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L’acquisizione 
del contratto di leasing
Profili contabili nei bilanci delle imprese “non IAS compliant” 
secondo il CNDCEC 

Valerio Antonelli
Professore ordinario
di Bilanci d’impresa,
Università degli Studi di Salerno

Il documento CNDCEC del 23 novembre 2011 propone il trattamento 
contabile da riservare alle operazioni di acquisizione del contratto di 
leasing, sulla falsariga di quanto già segnato dalla ris. n. 212/E/2007.
Il lavoro ne esamina i principali profili.

Il CNDCEC, tramite la propria Commissione “Nor-
me e principi contabili”, ha emanato il documento 
“Profi li contabili della cessione dei contratti di leasing 
fi nanziario” (23 novembre 2011). Il pronunciamento 
intende chiarire i principali profi li contabili dell’ope-
razione di trasferimento della posizione contrattuale 
di locatario, nella prospettiva dell’acquirente, e si inse-
risce nel solco di un orientamento dell’Agenzia delle 
Entrate (che si preoccupa principalmente dei rifl essi 
sull’imponibile IRES) e dell’allora Associazione Dot-
tori Commercialisti di Milano (molto attenta da sem-
pre alle questioni applicative).1

La ris. n. 212/E/2007

La ris. n. 212/E dell’8 agosto 2007 chiarisce i prin-
cipali problemi in tema di acquisizione di un con-
tratto di leasing (nella posizione di conduttore).2

L’Agenzia delle Entrate individua una dop-
pia causa nell’acquisizione del contratto di loca-
zione fi nanziaria; tale acquisizione è, infatti, fi na-
lizzata a procurarsi tanto il diritto di godimento 
del bene nel residuo periodo di vigenza del con-
tratto medesimo, quanto l’opzione di acquisto del-
la proprietà del bene. Conseguentemente la parte 
di corrispettivo pagata dall’acquirente del contrat-

to a fronte del godimento del bene costituisce un 
onere pluriennale da ripartirsi in funzione della 
residua durata del contratto di leasing fi nanziario, 
mentre la quota del corrispettivo riconosciuta a 
fronte dell’opzione d’acquisto deve essere consi-
derata come costo sospeso, fi scalmente deducibile 
con la procedura dell’ammortamento insieme al 
prezzo di riscatto del bene medesimo e dunque 
temporaneamente non deducibile fi no appunto al 
momento del riscatto.

Il prezzo pagato deve considerarsi “anticipo 
sul prezzo del bene” nella misura in cui lo stesso 
abbia costituito sopravvenienza attiva per il ceden-
te del contratto, il quale, ex art. 88, comma 5, del 
TUIR, assoggetta a tassazione “il valore normale 
del bene” al netto dei canoni residui e del prezzo di 
riscatto attualizzati alla data di cessione.
L’eventuale differenza positiva rispetto alla soprav-
venienza attiva come sopra determinata (costituen-
te un vero e proprio diritto d’accesso riconosciuto 
dall’acquirente a favore del cedente, fi scalmente 
rilevante in capo a quest’ultimo) è da considerarsi 
come costo sostenuto per il subentro nel godimento 
del bene e, come tale, deducibile, a norma dell’art. 
108, comma 3, del TUIR, in rapporto alla residua 
durata del contratto.
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L’Agenzia delle Entrate propone i seguenti 
step di calcolo:
1. determinazione del valore normale del bene;
2. determinazione del valore attuale dei canoni residui e 
del prezzo di riscatto (ossia del debito residuo “accolla-
to” dal cessionario);
3. calcolo della differenza tra il valore normale (1) e il 
valore attuale (2), differenza che costituisce soprav-
venienza attiva imponibile in capo al cedente;
4. capitalizzazione della differenza di cui sub 3 a incre-
mento del valore del bene che il cessionario del contratto 
rileverà al momento del riscatto, andando a formare 
– unitamente al prezzo di riscatto previsto contrat-
tualmente – il costo originario da ammortizzare;
5. determinazione dell’eventuale eccedenza del corri-
spettivo pagato per l’acquisizione del contratto e 
la differenza di cui sub 3, eccedenza che costituisce 
un costo relativo a più esercizi, deducibile nei limiti 
della quota imputabile a ciascun esercizio lungo la 
residua durata del contratto (ex art. 108, comma 3, 
del TUIR).
Si veda la tabella 1.

Tabella 1 –  LO SCHEMA DI CALCOLO PROPOSTO 
DALL’AMMINISTRAZIONE FINANZIARIA

Corrispettivo totale A
Valore normale del bene B
−  Valore attuale dei canoni e del 

prezzo di riscatto
C

Sopravvenienza con natura di acconto D = B – C
Onere per il subentro E = A – D

Nella prospettiva dell’Agenzia delle Entrate, 
quindi, si ha che:
–   il cedente consegue un corrispettivo totale pari 

ad A: sottopone a tassazione D, come stabili-
to dall’art. 88, comma 5, del TUIR e secondo 
il procedimento fi ssato nella circ. n. 108/E del 
3 maggio 1996, in quanto sopravvenienza at-
tiva, mentre la componente pari a E è attratta 
nell’imponibile IRES come provento diverso; il 
cedente, inoltre, mantiene dedotti i canoni fi no 
al momento della cessione del contratto;

–   il cessionario sostiene un costo totale pari ad A: 

la parte immediatamente deducibile – mediante 
ripartizione pro rata temporis – è pari a E, men-
tre non può dedurre D fi ntantoché non esercita 
l’opzione di riscatto e, quindi, potrà procedere 
ad ammortizzarlo (insieme al prezzo di riscatto); 
il cessionario, inoltre, deduce i canoni a partire 
dal momento della cessione del contratto.

Lo schema risultante, quindi, è quello riportato in 
tabella 2.

Tabella 2

Cedente Cessionario

B − C Sopravvenienza 
attiva

Acconto su 
immobilizzazioni

A − (B − C) Provento diverso Onere pluriennale 
per il subentro

La norma di comportamento ADC n. 141/2000

L’Associazione Dottori Commercialisti di Milano, 
con la norma di comportamento n. 141 del 1° set-
tembre 2000, intitolata “Modalità di identifi cazio-
ne, contabilizzazione e trattamento fi scale delle due 
componenti il prezzo di acquisto di un contratto di 
leasing”, si era già espressa sul medesimo tema, osser-
vando che «di norma, se l’acquisto del contratto di 
leasing avviene in prossimità della scadenza e il con-
tratto ha i connotati di un leasing traslativo, il cor-
rispettivo dell’acquisizione del contratto trova causa 
prevalente nell’acquisizione del diritto d’opzione; 
se, invece, il contratto di leasing rientra fra quelli di 
“godimento”, o – pur essendo un leasing traslativo – 
l’acquisto avviene molto prima della scadenza del 
contratto, la parte di corrispettivo imputabile all’ac-
quisizione del diritto d’opzione è marginale».

Ai fi ni della rilevazione nelle scritture conti-
nuative e della rappresentazione in bilancio, 
l’ADC di Milano aveva fornito le seguenti indicazio-
ni: «Per la corretta contabilizzazione del corrispet-
tivo di acquisizione del contratto di leasing, occorre 
tenere conto dei diversi elementi che incidono sulla 
sua determinazione. Ciò premesso, appare evidente 
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che le motivazioni che possano avere indotto l’ac-
quirente a pagare un corrispettivo per l’acquisizione 
di un contratto di leasing possono essere di due tipi:
–   l’acquisizione della facoltà di godimento del bene 

nel periodo di durata del contratto attraverso il 
pagamento dei canoni residui;

–   l’acquisizione dell’opzione d’acquisto della pro-
prietà del bene alla scadenza del contratto.

