente formula:

PAN = (CS + U + RS + A)/NVA

dove:
–   PAN = prezzo azioni nuove;
–   CS = capitale sociale;
–   U = utile;
–   RS = riserve;
–   A = avviamento;
–   NVA = numero vecchie azioni.

Il sovrapprezzo può quindi essere determinato 
come segue:

S = [VEC (NVA + NNA)]/NVA – VEC – ACS

dove:
–   S = sovrapprezzo;
–   VEC = valore economico;
–   NVA = numero vecchie azioni;
–   NNA = numero nuove azioni;
–   ACS = aumento del capitale sociale.

Nella determinazione del prezzo di emissione si 
può anche tenere conto della quota parte dei costi 
sostenuti per il collocamento delle nuove azioni.
Egualmente occorrerà considerare le caratteristi-
che connesse a particolari categorie di azioni che 
possono costituire oggetto dell’incremento del ca-
pitale (azioni di risparmio, privilegiate, di godimen-
to, a favore dei prestatori di lavoro). In questi casi 
occorre stimare il valore economico connesso ai 
diversi diritti amministrativi e patrimoniali.
Tale valutazione dovrà essere recepita nella formu-
la sopra esposta.

In ogni caso, per attuare quanto indicato nel 
comma 6 dell’art. 2441 cod. civ. (considerare il 
valore del patrimonio netto e l’andamento delle quo-
tazioni dell’ultimo semestre), il patrimonio aziendale 
non può essere rappresentato dal solo valore contabi-
le, cosa alquanto riduttiva. Si deve invece tener conto, 
previa determinazione, del suo valore economico.

Solo i valori così attribuibili al patrimonio 
netto devono essere la base utile alla quantifi cazio-
ne del sovrapprezzo.

L’eventuale differenza tra valore contabile e 
valore economico delle azioni può essere soli-
tamente dovuta ai seguenti aspetti:
–   presenza di un avviamento, elemento che non tro-

va una completa evidenza contabile nel bilancio;
–   reinvestimento di una quota parte degli utili nella 

struttura organizzativa senza tradursi in un cor-
rispettivo aumento del capitale sociale;
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–   applicazione di criteri di redazione del bilancio 
improntati al generale principio di prudenza e 
del costo (che valorizzano l’attivo sulla base di valori 
minimi).

Tali aspetti non sono evidenziabili attraverso un bi-
lancio redatto con l’utilizzo di criteri civilistici, per-
tanto occorre operare delle opportune rettifi che.
Trattasi nella pratica delle modifi che necessarie 
alla predisposizione di un bilancio straordinario 
solitamente utile nella liquidazione di quote sociali 
in caso di recesso, o determinazione del rapporto 
di concambio nelle operazioni di fusioni e scissioni 
societarie.

È poi interessante chiedersi se il patrimonio 
netto, contabile o effettivo, debba o meno rappre-
sentare un limite al di sotto del quale gli amministra-
tori non possano spingersi nella determinazione del 
sovrapprezzo o, in caso contrario, lo stesso patrimo-
nio netto costituisca invece un limite massimo.
In merito al primo aspetto, da un punto di vista 
squisitamente aziendale, la dottrina riconosce la 
legittimità di un valore “leggermente” inferiore in 
ossequio a particolari strategie aziendali.
Quanto poi al secondo punto (limite massimo), al-
cuni autori si sono espressi in senso favorevole al 
superamento di tale limite, ritenendo che la società 
possa elevare il sovrapprezzo fi no al massimo econo-
micamente conseguibile; un problema di limiti può 
comunque aversi se si considera soprattutto l’interes-
se degli stessi azionisti.

Un premio eccessivamente elevato rendereb-
be priva di interesse la sottoscrizione delle nuove 
azioni da parte dei vecchi soci e, nel contempo, im-
pedirebbe la vendita dei diritti di opzione.
Per i terzi sarebbe così più conveniente l’acquisto 
diretto delle azioni (specialmente se quotate in Bor-
sa), anziché dei diritti utili alla loro sottoscrizione.
In ogni caso, dovrebbe ritenersi che il margine di 
discrezionalità lasciato alla società non possa consi-
derarsi illimitato, i criteri per la determinazione del 
sovrapprezzo non dovrebbero essere utili solo per 
stabilire l’entità minima del prezzo di emissione.