Le motivazioni sopra esposte si rifl ettono 
sulla formazione del corrispettivo e ne de-
terminano i criteri di contabilizzazione e il conse-
guente trattamento tributario.
In particolare:
–   la parte di corrispettivo pagata a fronte della fa-

coltà di godimento del bene – costituendo una 
sorta di “rettifi ca” del peso economico dei cano-
ni futuri – è da considerarsi un onere o proven-
to da ripartire sulla residua durata del contratto 
mediante la tecnica dei risconti;

–   la parte di corrispettivo connessa all’opzione 
d’acquisto, essendo riferita alla possibilità di ac-
quisire la proprietà del bene, deve essere consi-
derata come un acconto per il futuro riscatto del 
bene (da contabilizzarsi come acconto su immo-
bilizzazioni materiali nella voce B.II.5 dell’attivo 
dello stato patrimoniale). Quando si riscatterà il 
bene, il prezzo di riscatto pagato alla società di 
leasing, andrà sommato all’acconto e su entrambi 
si inizierà la procedura di ammortamento».

Si noti che, in ragione della scelta fatta dal legi-
slatore del 1991 (confermata nel 2003), anche l’ac-
quirente la posizione di locatario, come il suo dante 
causa, non può rilevare l’operazione in esame come 
acquisizione di immobilizzazione materiale (rilevan-
do cioè direttamente il costo da ammortizzare), in 
quanto il metodo patrimoniale continua a dovere 
essere applicato anche in capo all’avente causa. Per 
questo l’ADC di Milano, come i documenti successi-
vi, si pone il problema del trattamento contabile del 
corrispettivo corrisposto in ragione ora degli effetti – 
immediati – di subentro nel godimento oneroso del 
bene e poi dell’acquisto, previo esercizio del riscatto, 

del bene a titolo defi nitivo di proprietà (rinviando 
quindi solo al momento del riscatto stesso l’iscrizione 
dell’immobilizzazione materiale).

Il documento CNDCEC

Il documento CNDCEC si sofferma su numerosi 
aspetti – civilistici, contrattuali, fi scali – della ces-
sione del contratto di leasing. In tema di rilevazione, 
prende in considerazione:
–   l’acquisizione di contratti di leasing con fi nalità 

prevalentemente traslativa;
–   l’acquisizione di contratti di leasing con fi nalità di 

solo godimento;
–   il trattamento del maxicanone;
–   la cessione di un contratto a sua volta già ceduto;
–   l’acquisizione di un contratto di leasing con con-

seguimento di un provento.

Acquisizione con finalità 
prevalentemente traslativa

Il caso dell’acquisizione di contratti di leasing fi nanzia-
rio con fi nalità prevalentemente traslativa è, secondo 
il CNDCEC, l’unico in cui si dà la “doppia causa 
contrattuale” individuata dalla ris. n. 212/E/2007. 
Pertanto «la quota del corrispettivo imputabile al di-
ritto di godimento del cespite oggetto del contratto di 
locazione è un costo da imputare in conto economico 
pro rata temporis nel rimanente periodo di vigenza del 
contratto», mentre «la frazione del purchase price rife-
rita all’opzione di riscatto può essere assimilata a un 
acconto sul futuro acquisto del cespite».

Il procedimento per attribuire le due com-
ponenti del costo «si compone di due fasi:
1. scomposizione del corrispettivo d’acquisto del con-
tratto nei principali fattori che lo hanno determinato;
2. attribuzione di ciascun elemento individuato alle 
componenti dianzi citate (diritto di godimento e di-
ritto di opzione)».
Fin qui, dunque, il CNDCEC riprende e conferma 
gli orientamenti emersi già nel documento di prassi 
del 2000 dell’ADC di Milano.
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Il documento poi specifi ca la dinamica dei 
valori in relazione alle fasi dell’operazione.
In sede di classifi cazione e rilevazione iniziale (par. 2.4.1), 
precisa che «nel defi nire la rilevazione iniziale del 
costo sostenuto per subentrare in un contratto di 
leasing fi nanziario traslativo, è fondamentale premet-
tere che la componente “fi nanziaria”, rappresentata 
dallo scostamento tra il tasso di interesse implicito 
del contratto e il tasso di mercato alla data della ces-
sione, riguarda la fi nalità di utilizzazione del bene 
durante il periodo di durata del leasing e non il diritto 
di esercitare l’opzione di riscatto». Ne consegue che:
«a) l’importo massimo da iscrivere alla voce B.II.5 
Immobilizzazioni in corso dell’attivo dello stato patri-
moniale (costo sospeso fi no al riscatto) è dato dalla 
differenza tra il valore di mercato del bene alla data 
del subentro nel contratto e il valore attualizzato 
degli importi ancora spettanti al locatore sulla base 
del tasso di interesse implicito iniziale del leasing 
(valore normale netto del bene);
b) l’eventuale eccedenza del costo di acquisto del 
contratto rispetto all’importo di cui sopra rappre-
senta un costo relativo all’utilizzo del bene (voce 
B.8 del conto economico Costi per godimento di beni 
di terzi) da ripartire attraverso la tecnica dei riscon-
ti attivi lungo la durata residua del contratto. Nel 
caso in cui il corrispettivo pattuito fosse inferiore o 
uguale all’importo di cui alla lettera a), l’intero co-
sto è rilevato tra le immobilizzazioni materiali alla 
voce “Acconti su immobilizzazioni”».

Pertanto, secondo il CNDCEC, si possono 
dare tre situazioni (in base al punto a):

a.  VMB > VAFCF,

b.  VMB = VAFCF,

c.  VMB < VAFCF,
dove:
–   VMB = valore di mercato del bene;
–   VAFCF =  valore attuale dei fl ussi contrattuali 

futuri.

Si possono dare tre situazioni anche in base 
al punto b) e cioè:

a.  CAC > (VMB – VAFCF),

b.  CAC = (VMB – VAFCF),

c.  CAC < (VMB – VAFCF),
dove:
–   CAC = costo di acquisto del contratto.

Secondo il documento CNDCEC, si ha:

VMB – VAFCF = ACC

CAC – ACC = CPG
dove:
–   ACC = acconto
–   CPG = costo pluriennale di godimento

Le situazioni possibili (interpretando quanto 
illustrato dal CNDCEC) possono essere formaliz-
zate nella matrice di tabella 3.
La situazione 1.1 (che è quella maggiormente ri-
corrente e più probabile, date le condizioni di con-
venienza degli operatori economici coinvolti) è an-
che quella prevista dalla ris. n. 212/E/2007.
In tale caso:
–   la differenza VMB – VAFCF = ACC viene iscrit-

ta in un conto (del tipo Fornitori c/acconti su riscatto 

Tabella 3 –  MATRICE DELLE SITUAZIONI POSSIBILI SECONDO IL CNDCEC

CAC > (VMB – VAFCF) CAC = (VMB – VAFCF) CAC < (VMB – VAFCF)

VMB > VAFCF VMB – VAFCF = ACC
CAC – ACC = CPG

1.1

CAC = ACC

1.2

CAC = ACC

1.3
VMB = VAFCF CAC – ACC = CPG

2.1 2.2 2.3
VMB < VAFCF CAC – ACC = CPG

3.1 3.2 3.3
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leasing o simili) il cui saldo è riepilogato nella voce 
B.II.5) Immobilizzazioni in corso e acconti dell’attivo 
dello stato patrimoniale civilistico;

–   la differenza CAC – ACC = CPG viene iscritta 
in un conto (del tipo Oneri pluriennali da ammor-
tizzare su contratto di leasing o simili) il cui saldo è 
riepilogato nella voce D) Ratei e risconti dell’attivo 
dello stato patrimoniale civilistico.

Lo schema risultante è quello di tabella 4.
Le situazioni 2.1 e 3.1 derivano dall’ipotesi a): esse azze-
rano la quota ideale del prezzo pagato interpretabile 
come acconto, giacché il valore attuale dei fl ussi futuri è 
maggiore del valore del bene. Pertanto tutto il costo so-
stenuto si riferisce al godimento futuro del bene stesso.
Le situazioni 1.2 e 1.3 derivano dall’ipotesi b): in tali 
casi, il prezzo corrisposto è interamente interpreta-
bile come acconto, mentre non è riconosciuto al-
cunché a titolo di subentro nel contratto.

Il documento CNDCEC si sofferma poi sulle 
“rilevazioni successive” (par. 2.4.2). Precisa che 
«la quota del corrispettivo d’acquisto del contratto 
iscritta tra le immobilizzazioni materiali come accon-
to per il futuro acquisto del cespite deve essere sot-
toposta al test per verifi care la presenza di eventuali 
perdite durevoli di valore. Il valore recuperabile è [ot-
tenuto] tenendo conto sia del valore durevole del bene 
locato all’epoca del bilancio, determinato applicando 
le disposizioni dell’OIC 16, che del valore attuale del 
debito residuo verso il locatore allo stesso istante in 
base al tasso implicito del leasing. Sempre alla data di 
riferimento del bilancio, si rileva un risconto attivo per 
un importo pari alla quota del prezzo di acquisto del 
contratto riferita al godimento del bene di competen-
za economica dei futuri esercizi».
Pertanto si dovrà procedere a:
–   la svalutazione eventuale dell’acconto;

–   l’imputazione, pro rata temporis, del costo di subentro 
del contratto con storno della porzione di compe-
tenza degli esercizi successivi mediante risconto (e 
non mediante ammortamento, come invece sug-
gerito implicitamente dalla ris. n. 212/E/2007).

Acquisizione con finalità di solo godimento

Secondo il documento CNDCEC, par. 3, «l’unica 
motivazione che induce un soggetto a subentrare in 
contratti di leasing fi nanziario di solo godimento è la 
possibilità di utilizzare il bene fi no alla scadenza del 
rapporto negoziale». Pertanto, potendosi interpretare 
il costo di acquisizione del contratto soltanto come cor-
rispettivo per il subentro nella posizione di locatario, 
«l’eventuale corrispettivo pagato è per la sua totalità 
un costo correlato al godimento del bene da imputare 
proporzionalmente al tempo lungo la durata residua 
del contratto. Ne consegue che, in sede di redazione 
del bilancio, si contabilizza un risconto attivo, di soven-
te pluriennale, per un importo pari alla quota di costo 
di pertinenza dei successivi esercizi». Ci sembra di po-
tere aggiungere che in questa fattispecie il CNDCEC 
include le quattro situazioni evidenziate nella matrice 
di cui sopra (2.2, 2.3, 3.2, 3.3) e non analizzate nel par. 
2 del documento, su cui ci si è appena soffermati.
In tali casi, pertanto:
–   il corrispettivo è interamente pari al costo per il 

godimento successivo del bene;
–   tale costo deve essere ripartito in ragione della 

durata residua del contratto, alimentando, per la 
quota di competenza dell’esercizio, un conto rie-
pilogato nella voce B.8) Costi per godimento di beni di 
terzi del conto economico civilistico e, per la quo-
ta da rinviare il futuro, un conto che alimenta il 
saldo della macro-classe D) Ratei e risconti dell’at-
tivo dello stato patrimoniale civilistico.

Tabella 4

Costo di acquisizione del contratto CAC
Valore di mercato del bene VMB
− Valore attuale dei canoni e del prezzo di riscatto VAFCF
Acconto ACC = VMB − VAFCF
Onere per il subentro CPG = CAC − ACC
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Trattamento del maxicanone

La forma con la quale sono stati rappresenta-
ti i valori generati dall’operazione di cessione del 
contratto lascia sospeso il destino dei risconti atti-
vi (prevalentemente derivanti dalla corresponsio-
ne del maxicanone e tanto più incidenti, quanto 
maggiore è la distanza temporale dal momento del 
riscatto) in capo al cedente. Si riteneva, comunque, 
che quei risconti dovessero rettifi care indirettamen-
te il ricavo dell’operazione procedendo «a stornare 
l’importo iscritto a titolo di risconti attivi iniziali 
nell’esercizio di cessione, imputandolo in contro-
partita a sopravvenienze passive».3

Secondo il documento CNDCEC, par. 4, in 
presenza di maxicanone, corrisposto interamente 
dal cedente il contratto all’inizio dello stesso, «ai 
fi ni della rilevazione iniziale del costo di acquisto 
del contratto occorre distinguere:
a) la quota di maxicanone riferita al lasso tempo-
rale che separa la data di stipulazione del contratto 
di leasing e quella di cessione del medesimo, ossia 
la frazione di maxicanone già imputata in conto 
economico dal locatario cedente;
b) la quota di maxicanone riferita al periodo che in-
tercorre tra la data di cessione del contratto e quella 
di scadenza del rapporto negoziale». Mentre la prima 
porzione è riferibile al cedente, la seconda è da attri-
buire al cessionario, in quanto il «suddetto ammon-
tare attiene alla fi nalità di godimento del bene ed è 
perciò un importo da imputare al conto economico 
pro rata temporis lungo la durata residua del contratto».

Pertanto:
–   al momento dell’acquisizione del contratto, dalla 

componente del costo eventualmente riferibile 
all’acconto deve essere scorporato l’ammonta-
re riferibile al maxicanone di competenza (cioè 
proporzionale alla durata residua del contratto);

–   in sede di scritture di assestamento, il maxicano-
ne deve essere opportunamente ripartito tra gli 
esercizi attraversati dal contratto e la porzione di 
competenza di quelli successivi riepilogata nel-
la macro-classe D) Ratei e risconti dell’attivo dello 
stato patrimoniale civilistico.

In tale caso il procedimento di scomposizione del 
prezzo (situazione 1.1) è quello riportato in tabella 5.

Cessione di un contratto a sua volta già ceduto

Secondo il documento CNDCEC, par. 4, «nel 
caso di trasferimento di un contratto di locazione 
rilevato da un precedente utilizzatore, il locatario 
cedente contabilizza una plusvalenza o minusva-
lenza pari alla differenza tra il prezzo di cessione e 
l’ammontare dei “costi sospesi” pertinenti al leasing 
ceduto». Tale ammontare include:
«– l’importo imputato alla data del subentro alla voce 
Acconti su immobilizzazioni (solo per i leasing traslativi);
– i risconti attivi non ancora spesati in conto economi-
co riferiti alla quota del sostenuto per il subentro nel 
contratto che era stata imputata all’utilizzo del bene».

In questo caso, quindi, l’ottica di osserva-
zione si sposta sulla rappresentazione contabile 

Tabella 5

Costo di acquisizione del contratto CAC

Valore di mercato del bene VMB

− Valore attuale dei canoni e del prezzo di riscatto VAFCF

− Maxicanone proporzionato alla durata residua MR

Acconto ACC = VMB − VAFCF − MR

Maxicanone MR

Onere per il subentro CPG = CAC − ACC
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dell’operazione di cessione del contratto di leasing, 
in quanto:
a. il cedente deve chiudere i conti aperti apposita-
mente per rilevare, a suo tempo, l’operazione di 
acquisizione e congiuntamente rilevare quella di 
cessione. Egli quindi:
–   chiude in Avere il conto Fornitori c/acconti su riscat-

to leasing, aperto al momento dell’acquisizione e 
mai movimentato;

–   chiude in Avere il conto Oneri pluriennali da ammor-
tizzare su contratto di leasing, espressivo dell’onere 
di subentro (considerato come risconto attivo 
pluriennale);

–   chiude in Avere il conto Risconti attivi su maxicanone 
(per quanto osservato nel paragrafo precedente);

–   misura, per derivazione rispetto all’entrata fi nanzia-
ria al netto dell’IVA e degli storni ora detti, l’even-
tuale differenza Avere (Plusvalenza da cessione del contrat-
to) o Dare (Minusvalenza da cessione del contratto);

b. l’acquirente fi nale (quello al quale il bene perviene 
dopo la seconda cessione contrattuale) provvede a ri-
levare l’operazione di acquisizione secondo le moda-
lità già illustrate dallo stesso documento CNDCEC.