Un’operazione di aumento di capitale con emis-
sione di nuove azioni a un prezzo superiore al valo-
re del patrimonio netto potrebbe, infatti, nascondere 
particolari manovre di politica aziendale da parte della 
maggioranza a danno degli azionisti di minoranza.

A parte le considerazioni esposte, deve co-
munque rilevarsi come normalmente le opera-
zioni di aumento del capitale siano caratterizzate da 
un “prezzo di emissione” fi ssato al di sotto del valore 
corrente di mercato, al fi ne di consentire un colloca-
mento agevole e completo delle nuove azioni.
Nelle società quotate la fl essione del corso di Bor-
sa e il conseguente incremento della circolazione 
dei titoli e del volume degli scambi possono, infatti, 
dipendere anche dall’aumentare di tale differenza 
(margine di sicurezza).
Tuttavia la misura di questa differenza dipende 
anche dall’insieme di altre variabili. Per esempio, 
in presenza di un’elevata propensione all’investi-
mento in sede di collocamento, con prospettive di 
crescita elevate dell’azienda nel breve periodo e in 
assenza sul mercato di offerte concorrenziali di ca-
pitale di rischio, l’ammontare del margine di sicu-
rezza dovrebbe tendere a diminuire.

Gli elementi analitici nella determinazione 
del “sovrapprezzo”

Sono stati in precedenza esposti in sintesi e attra-
verso l’evidenza presente in una formula matema-
tica gli elementi che contribuiscono alla determina-
zione del sovrapprezzo.
Si è così inteso rilevare come tale quantifi cazione sia 
in parte dipendente dal valore economico attribuibi-
le all’entità rappresentata dai titoli da emettere; per 
questa valutazione economica occorre ricorrere alle 
metodologie elaborate dalla dottrina aziendalistica.

Considerando, quindi, i parametri valutativi 
utili alla determinazione del sovrapprezzo, 
si deve rilevare che non esiste comunque un criterio 
defi nito, in quanto un certo grado di discrezionalità 
tecnica è obbligatorio nella scelta dei diversi me-
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todi valutativi (patrimoniali, dei fl ussi, misti ecc.).
La scelta sarà in funzione dell’oggetto del conferi-
mento e delle concrete circostanze presenti.
Da un punto di vista aziendalistico, l’uso dei diversi 
criteri di valutazione è, infatti, un processo necessaria-
mente discrezionale, che sconta un inevitabile grado di 
incertezza sui risultati ottenibili nelle diverse situazioni.
Naturalmente gli elementi che rappresentano il mer-
cato non devono essere ignorati; i corsi delle azioni 
sono soggetti spesso a rilevanti variazioni per il ma-
nifestarsi di eventi del tutto estranei al patrimonio 
aziendale (o meglio al valore del suo capitale economico).

Ne consegue come il sovrapprezzo azioni sia 
comunque determinato principalmente dalla do-
manda e dall’offerta, quindi seguendo una logica 
squisitamente di mercato.
Quanto sopra non può comunque prescindere, 
come indicato, dalla considerazione del valore del 
conferimento che avviene attraverso l’uso delle me-
todologie elaborate dalla dottrina aziendalistica.
Nell’utilizzo delle diverse metodologie uno scontro av-
viene tra la determinazione del valore del patrimonio 
netto e del sovrapprezzo facendo riferimento, quale 
punto di partenza per la determinazione del prezzo 
delle azioni di nuova emissione, al valore dei beni im-
piegati per l’esercizio dell’impresa (approccio del nostro 
legislatore) e l’approccio che considera invece principal-
mente la capacità prospettica di generare fl ussi fi nan-
ziari o reddituali (approccio tipicamente anglosassone).

È chiaro comunque che, nella determinazione del 
valore in oggetto, la scelta del metodo deve essere oppor-
tuna alla situazione in cui viene applicato, dovendo a 
pieno rifl ettere le potenzialità aziendali.

Per la determinazione del sovrapprezzo, il 
problema può essere ancora più complicato quando 
consideriamo la differenza tra un sovrapprezzo deter-
minato in sede di aumento del capitale a pagamento 
(con conferimento in denaro) rispetto alle operazioni 
che prevedono invece conferimenti in natura.
Nel primo caso il quantitativo di denaro apportato, 
da una parte, e il valore del patrimonio della so-

cietà, dall’altra, sono grandezze “omogenee”, non 
esiste quindi un vero e proprio prezzo, l’operazione 
sarebbe assimilabile a una permuta.
Nel secondo caso, al contrario, si deve rapportare 
il valore del patrimonio sociale al valore del bene 
conferito; pertanto il rapporto tra il valore del pa-
trimonio e quello del bene conferito è assimilabile 
a un vero e proprio rapporto di cambio, come nelle 
operazioni di fusione e scissione.
Nei conferimenti in natura, di rilievo sotto il pro-
fi lo aziendalistico-valutativo, risulta l’ipotesi di au-
mento di capitale a fronte di conferimento di ramo 
d’azienda. In tale situazione, un sovrapprezzo deve 
essere determinato nelle seguenti ipotesi:
a. società conferitaria e conferente preesistenti 
all’operazione di conferimento e che presentano, 
grazie alla loro gestione passata, un valore econo-
mico superiore a quello contabile;
b. compagine societaria della società conferitaria 
diversa da quella della conferente o, in caso contra-
rio, percentuali delle partecipazioni diverse.
In tale caso l’imputazione del valore del conferi-
mento sia al capitale sociale della conferitaria, sia a 
riserva per sovrapprezzo attribuisce ai soci già pre-
senti nella conferitaria una più equilibrata parteci-
pazione al capitale dopo il conferimento, in quanto 
gli riconosce un avviamento che specularmente 
rappresenta per il socio conferente un sovrapprez-
zo azionario in natura.
In presenza di tali presupposti, i soggetti incaricati 
di determinare il prezzo delle azioni di nuova emis-
sione devono quindi stimare il valore effettivo del 
patrimonio netto sia della società conferitaria, sia 
della società conferente.
In questo modo, contabilmente la riserva da sovrap-
prezzo imputata in via residuale al patrimonio netto 
della conferitaria deve coincidere con l’avviamento 
contabilizzato nella partecipazione della conferente.

Nonostante l’obbligatorietà del “sovrapprez-
zo”, ex art. 2441 cod. civ., parte della dottrina ritiene 
pienamente valida l’ipotesi di un aumento di capi-
tale per mezzo di conferimento effettuato a valori 
contabili con conseguente emissione di nuove azio-
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ni a valore nominale, ovvero senza sovrapprezzo.
Deve comunque ritenersi tale operazione possibile 
solo se, nel determinare il rapporto di concambio 
tra il valore delle azioni emesse e quello dei beni 
ricevuti, si considerino i rispettivi valori reali. Tali 
valori devono essere opportunamente descritti nel-
la relazione degli amministratori al conferimento.

Se il valore economico è elemento impor-
tante nella determinazione del sovrapprezzo, si 
deve comunque tenere presente che anche gli ele-
menti che rappresentano il mercato devono essere 
considerati con particolare attenzione ai limiti che 
possono comportare nella determinazione delle 
eventuali potenzialità presenti.

Da un punto di vista aziendalistico, conside-
rando le azioni quotate in Borsa e il criterio legato 
all’andamento delle quotazioni nell’ultimo seme-
stre, disposto dall’art. 2441, comma 6, cod. civ., 
deve rilevarsi come il parametro legislativo possa 
essere infl uenzato da possibili ineffi cienze dei mer-
cati borsistici dovute ai seguenti aspetti:
a. volumi trattati non signifi cativi;
b. negoziazioni non continuative;
c. condizionamenti esterni;
d. assenza di informazioni rilevanti.