Acquisizione con conseguimento di un provento

Secondo il documento CNDCEC, par. 4, «in circo-
stanze particolari, potrebbe essere il locatario origina-
rio (cedente) a sostenere un costo per il trasferimento 
del leasing. La suddetta situazione potrebbe manife-
starsi in presenza di condizioni soggettive di negozia-
zione particolarmente favorevoli all’acquirente, oppu-

re qualora, in virtù di una svalutazione straordinaria 
del cespite o di una forte diminuzione dei tassi di mer-
cato, il valore di mercato del bene si attesti a un livello 
inferiore rispetto al fair value del debito». In tali spe-
cialissime condizioni, l’acquirente rileva «un provento 
che deve essere ripartito pro rata temporis lungo la du-
rata residua del contratto trasferito, al fi ne di ridurre 
l’onere del canone di leasing che viene periodicamente 
corrisposto alla società medesima».
In tale caso, pertanto:
–   il cedente rileva un onere, di probabile alloca-

zione nella voce B.14) Oneri diversi di gestione del 
conto economico civilistico, ma di dubbia dedu-
cibilità. La circ. n. 108/1996, commisurando la 
sopravvenienza ex art. 88, comma 5, del TUIR 
alla differenza tra il valore normale del bene e il 
valore attuale dei fl ussi futuri, la battezza “atti-
va” ponendo il primo termine maggiore del se-
condo e, quindi, lascerebbe un margine per ipo-
tizzare che, invertendo la disequazione, si possa 
immaginare una sopravvenienza passiva, ma la 
dottrina tributaria considera la norma del TUIR 
di tipo antielusivo, in quanto «presuppone la ces-
sione del contratto di locazione fi nanziaria, ma 
prescinde dal relativo corrispettivo pattuito»;4

–   il cessionario rileva un provento pluriennale, che 
deve essere opportunamente ripartito tra gli eserci-
zi attraversati dal contratto (ponendosi idealmente 
a parziale compensazione del costo per canoni) e la 
porzione di competenza di quelli successivi riepilo-
gata nella macro-classe E) Ratei e risconti del passivo 
dello stato patrimoniale civilistico.

Esempio: acquisizione del contratto di leasing

La A&D S.p.A. acquisisce, in data 1.12.2011, dalla Rept S.p.A. un contratto di leasing finanziario stipulato, originariamente, 
con la X società di leasing, alle seguenti condizioni:
–   data di stipula e pagamento iniziale = 1.4.2010;
–   durata del contratto = 40 mesi;
–   data di esercizio dell’opzione di riscatto = 1.8.2013;
–   canoni quadrimestrali anticipati = euro 12.000,00;
–   prezzo di riscatto finale = euro 5.000,00;
–   tasso di attualizzazione = 2,4096%.

(segue)
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A tali elementi del contratto, in data 1.12.2011, si aggiungono i seguenti, relativi alla cessione dello stesso:
–   valore normale del bene a tale data = euro 80.000,00;
–   prezzo di cessione del contratto = euro 33.000,00.

La scrittura relativa all’acquisizione del contratto in data 1.12.2011 è la seguente:

Costi di subentro 33.000,00
IVA ns. credito 6.930,00
Fornitore Rept S.p.A. 39.930,00

Elaboriamo anzitutto il valore attuale, alla data dell’1.12.2011, dei canoni ancora dovuti e del prezzo di riscatto.

N. Data Descrizione Importo Coeff. attual. Valore attuale
0 1.12.2011 Canone 12.000,00 1,0000 12.000,00

1 1.4.2012 Canone 12.000,00 0,9765 11.717,65

2 1.8.2012 Canone 12.000,00 0,9535 11.441,94

3 1.12.2012 Canone 12.000,00 0,9311 11.172,71

4 1.4.2013 Canone 12.000,00 0,9092 10.909,83

5 1.8.2013 Riscatto 5.000,00 0,8878 4.438,80

Totale 61.680,92

Il valore attuale dei canoni ancora dovuti e del prezzo di riscatto è pari a euro 61.680,92.
Pertanto si ha che:

Costo di acquisizione del contratto 33.000,00

Valore di mercato del bene 80.000,00

− Valore attuale dei canoni e del prezzo di riscatto 61.680,92

Acconto 18.319,08

Onere per il subentro 14.680,92

Ne consegue che:
–   la somma di euro 18.319,08 deve essere aggiunta al prezzo di riscatto (5.000,00) e costituisce contabilmente un acconto;
–   la somma di euro 14.680,92 è il costo pluriennale per il subentro, che deve essere ripartito sulla durata residua del contratto.

La scrittura contabile per scomporre il costo sostenuto, sempre all’1.12.2011, è la seguente:

Oneri pluriennali da ammortizzare su contratto di leasing 14.680,92
Fornitori c/acconti su riscatto leasing 18.319,08
Costi di subentro 33.000,00

Dopo il subentro, la A&D S.p.A. procede regolarmente a pagare, secondo le scadenze inizialmente previste, i canoni periodici. 
La scrittura continuativa all’1.12.2011, è la seguente:

Canoni di leasing 12.000,00
IVA ns. credito   2.520,00
Fornitore X società di leasing 14.520,00

L’incidenza del costo pluriennale per il subentro sui periodi di imposta attraversati ancora dal contratto di leasing è calcolata 
nella tabella di seguito riportata:

Anni Giorni Quota annua
2011 31 748,53

2012 365 8.813,38

2013 212 5.119,01

Totale 608 14.680,92

(segue)
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Al 31.12.2011 si hanno le scritture di assestamento seguenti:

Oneri per il subentro nel contratto di leasing 748,53
Oneri pluriennali da ammortizzare su contratto di leasing 748,53

Risconti attivi 9.000,00
Canoni di leasing 9.000,00

Il conto “Oneri pluriennali da ammortizzare su contratto di leasing”, secondo il documento CNDCEC, è un risconto attivo 
pluriennale.
L’incidenza dei costi, così come emerge dalla soluzione prospettata, non dà luogo a riprese fiscali, né a rilevazione di imposte 
differite/anticipate, in quanto può considerarsi in linea con la ris. n. 212/E/2007.
I riflessi sullo stato patrimoniale al 31.12.2011 sono i seguenti:

Stato patrimoniale al 31.12.2011

B.II) Immobilizzazioni materiali
5) Immobilizzazioni in corso e acconti

D) Ratei e risconti

18.319

22.932

I riflessi sul conto economico dell’esercizio 2011 sono i seguenti:

Conto economico dell’esercizio 2011

B) Costi della produzione
8) Costi per godimento di beni di terzi 3.748

Nel corso del 2012, si rilevano le tre fatture relative ai canoni corrisposti.
Al 31.12.2012 si hanno le scritture di assestamento seguenti:

Oneri per il subentro nel contratto di leasing 8.813,38
Oneri pluriennali da ammortizzare su contratto di leasing 8.813,38

Risconti attivi 9.000,00
Canoni di leasing 9.000,00

I riflessi sullo stato patrimoniale al 31.12.2012 sono i seguenti:

Stato patrimoniale al 31.12.2012

B.II) Immobilizzazioni materiali
5) Immobilizzazioni in corso e acconti

D) Ratei e risconti

18.319

14.119

I riflessi sul conto economico dell’esercizio 2012 sono i seguenti:

Conto economico dell’esercizio 2012

B) Costi della produzione
8) Costi per godimento di beni di terzi 44.813

Nel corso del 2013 si rileva il canone residuo, integrato dalla ripresa dei costi provenienti dall’esercizio precedente e com-
plessivamente pari a euro 14.119.
Si procede, quindi, in data 1.8.2013 a rilevare l’acquisto del bene.