In sede di valutazione di una società con azio-
ni quotate, si dovrebbe tenere conto non solo del 
prezzo di Borsa medio nell’ultimo semestre, ma anche 
dei seguenti aspetti:
1. entità media del fl ottante;
2. andamento del mercato di riferimento;
3. presenza di operazioni straordinarie avvenute 
nell’ultimo periodo;
4. effetto dell’annuncio dell’operazione di aumento 
di capitale sul corso di Borsa;
5. disarmonie metodologiche.
Tali variabili possono incidere in maniera rilevante 
sulla quantifi cazione del valore del titolo e conse-
guentemente del sovrapprezzo.
Quanto all’ultimo aspetto citato (disarmonie metodo-
logiche), può rilevarsi in presenza di conferimento di 

azioni di un’altra società dove solo una delle due 
società coinvolte nell’operazione sia quotata. In 
tale fattispecie è chiaro come sia importante riequi-
librare i parametri di stima.
A questo fi ne spesso la prassi ricorre, per le società 
non quotate, all’applicazione di uno “sconto” da 
mancata quotazione (lack of  marketability discount).
In tali ipotesi, il valore economico del patrimonio 
netto, anche in presenza di società quotate, può 
rappresentare spesso l’unico riferimento per deter-
minare il prezzo di emissione delle nuove azioni.
Non mancano poi particolari fattispecie di cui si 
deve tenere conto al fi ne di correggere le indicazio-
ni ritraibili dalla sola osservazione dell’andamento 
delle quotazioni dell’ultimo semestre.
Si consideri l’ipotesi del collocamento delle azioni 
presso terzi in più tranches e con prezzo da determi-
narsi di volta in volta in relazione alla valutazione 
economica del titolo.

Il prezzo di emissione delle nuove azioni do-
vrebbe poi egualmente considerare, con riferi-
mento alla tempistica dell’operazione di aumento del 
capitale, il “conguaglio dividendo”, elemento solita-
mente previsto quando l’aumento di capitale avviene 
nel corso dell’esercizio sociale, per evitare che le nuove 
azioni partecipino nella stessa misura delle vecchie al 
riparto degli eventuali utili conseguiti a fi ne esercizio.
La quantifi cazione del conguaglio richiede la va-
lutazione prospettica della potenzialità reddituale 
dell’impresa nel corso dell’esercizio.
La corresponsione del conguaglio potrà di fatto av-
venire nei seguenti modi:
1. ai sottoscrittori delle nuove azioni, a seguito di 
apposita delibera, spetta una partecipazione all’uti-
le d’esercizio in misura inferiore (versamento indiretto);
2. ai sottoscrittori delle nuove azioni spetta una par-
tecipazione all’utile d’esercizio in misura completa, 
a seguito del versamento alla società di una somma 
forfetariamente determinata in sede di emissione 
(versamento diretto).
Nell’uno e nell’altro caso si tratta di componenti 
del prezzo, tanto più quando dovuti a previsioni fu-
ture con correlato rischio di valutazione.
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Condotte di riciclaggio, 
di autoriciclaggio e di 
finanziamento del terrorismo
Art. 2 della legge antiriciclaggio (D.Lgs. 231/2007), le varie condotte 
nella visione transnazionale 

Gian Gaetano Bellavia
Dottore commercialista in Milano

Le numerose categorie di soggetti chiamate a contrastare quoti-
dianamente operazioni di riciclaggio e di finanziamento del ter-
rorismo tendono ad approcciare a tali questioni secondo le co-
gnizioni apprese quali cittadini sulle condotte tipiche del codice 
penale nazionale. 
Così invece non deve essere perché l’art. 2 della legge antirici-
claggio definisce il riciclaggio, ai soli fini di detta normativa, in 
maniera assolutamente peculiare e introduce anche concetti di 
autoriciclaggio e di finanziamento del terrorismo sconosciuti ai 
più, sui quali invece bisogna attentamente riflettere per applicare 
la norma di derivazione sovranazionale che riguarda una così va-
sta platea di soggetti.

La nuova definizione di riciclaggio 
ai soli fini della legge antiriciclaggio

La precedente legge antiriciclaggio, quella cioè 
entrata in vigore per i professionisti nell’aprile 2006 
a seguito del recepimento operativo della seconda 
direttiva comunitaria relativa al riciclaggio, assimi-
lava le condotte antiriciclaggio rilevanti ai fi ni della 
legge antiriciclaggio a quelle previste dal nostro co-
dice penale, in particolare agli artt. 648-bis e 648-ter.

La nuova legge antiriciclaggio, quella en-
trata in vigore il 29 dicembre 2007 con il D.Lgs. 
231/2007, ha innovato radicalmente la defi nizione 
di riciclaggio ai soli fi ni della norma, introducendo 
una notevole serie di condotte riconducibili a fatti-

specie affatto diverse dalla normale concezione di 
riciclaggio.
Il legislatore comunitario e conseguentemente il 
legislatore nazionale di recepimento ha quindi in-
teso staccarsi dall’ordimento penalistico nazionale 
e introdurre una serie di fattispecie rilevanti ai fi ni 
dell’individuazione della condotta defi nibile quale 
riciclaggio ai fi ni della segnalazione dell’operazio-
ne sospetta e ha elencato tali condotte nell’art. 2 
della norma in esame, che titola “Defi nizioni di 
riciclaggio e di fi nanziamento del terrorismo e fi -
nalità del decreto”.

L’art. 2 della legge antiriciclaggio

Il legislatore, al comma 1 della norma in esame, 
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esordisce affermando che, «Ai soli fi ni del presen-
te decreto le seguenti azioni, se commesse inten-
zionalmente, costituiscono riciclaggio».
Va subito osservato come, in questo iniziale fra-
seggio, il legislatore introduca due concetti fonda-
mentali.
Il primo concerne l’importante precisazione che 
le condotte previste dall’art. 2 costituiscono rici-
claggio esclusivamente ai fi ni della legge antirici-
claggio e non a fi ni diversi; più avanti se ne coglie-
rà appieno la portata.
In secondo luogo il legislatore precisa che tali con-
dotte rilevano ai fi ni della norma esclusivamente 
«se commesse intenzionalmente», così introdu-
cendo con estrema chiarezza il concetto di dolo e 
quindi di volontà di commettere la condotta, non 
di occasionale compimento di una condotta assi-
milabile al riciclaggio.

La norma di recepimento, seguendo pedisse-
quamente l’art. 1 della terza direttiva antiriciclag-
gio, alla lett. A del comma 1 dell’art. 2, individua 
la prima categoria di tipologie di condotte rilevan-
ti ai fi ni del riciclaggio e cioè «la conversione o il 
trasferimento di beni, effettuati essendo a cono-
scenza che essi provengono da un’attività crimi-

nosa o da una partecipazione a tale attività, allo 
scopo di occultare o dissimulare l’origine illecita 
dei beni medesimi».
In questa prima parte dell’articolo, quindi, il le-
gislatore sostanzialmente ribadisce le fattispecie 
previste dall’art. 648-bis cod. pen. nazionale, che 
individua le condotte di sostituzione o di trasferi-
mento di denaro, beni o altre utilità provenienti 
da delitto non colposo.

Art. 648-bis cod. pen. – Riciclaggio
Fuori dei casi di concorso nel reato, chiunque sostituisce 
o trasferisce denaro, beni o altre utilità provenienti da de-
litto non colposo, ovvero compie in relazione a essi altre 
operazioni, in modo da ostacolare l’identificazione della 
loro provenienza delittuosa, è punito con la reclusione da 
quattro a dodici anni e con la multa da euro 1.032 a euro 
15.493.
La pena è aumentata quando il fatto è commesso nell’eser-
cizio di un’attività professionale.
La pena è diminuita se il denaro, i beni o le altre utilità 
provengono da delitto per il quale è stabilita la pena della 
reclusione inferiore nel massimo a cinque anni. Si applica 
l’ultimo comma dell’art. 648.