Impianti 5.000,00
IVA ns. credito 1.150,00
Fornitore X società di leasing 6.150,00

Si capitalizza l’acconto come segue:

Impianti 18.319,08
Fornitori c/acconti su riscatto leasing 18.319,08

(segue)
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Il piano di ammortamento fiscale elaborato dalla A&D S.p.A. (si tratta di azienda operante nel “Gruppo 7 – Industrie manifat-
turiere metallurgiche e meccaniche – Specie XXII – Costruzione di macchine, apparecchi e strumenti elettrici, di apparecchi 
di telecomunicazione in genere, di elettronica specializzata e affini”) del cespite (da considerarsi tra gli “Impianti specifici e 
macchine operatrici automatiche” e aventi aliquota di ammortamento ordinaria del 15,5%)5 è il seguente:

Anni Aliquota Ammortamento fiscale Fondo ammortamento fiscale Costo residuo

2013 7,75% 1.807,23 1.807,23 21.511,85

2014 15,50% 3.614,46 5.421,69 17.897,39

2015 15,50% 3.614,46 9.036,14 14.282,94

2016 15,50% 3.614,46 12.650,60 10.668,48

2014 15,50% 3.614,46 16.265,06 7.054,02

2015 15,50% 3.614,46 19.879,52 3.439,56

2016 14,75% 3.439,56 23.319,08 0,00

La scrittura di assestamento al 31.12.2013 è la seguente

Ammortamenti impianti 1.807,23
Fondo ammortamento impianti 1.807,23

I riflessi sullo stato patrimoniale al 31.12.2013 sono i seguenti:

Stato patrimoniale al 31.12.2013

B.II) Immobilizzazioni materiali
2) Impianti e macchinari 21.512

I riflessi sul conto economico dell’esercizio 2013 sono i seguenti:

Conto economico dell’esercizio 2013

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

10.b) Ammortamento delle immobilizzazioni materiali

26.119

1.807

1Si vedano: F. Dezzani, L. Dezzani, “Documento del CNDCEC del 23 novembre 2011: la cessione del contratto di leasing finan-
ziario: scritture contabili del cessionario”, in Il fisco, n. 45/2011; F. Giommoni, “Il trattamento contabile della cessione dei contratti 
di leasing finanziario”, in Bilanci vigilanza e controlli, n. 12/2011.
2Sul punto ci eravamo diffusi in: V. Antonelli, R. D’Alessio, P. Pistone, Summa Tuir 2011, Il Sole 24 ORE, Milano, 2011, pagg. 1059-
1062. Si vedano anche: F. Dezzani, L. Dezzani, “Risoluzione n. 212/E dell’8 agosto 2007: il ‘costo di acquisto’ del contratto di 
leasing immobiliare”, in Il fisco, n. 34/2007; G. Ferranti, L. Miele, Beni materiali e immateriali. II edizione, Ipsoa, Milano, 2008, pagg. 
291-293; O. Nocerino, R. Santoro, M. Valenzano, Ricavi, plusvalenze e sopravvenienze, Ipsoa, Milano, 2010, pag. 368; N. Villa, Il leasing 
ed il sale and lease back, Euroconference, Verona, 2011, pagg. 131-139.
3Studio Rebecca & Associati, Giovanni Pollini, Il leasing in bilancio, Il Sole 24 ORE, Milano, 2008, pag. 31.
4A. Fantozzi, Commentario breve alle leggi tributarie. Tomo III. TUIR e leggi complementari, Cedam, Padova, 2010, pag. 450; M. Leo, Le 
imposte sui redditi nel testo unico. Tomo II, Giuffrè, Milano, 2007, pag. 1525; G. Tinelli, Commentario al testo unico delle imposte sui redditi, 
Cedam, Padova, 2007, pag. 744.
5Si ipotizza che non sia ancora avvenuta l’annunciata revisione dei coefficienti fiscali di ammortamento.
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La riserva
adeguamento cambi
Formazione e utilizzo della riserva

Raffaele D’Alessio
Professore Associato,
Università degli Studi di Salerno

La riserva adeguamento cambi, la cui formazione è imposta dall’art. 
2426, comma 1, n. 8-bis, cod. civ., viene accantonata e stornata in rela-
zione alle poste in valuta e ai loro riflessi economici.
L’articolo si sofferma sulla dinamica di tali valori evidenziando i profili 
controversi e i possibili algoritmi.

Posizione del problema

La rilevazione nelle scritture continuative e nelle 
scritture di assestamento, la valutazione terminale di 
periodo e la rappresentazione nel bilancio di eserci-
zio delle poste in valuta costituiscono temi di costan-
te attualità nella dottrina economico-aziendale.1

La riforma del bilancio civilistico apportata con il 
D.Lgs. 127/1991 trascura i problemi di conversio-
ne delle operazioni internazionali regolate in valu-
ta estera in valori di conto, lasciando alla dottrina 
e alla prassi l’onere di individuare le soluzioni più 
razionali ai molti problemi di rilevazione.
La riforma del diritto societario introdotta con il 
D.Lgs. 6/2003 e modifi cata dal D.Lgs. 310/2004 
interviene in modo pervasivo sul tema, in un con-
testo economico nel frattempo profondamente mu-
tato per effetto dell’introduzione dell’euro e della 
progressiva estensione dell’area in cui esso circola 
come moneta uffi ciale.

Uno degli aspetti più complessi dell’appli-
cazione della normativa civilistica è rappre-
sentato dall’obbligo, sancito dall’art. 2426, comma 
1, n. 8-bis, cod. civ., di ritenzione degli utili netti di 
esercizio in misura pari all’eventuale margine netto 
positivo su cambi (eccedenza delle differenze po-

sitive su cambi rispetto alle differenze negative su 
cambi derivanti dalla conversione in euro al cam-
bio corrente di fi ne esercizio delle poste in valuta) 
e conseguente formazione di una riserva di utili 
che il codice civile vincola come “non distribuibile 
sino al realizzo” (chiosa l’OIC 28, Il patrimonio netto, 
punto III.B.3: «La riserva da utili su cambi, ai sensi 
dell’art. 2426, n. 8-bis, cod. civ. può essere distri-
buita solo dopo che l’utile netto su cambi è stato 
realizzato») e che la dottrina giuridica ritiene possa 
essere utilizzata, fi n dall’esercizio della sua iscrizio-
ne, a copertura di perdite di esercizi precedenti.2

La disposizione, dunque, commisura, sul pia-
no quantitativo, l’entità di uno specifi co accanto-
namento di utili netti a riserva (da operare dopo 
l’assegnazione del reddito al periodo amministrati-
vo) al valore di un complesso di proventi e di oneri 
imputati prima della determinazione del risultato 
di periodo. La misura dell’accantonamento a riser-
va viene ricercata nel saldo tra gli utili su cambi e le 
perdite su cambi maturati e non realizzati sui credi-
ti e sui debiti in valuta rispettivamente non ancora 
incassati e non ancora pagati al termine dell’eser-
cizio.3 Non sono inclusi nel processo di calcolo del 
valore del margine netto e, di conseguenza, dell’ac-
cantonamento a Riserva adeguamento cambi (o Riserva 
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a fronte di utili su cambi – come la chiama l’OIC – o, 
ancora, Riserva ex art. 2426, comma 1, n. 8-bis, cod. 
civ. – secondo la frequente dizione adottata dalla 
prassi delle società di software contabile):
a. il saldo tra gli utili su cambi realizzati e le perdite su 
cambi realizzate (poiché la norma fa riferimento 
all’adeguamento ai cambi correnti di fi ne esercizio, 
escludendo, dunque, quelli che si formano nello 
scambio). Tali differenze, a loro volta, potranno 
derivare da:
–   operazioni regolate in valuta nello stesso esercizio in cui 

sorgono. La perdita su cambi o l’utile su cambi 
sono commisurati alla differenza tra il controva-
lore in euro di realizzo e il controvalore in euro 
iscritto originariamente al cambio cronologico;

–   operazioni regolate in valuta nell’esercizio successivo a quello 
in cui sorgono. La perdita su cambi o l’utile su cambi 
sono commisurati alla differenza tra il controvalore 
in euro di realizzo e il controvalore in euro compu-
tato al cambio corrente di fi ne esercizio preceden-
te. La differenza tra quest’ultimo valore e il saldo 
iniziale di conto (espresso in euro al cambio cro-
nologico), invece, partecipa al calcolo della Riserva 
adeguamento cambi in quanto varianza stimata;

–   operazioni regolate in valuta in esercizi successivi a quello 
in cui sorgono. La perdita su cambi o l’utile su cambi 
sono commisurati alla differenza tra il controvalo-
re in euro di realizzo e il controvalore in euro al 
cambio corrente di fi ne esercizio precedente. La 
differenza tra quest’ultimo valore e il saldo iniziale 
di conto (espresso in euro al cambio cronologico), 
invece, partecipa al calcolo della Riserva adegua-
mento cambi in quanto somma di varianze stimate 
(attraverso gli esercizi amministrativi lungo i quali 
l’intera operazione si è manifestata);

b. le perdite (in conto capitale e in conto valuta) derivanti 
dalla svalutazione di immobilizzazioni non numerarie in va-
luta. L’art. 2426, comma 1, n. 8-bis, cod. civ. stabi-
lisce che le immobilizzazioni materiali, immateriali 
e le partecipazioni valutate al costo in valuta sono 
iscritte in bilancio al controvalore in euro compu-
tato al tasso di cambio vigente al momento del loro 
acquisto o a quello, inferiore, alla data di chiusura 
dell’esercizio se la riduzione di valore debba giudi-

carsi durevole. L’OIC 26, Operazioni e partite in mo-
neta estera, par. 8.2, dispone che le immobilizzazioni 
fi nanziarie in valuta, costituite da partecipazioni ri-
levate al costo, titoli e poste similari sono iscritte nel 
capitale di funzionamento al loro controvalore in 
euro computato al cambio cronologico. Tale saldo 
di bilancio non può essere mantenuto in presenza 
di perdite durevoli di valore stimata secondo l’OIC 
20, Titoli e partecipazioni, paragrafi  I.6.2 e II.3.6. 
L’OIC 26, al successivo par. 8.4, prende in con-
siderazione le immobilizzazioni materiali (l’esem-
pio è quello di un immobile sito in un Paese fuori 
dall’area dell’euro) e le immobilizzazioni immate-
riali (l’esempio è quello di un diritto di sfruttamen-
to di una licenza in un Paese fuori dall’area dell’eu-
ro), che concorrono a generare, nel presente e nel 
futuro, fl ussi fi nanziari in valuta. Anche tali poste, 
come le partecipazioni valutate al costo, sono iscrit-
te nel capitale di funzionamento al loro controvalo-
re in euro computato al cambio cronologico, ma il 
loro saldo iniziale non può essere mantenuto quale 
valore di bilancio in presenza di perdite durevoli di 
valore. In entrambi i casi (partecipazioni valutate 
al costo, da un lato, immobilizzazioni materiali e 
immateriali, dall’altro), la dottrina, tanto giuridica, 
quanto economico-aziendale, ritiene che tali per-
dite durevoli di valore non debbano concorrere 
al computo del margine netto su cambi previsto 
dall’art. 2426, comma 1, n. 8-bis, cod. civ.;4

c. il saldo tra le perdite e gli utili su cambi imputati 
per adeguamento al cambio corrente di fi ne eser-
cizio delle disponibilità liquide. L’assestamento dei 
saldi in conto capitale viene, infatti, ritenuto come 
realizzato (e non stimato) in quanto relativo a valori 
numerari che già godono dei requisiti di liquidità 
e di immediata convertibilità in moneta di conto.5

La ratio della norma che impone la costitu-
zione di una riserva indisponibile di utili in 
correlazione ai margini netti presunti su cambi può 
essere ricercata nel modello del reddito prodotto (o 
realizzato) alla base del sistema del bilancio civili-
stico:6 il trattamento contabile delle poste in valuta 
previsto dal codice civile rivela la propensione del 
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legislatore verso una prevalenza del principio di 
competenza economica sul principio di prudenza 
allorquando consente di fare incidere sul reddito 
di periodo non solo le perdite presunte, ma anche 
gli utili sperati (e tali devono considerarsi senz’al-
tro quelli semplicemente imputati alla chiusura 
dell’esercizio) e non ancora realizzati. Per attenuare 
gli effetti di questa prevalenza e riallineare, in sede di 
assemblea dei soci, la misura del reddito prelevabile 
a quella del reddito prodotto, si interpone l’obbligo 
di accantonamento a Riserva adeguamento cambi. Il vin-
colo imposto impedisce, nei fatti, la distribuzione ai 
soci di somme monetarie corrispondenti, nell’astra-
zione e nell’incorporeità proprie del reddito netto, 
a un complesso di proventi maturati, concorrenti 
alla formazione di quel reddito, ma non ancora re-
alizzati, al netto dei corrispondenti oneri, parimenti 
imputati. Si noti che tale espediente, adottato dal le-
gislatore del 2003, non è del tutto nuovo, perché esso 
viene già adottato, nel sistema del bilancio civilistico, 
anche nei casi (disciplinati dal D.Lgs. 127/1991) di:
–   deroga obbligatoria ex art. 2423, comma 4, cod. 

civ. In tale caso, «gli eventuali utili derivanti dalla 
deroga devono essere iscritti in una riserva non 
distribuibile se non in misura corrispondente al 
valore recuperato»;

–   applicazione del metodo del patrimonio netto 
alla valutazione delle partecipazioni, negli eser-
cizi successivi al primo ex art. 2426, comma 1, n. 
4, cod. civ. In tale caso, «negli esercizi successi-
vi le plusvalenze, derivanti dall’applicazione del 
metodo del patrimonio netto, rispetto al valore 
indicato nel bilancio dell’esercizio precedente 
sono iscritte in una riserva non distribuibile»;

–   rinvio al futuro di costi capitalizzati ex art. 2426, 
comma 1, n. 5, cod. civ. In tale caso, «fi no a che 
l’ammortamento non è completato, possono es-
sere distribuiti dividendi solo se residuano riserve 
disponibili suffi cienti a coprire l’ammontare dei 
costi non ammortizzati».

Il codice civile appare silente sulle modali-
tà di formazione e di utilizzo della Riserva ade-
guamento cambi. Sono i principi contabili nazionali 

a integrare la norma di legge (si vedano l’OIC 26, 
Operazioni e partite in valuta estera, e l’OIC 1, I prin-
cipali effetti della riforma del diritto societario sul bilancio 
d’esercizio), fornendo indicazioni, che tuttavia hanno 
dato luogo a un acceso dibattito in dottrina.7

Appare opportuno approfondire separatamente 
due aspetti:
–   la formazione della riserva;
–   l’utilizzo della riserva.