Solo che la medesima lett. A del primo comma 
dell’art. 2 introduce anche la condotta «di aiutare 
chiunque sia coinvolto in tale attività a sottrarsi 
alle conseguenze giuridiche delle proprie azioni», 

2. Definizioni di riciclaggio e di finanziamento del terrorismo e finalità del decreto
1. Ai soli fini del presente decreto le seguenti azioni, se commesse intenzionalmente, costituiscono riciclaggio:
a. la conversione o il trasferimento di beni, effettuati essendo a conoscenza che essi provengono da un’attività criminosa o 
da una partecipazione a tale attività, allo scopo di occultare o dissimulare l’origine illecita dei beni medesimi o di aiutare 
chiunque sia coinvolto in tale attività a sottrarsi alle conseguenze giuridiche delle proprie azioni;
b. l’occultamento o la dissimulazione della reale natura, provenienza, ubicazione, disposizione, movimento, proprietà dei beni 
o dei diritti sugli stessi, effettuati essendo a conoscenza che tali beni provengono da un’attività criminosa o da una parteci-
pazione a tale attività;
c. l’acquisto, la detenzione o l’utilizzazione di beni essendo a conoscenza, al momento della loro ricezione, che tali beni pro-
vengono da un’attività criminosa o da una partecipazione a tale attività;
d. la partecipazione a uno degli atti di cui alle lettere precedenti, l’associazione per commettere tale atto, il tentativo di per-
petrarlo, il fatto di aiutare, istigare o consigliare qualcuno a commetterlo o il fatto di agevolarne l’esecuzione.
2. Il riciclaggio è considerato tale anche se le attività che hanno generato i beni da riciclare si sono svolte nel territorio di un 
altro Stato comunitario o di un Paese terzo.
3. La conoscenza, l’intenzione o la finalità, che debbono costituire un elemento degli atti di cui al comma 1, possono essere 
dedotte da circostanze di fatto obiettive.
4. Ai fini del presente decreto, per finanziamento del terrorismo vale la definizione di cui all’art. 1, comma 1, lett. a), del D.Lgs. 
109 del 22.6.2007.
5. Al fine di prevenire l’utilizzo del sistema finanziario e di quello economico per finalità di riciclaggio o di finanziamento del 
terrorismo, il presente decreto detta misure volte a tutelare l’integrità di tali sistemi e la correttezza dei comportamenti.
6. L’azione di prevenzione di cui al comma 5 è svolta in coordinamento con le attività di repressione dei reati di riciclaggio o 
di finanziamento del terrorismo.
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che è condotta tipica dell’art. 378 cod. pen. con-
cernente il favoreggiamento personale.

Art. 378 cod. pen. – Favoreggiamento personale
Chiunque, dopo che fu commesso un delitto per il quale 
la legge stabilisce la pena di morte o l’ergastolo o la re-
clusione, e fuori dei casi di concorso nel medesimo, aiuta 
taluno a eludere le investigazioni dell’autorità, o a sottrarsi 
alle ricerche di questa, è punito con la reclusione fino a 
quattro anni.
Quando il delitto commesso è quello previsto dall’art. 
416-bis, si applica, in ogni caso, la pena della reclusione 
non inferiore a due anni.
Se si tratta di delitti per i quali la legge stabilisce una pena 
diversa, ovvero di contravvenzioni, la pena è della multa 
fino a euro 516.
Le disposizioni di questo articolo si applicano anche quan-
do la persona aiutata non è imputabile o risulta che non ha 
commesso il delitto.

Quindi, ai fi ni della legge antiriciclaggio, non solo 
ricicla chi tipicamente ricicla secondo le condotte 
a tutti note, ma ricicla anche chi favoreggia.

Il legislatore continua alla lett. B del com-
ma 1 dell’art. 2 indicando anche le condotte 
relative a «l’occultamento o la dissimulazione del-
la reale natura, provenienza, ubicazione, disposi-
zione, movimento, proprietà dei beni o dei diritti 
sugli stessi, effettuati essendo a conoscenza che 
tali beni provengono da un’attività criminosa o da 
una partecipazione a tale attività».
In questo caso ci si trova di nuovo di fronte a una 
condotta tipica di riciclaggio prevista dalla no-
stra normativa penale di repressione sempre al 
primo comma dell’art. 648-bis, quando si preve-
dono condotte atte a ostacolare l’identifi cazione 
della provenienza delittuosa del denaro, dei beni 
o delle altre utilità provenienti da delitto non col-
poso.
Il legislatore comunitario anche in questo caso 
nuovamente ribadisce che ci si trova di fronte a 
condotte di riciclaggio rilevanti ai fi ni delle atti-
vità segnalatorie del soggetto sottoposto alla nor-
mativa di contrasto, qualora si sospetti che queste 
condotte siano state effettuate con consapevolezza 
che l’occultamento o la dissimulazione riguardino 