Il processo di formazione 
della riserva adeguamento cambi 

Sul piano giuridico, la Riserva adeguamento cambi si forma 
per effetto dell’accantonamento di utili netti imposto 
in sede di assemblea dei soci che approvano il bilancio 
di esercizio e deliberano sulla destinazione del risultato 
che ne emerge; tale accantonamento trova la propria 
misura in una correlazione parziale di componenti 
positivi e negativi di reddito, dei quali evidentemente 
l’organo amministrativo dovrà rendere edotto l’orga-
no deliberante mediante apposita comunicazione, 
chiara e articolata. Il conto aperto alla Riserva adegua-
mento cambi, dunque, viene acceso nell’esercizio succes-
sivo a quello in cui, per la prima volta, si manifesta 
un’eccedenza degli utili presunti su cambi sulle perdite 
presunte su cambi; tale conto poi viene alimentato, a 
cadenza annuale, in occasione delle delibere assem-
bleari in tema di destinazione del risultato economico, 
da eventuali ulteriori accantonamenti.

Il processo di formazione della Riserva adegua-
mento cambi, dunque, dipende, in prima approssima-
zione, dalle seguenti circostanze:
–   operatività in valuta dell’azienda;
–   sussistenza di margini netti presunti su cambi di 

segno positivo (in conseguenza di oscillazioni fa-
vorevoli dei cambi correnti di fi ne periodo);

–   sussistenza di utili netti;
–   relazione quantitativa tra margini netti presunti 

su cambi e utili netti d’esercizio.

È proprio la relazione quantitativa da ultimo 
richiamata il punto di maggiore incertezza.
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L’OIC 26, Operazioni e partite in valuta estera, par. 10, 
fornisce, al riguardo, le seguenti indicazioni:
–   «l’importo dell’eventuale utile netto derivante 

dall’adeguamento ai cambi di fi ne esercizio delle 
poste in valuta concorre alla formazione del ri-
sultato d’esercizio»;

–   «in sede di approvazione del bilancio e conse-
guente destinazione del risultato (...) è iscritto (...) 
in una riserva non distribuibile sino al momento 
del successivo realizzo»;

–   «la destinazione a riserva legale è prioritaria».
L’OIC propone una tabella riepilogativa dei prin-
cipali casi (tabella 1).
Interpretando i dati dell’esempio OIC, si possono 
analizzare i casi possibili.

Caso 1 – Eccedenza delle perdite stimate su 
cambi sugli utili stimati su cambi
A tale proposito l’OIC 26 non dice niente. In que-
sto caso, infatti, vengono meno le motivazioni che 
spingono alla formazione della Riserva adeguamento 
cambi, poiché, non dandosi margini netti presunti 
su cambi positivi, non vi è il pericolo di distribuire 
utili non realizzati.

Caso 2 – Margine netto su cambi da valuta-
zione < Utile netto d’esercizio
A tale proposito si nota come, al 31.12.n dell’esem-

Tabella 1 – TABELLA DELL’OIC IN TEMA DI DINAMICA DELLA RISERVA ADEGUAMENTO CAMBI

1 2 3 4
Movimentazione della riserva 

adeguamento cambi
(quota non distribuibile e distribuibile)

Esercizio
Adeguamento cambi
(attività e passività 

in valuta)

Variazioni degli utili 
(-perdite) su cambi 

da valutazione a c.e.

Risultato 
di 

esercizio*
5 6 7

A riserva non 
distribuibile 

(RND)

Saldo 
RND

A riserva 
distribuibile 

(RD)
31.12.n +500 500 +300 300 300 ---
31.12.n+1 0 -500 +600 −300 0 300
31.12.n+2 +900 900 +500 500 500 ---
31.12.n+3 +1.300 400 +700 400 900 ---
* Il risultato di esercizio rappresenta l’ammontare disponibile previa la destinazione a riserva legale.

OIC 26, Operazioni e partite in moneta estera, par. 10

«L’importo dell’eventuale utile netto derivante dall’adegua-
mento ai cambi di fine esercizio delle poste in valuta concorre 
alla formazione del risultato d’esercizio e, in sede di appro-
vazione del bilancio e conseguente destinazione del risultato 
(la destinazione a riserva legale è prioritaria), è iscritto, per la 
parte non assorbita dall’eventuale perdita d’esercizio, in una 
riserva non distribuibile sino al momento del successivo realiz-
zo. Tale riserva, tuttavia, può essere utilizzata, fin dall’esercizio 
della sua iscrizione a copertura di perdite di esercizi prece-
denti. Come detto circa la priorità di destinazione, qualora il 
risultato netto dell’esercizio sia una perdita o un utile di misura 
inferiore all’utile netto non realizzato sulle poste in valuta, l’im-
porto che deve essere iscritto nella riserva non distribuibile è 
pari alla quota della suddetta componente non realizzata e non 
assorbita dalla perdita conseguita dalla società. Un esempio 
può chiarire quanto sopra esposto. Si supponga che una so-
cietà presenti in bilancio un utile netto complessivo su cambi 
non realizzato di 500 e che il conto economico, tenendo conto 
del suddetto utile su cambi, evidenzi un utile d’esercizio di 300 
(in assenza di detto utile non realizzato su cambi, il risultato 
dell’esercizio sarebbe una perdita di 200). Conseguentemente 
l’utile derivante dalla valutazione delle poste in valuta risulte-
rebbe assorbito per 200 dalla perdita d’esercizio, determinata 
ante l’utile su cambi, e i residui 300 sono destinati, in sede 
di approvazione del bilancio, a una riserva non distribuibile. 
Se, invece, l’utile d’esercizio comprensivo dell’utile su cambi 
risultasse pari a 600, la parte corrispondente a quest’ultimo 
(500) è destinata alla riserva non distribuibile, mentre la quota 
residua dell’utile d’esercizio sarebbe liberamente distribuibile. 
Alla chiusura di ogni esercizio è rideterminato l’importo com-
plessivo degli utili e perdite non realizzati su cambi. Qualora 
emerga un utile netto complessivo su cambi superiore all’im-
porto della riserva patrimoniale già iscritta, quest’ultima viene 
integrata per l’eccedenza. Se, invece, emerge una perdita o un 
utile netto inferiore all’importo iscritto nella riserva, rispettiva-
mente l’intera riserva o l’eccedenza è riclassificata a una riser-
va liberamente distribuibile in sede di redazione del bilancio».
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pio dell’OIC 26, l’importo complessivo dei mar-
gini netti presunti su cambi positivi non realizzati 
ammonti a 500 (colonna 2). Tale importo coincide 
con i margini netti non realizzati maturati nell’an-
no (secondo competenza economica), i quali ven-
gono riepilogati nella voce C.17-bis) Utili e perdite su 
cambi del conto economico civilistico (colonna 3). 
Il risultato dell’esercizio n è pari a 300 (colonna 4). 
Conseguentemente la Riserva adeguamento cambi vie-
ne costituita soltanto per un importo pari a 300 (co-
lonna 5), in quanto una parte (200) degli utili netti 
su cambi è andata idealmente a coprire la differen-
za, di segno negativo, tra tutti gli altri componenti 
di reddito. Nella colonna 6 viene riportato, infi ne, 
il saldo della riserva non distribuibile.