beni provenienti da attività criminose o da attività 
di concorso in tali attività criminose.

Alla lett. C del primo comma dell’art. 2, il le-
gislatore tratta delle condotte concernenti «l’acqui-
sto, la detenzione o l’utilizzazione di beni essendo 
a conoscenza, al momento della loro ricezione, che 
tali beni provengono da una attività criminosa o da 
una partecipazione a tale attività».
Ebbene in questo caso ci si trova di fronte ad altre 
due fattispecie previste dal nostro codice penale.
Più precisamente la prima riguarda le tipiche con-
dotte di ricettazione previste dall’art. 648 cod. pen., 
che punisce chiunque, al fi ne di procurare a sé o ad 
altri un profi tto, acquista, riceve od occulta denaro 
o cose provenienti da un qualsiasi delitto.

Art. 648 cod. pen. – Ricettazione
Fuori dei casi di concorso nel reato chi, al fine di procurare 
a sé o ad altri un profitto, acquista, riceve od occulta dena-
ro o cose provenienti da un qualsiasi delitto, o comunque 
si intromette nel farle acquistare, ricevere od occultare, è 
punito con la reclusione da due a otto anni e con la multa 
da euro 516 a euro 10.329.
La pena è della reclusione sino a sei anni e della multa sino 
a euro 516, se il fatto è di particolare tenuità.
Le disposizioni di questo articolo si applicano anche 
quando l’autore del delitto da cui il denaro o le cose pro-
vengono non è imputabile o non è punibile ovvero quan-
do manchi una condizione di procedibilità riferita a tale 
delitto.

La seconda concerne le condotte tipiche di cui 
all’art. 648-ter cod. pen. quando individua con-
dotte di utilizzazione e ciò ovviamente in relazio-
ne al concetto di impiego in attività economiche 
o fi nanziarie di denaro, beni o altre utilità prove-
nienti da delitto.

Art. 648-ter cod. pen. – Impiego di denaro, 
beni o utilità di provenienza illecita

Chiunque, fuori dei casi di concorso nel reato e dei casi 
previsti dagli artt. 648 e 648-bis, impiega in attività econo-
miche o finanziarie denaro, beni o altre utilità provenienti 
da delitto, è punito con la reclusione da quattro a dodici 
anni e con la multa da euro 1.032 a euro 15.493.
La pena è aumentata quando il fatto è commesso nell’eser-
cizio di un’attività professionale. La pena è diminuita 
nell’ipotesi di cui al secondo comma dell’art. 648.
Si applica l’ultimo comma dell’art. 648.
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Anche in questo caso il legislatore sottolinea come 
debba sussistere il sospetto della consapevolezza che 
tali beni provengano da un’attività criminosa o da 
una partecipazione a tale attività, quindi nulla di 
casuale o di colposo per disattenzione.

Oltre alle condotte tipiche di riciclaggio e di reim-
piego, come visto, il legislatore ha introdotto anche 
condotte tipiche di favoreggiamento personale e di 
ricettazione.

Ma non è tutto, perché alla lett. D del com-
ma 1 dell’art. 2 il legislatore tratta anche delle 
condotte concernenti «la partecipazione a uno de-
gli atti di cui alle lettere precedenti», così introdu-
cendo la condotta di concorso tipica dell’art. 110 
cod. pen.

Art. 110 cod. pen. – Pena per coloro 
che concorrono nel reato

Quando più persone concorrono nel medesimo reato, cia-
scuna di esse soggiace alla pena per questo stabilita, salve 
le disposizioni degli articoli seguenti.

Tratta dell’“associazione per commettere tale 
atto”, condotta tipica di cui all’art. 416 cod. pen. 
per ciò che concerne l’associazione per delinquere.

Art. 416 cod. pen. – Associazione per delinquere
Quando tre o più persone si associano allo scopo di com-
mettere più delitti, coloro che promuovono o costituisco-
no od organizzano l’associazione sono puniti, per ciò solo, 
con la reclusione da tre a sette anni.
Per il solo fatto di partecipare all’associazione, la pena è 
della reclusione da uno a cinque anni.
I capi soggiacciono alla stessa pena stabilita per i promotori.
Se gli associati scorrono in armi le campagne o le pubbli-
che vie, si applica la reclusione da cinque a quindici anni.
La pena è aumentata se il numero degli associati è di 
dieci o più.
Se l’associazione è diretta a commettere taluno dei delitti 
di cui agli artt. 600, 601 e 602, nonché all’art. 12, comma 
3-bis, del testo unico delle disposizioni concernenti la di-
sciplina dell’immigrazione e norme sulla condizione dello 
straniero, di cui al D.Lgs. 286 del 25.7.1998, si applica la 
reclusione da cinque a quindici anni nei casi previsti dal 
primo comma e da quattro a nove anni nei casi previsti dal 
secondo comma.

Tratta anche del “tentativo di perpetrarlo”, con ciò 
introducendo le condotte di cui all’art. 56 cod. pen. 
in relazione al delitto tentato.

Art. 56 cod. pen. – Delitto tentato
Chi compie atti idonei, diretti in modo non equivoco a com-
mettere un delitto, risponde di delitto tentato, se l’azione 
non si compie o l’evento non si verifica. 
Il colpevole di delitto tentato è punito: con la reclusione 
non inferiore a dodici anni, se la pena stabilita è l’erga-
stolo; e, negli altri casi, con la pena stabilita per il delitto, 
diminuita da un terzo a due terzi.
Se il colpevole volontariamente desiste dall’azione, soggia-
ce soltanto alla pena per gli atti compiuti, qualora questi 
costituiscano per sé un reato diverso.
Se volontariamente impedisce l’evento, soggiace alla pena 
stabilita per il delitto tentato, diminuita da un terzo alla 
metà.

Tratta del «fatto di aiutare, istigare o consigliare qual-
cuno a commetterlo o il fatto di agevolarne l’esecuzio-
ne», introducendo così anche i concetti di istigazione 
di cui all’art. 115 cod. pen., nonché quelli generici di 
aiuto e addirittura di consiglio o, nel caso di un profes-
sionista, forse anche di consulenza.

Art. 115 cod. pen. – Accordo per commettere 
un reato. Istigazione

Salvo che la legge disponga altrimenti, qualora due o più 
persone si accordino allo scopo di commettere un reato e 
questo non sia commesso, nessuna di esse è punibile per il 
solo fatto dell’accordo.
Nondimeno, nel caso di accordo per commettere un delitto, 
il giudice può applicare una misura di sicurezza.
Le stesse disposizioni si applicano nel caso di istigazione a 
commettere un reato, se l’istigazione è stata accolta, ma il 
reato non è stato commesso.
Qualora l’istigazione non sia stata accolta e si sia trattato 
d’istigazione a un delitto, l’istigatore può essere sottoposto 
a misura di sicurezza.

Le condotte di riciclaggio 
anche nella visione transnazionale

La legge antiriciclaggio, ai suoi soli fi ni, considera 
riciclaggio le condotte tipiche individuate dal nostro 
codice penale di riciclaggio, ricettazione, reimpiego, 
favoreggiamento personale, concorso, associazione 
per delinquere, istigazione, nonché le condotte di 
tentativo, aiuto o consiglio; condotte materiali, quin-
di, di notevole ampiezza e articolazione, tenuto an-
che conto che il secondo comma dell’art. 2 prevede 
come «Il riciclaggio è considerato tale anche se le 
attività che hanno generato i beni da riciclare si sono 
svolte nel territorio di un altro Stato comunitario o 
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