L’esempio costruito dall’OIC, pur nella sua 
semplicità, non ha mancato di sollevare fra gli in-
terpreti molti interrogativi. Anzitutto nell’esempio 
si prescinde dalla “previa destinazione a riserva 
legale” del 5% dell’utile netto di esercizio impo-
sta dall’art. 2430 cod. civ. In effetti, tornando alla 
tabella OIC, un importo pari a 15 dovrebbe esse-
re accantonato a Riserva legale, mentre un importo 
pari solo a 285 dovrebbe alimentare la riserva non 
distribuibile. A nostro avviso, l’espressione «previa 
destinazione a riserva legale» può essere intesa nel 
senso che la somma da destinare a riserva indispo-
nibile debba essere calcolata sull’utile di bilancio da 
ripartire e che, una volta determinato l’importo da 
destinare a riserva indisponibile, questo vada sud-
diviso tra riserva legale e riserva per utili su cambi, 
in quanto entrambe indisponibili. Non manca però 
chi interpreta8 che «l’appostazione a riserva per 
utili su cambi debba essere effettuata in aggiunta 
a quella alla riserva legale. Gli esempi proposti nei 
principi contabili (OIC 1 e 26) fanno propendere 
per questa ultima ipotesi».
La misura della ritenzione degli utili netti viene 
commisurata al margine presunto su cambi al lor-
do del corrispondente effetto fi scale, ma una parte 
della dottrina propone, invece, di tenerne conto e 
di procedere all’accantonamento solo per il valo-
re al netto delle imposte correlate.9 Si rammenti, 

infatti, che, in caso di margine netto presunto su 
cambi di segno positivo (che è l’ipotesi in esame), 
si dà luogo a un eccesso di riprese fi scali in dimi-
nuzione su quelle in aumento, di differenze tem-
poranee imponibili su quelle deducibili, infi ne a 
un accantonamento per imposte differite maggiore 
dello storno per imposte anticipate. Tale maggiore 
accantonamento evidentemente riduce, in pari mi-
sura, il reddito netto d’esercizio.

Caso 3 – Margine netto su cambi da valuta-
zione > Utile netto d’esercizio
A tale proposito, osservando attentamente la tabella 
proposta dall’OIC 26, si nota come, al 31.12.n+2, 
l’importo complessivo dei margini netti su cambi 
non realizzati ammonti a 900 (colonna 2). Tale im-
porto coincide con l’utile netto su cambi non rea-
lizzato maturato nello stesso anno (n+2). Tuttavia, 
siccome il risultato d’esercizio dell’anno è pari a 500, 
la riserva non distribuibile su cambi viene alimentata 
proprio per un importo pari a 500 (colonna 5).
Ancora l’OIC 26, al par. 10, propone un esempio 
che assume come valore dell’eccedenza degli utili 
stimati su cambi sulle perdite stimate su cambi pari a 
500: «Se … l’utile di esercizio, comprensivo dell’utile 
su cambi, risultasse pari a 600, la parte corrispon-
dente a quest’ultimo (500) è destinata alla riserva 
non distribuibile, mentre la quota residua dell’utile 
di esercizio sarebbe liberamente distribuibile».
Una parte della dottrina ritiene, a tale proposito, 
che il vincolo sull’eccedenza degli utili netti presun-
ti su cambi sugli utili netti si trasferisca in avanti sui 
redditi netti degli esercizi successivi.10

Caso 4 – Margine netto su cambi presunto 
positivo e perdita di esercizio
A tale proposito, l’OIC 26 dispone: «Qualora il 
risultato netto dell’esercizio sia una perdita … 
l’importo che deve essere iscritto nella riserva non 
distribuibile è pari alla quota della suddetta com-
ponente non realizzata non assorbita dalla perdita 
conseguita dalla società». L’interpretazione lette-
rale dell’OIC 26 imporrebbe di escludere qualsiasi 
accantonamento.11
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A nostro avviso, tale aspetto meritereb-
be di essere maggiormente approfondito 
dall’OIC, poiché l’interpretazione proposta pre-
senta numerosi punti deboli e profi li controversi:
a. esorbita dal disposto dell’art. 2426, comma 1, n. 
8-bis, cod. civ., che prevede, in presenza di “utili 
netti su cambi”, l’obbligo di procedere all’accanto-
namento senza precisare se esso debba essere ali-
mentato dalla ritenzione di utili netti dell’esercizio;
b. a prima vista, nell’esercizio in cui si forma il mar-
gine netto presunto su cambi positivo, il rischio di 
distribuzione di somme monetarie ai soci è scon-
giurato (mancanza di utili da distribuire), ma tale 
rischio «si presenterebbe nuovamente nell’esercizio 
successivo qualora chiudesse in utile».12 Si può ag-
giungere che il rischio è presente anche nell’eser-
cizio in cui si forma l’utile su cambi in presenza di 
riserve distribuibili maggiori delle perdite d’eserci-
zio.13 Si ipotizzi, per esempio, che, in presenza di 
margine netto presunto su cambi non realizzato 
pari a 70, l’esercizio chiuda in perdita per 50 e tra 
le quote ideali del capitale netto si diano riserve di-
stribuibili per 70. Una volta coperta la perdita di 
50, l’impresa può erogare dividendi per 20, distri-
buendo di fatto somme corrispondenti al margine 
netto su cambi non realizzato. In assenza cioè di 
quel margine, la perdita netta d’esercizio sarebbe 
stata di -120 e a copertura di essa non sarebbe ba-
stata la riserva distribuibile. O, ancora, si ipotizzi, 
rispetto all’esempio precedente, che rimangano co-
stanti il margine netto presunto su cambi non rea-
lizzato (70) e la riserva distribuibile (70), ma l’eser-
cizio chiuda in pareggio. Anche in questo caso si 
dovrebbe, nell’interpretazione dell’OIC, non pro-
cedere ad alcun accantonamento, sicché potrebbe, 
nell’esercizio successivo, distribuirsi l’intera riserva 
disponibile.

In sintesi, dunque, in difformità dall’inter-
pretazione OIC, a nostro avviso, in questo 
caso, appare più opportuno procedere a uno stor-
no di altra riserva disponibile alla Riserva adegua-
mento cambi o, in assenza (per esempio nel primo 
esercizio di attività), si potrebbe imporre un vin-

colo di destinazione al momento in cui si procede-
rà alla destinazione degli utili netti attribuiti agli 
esercizi successivi.

Il processo di utilizzo 
della riserva adeguamento cambi

Per stabilire la sorte della Riserva adeguamento cambi 
negli esercizi successivi a quello di prima formazio-
ne, riferimenti possono essere individuati nell’OIC 
1, I principali effetti della riforma del diritto societario sul 
bilancio d’esercizio, il quale prevede, alla fi ne di ogni 
esercizio, interventi di:
–   rideterminazione del margine netto presunto su 

cambi;
–   integrazione della Riserva adeguamento cambi esi-

stente, qualora emerga un margine netto com-
plessivo su cambi superiore all’importo della ri-
serva stessa;

–   riclassifi cazione della riserva esistente in una li-
beramente distribuibile (per l’intero suo importo 
o solo una parte), qualora emerga rispettivamen-
te un margine netto negativo o uno positivo, ma 
inferiore alla consistenza della riserva.

Elementi utili possono poi rinvenirsi osservando 
la sorte della Riserva adeguamento cambi negli eserci-
zi n+1 e n+3 della tabella prevista nell’allegato III 
dell’OIC 26, Operazioni e partite in moneta estera.
In questo caso, le opzioni previste sono tre. A tale 
proposito, stante le molteplici interpretazioni pre-
senti in dottrina,14 può essere utile rendere esplicito 
l’algoritmo utilizzato dall’OIC (tabella 2).
L’OIC considera gli esercizi complessivamente, 
poiché l’obiettivo è quello di evitare la distribu-
zione di somme monetarie ai soci di ammontare 
corrispondente idealmente al margine netto su 
cambi non realizzato complessivamente formatosi 
nel corso degli esercizi e non a quello rilevato nel 
singolo periodo amministrativo.15

Una prima e frettolosa lettura dell’esem-
pio OIC, invece, potrebbe trarre in inganno, 
così come di fatto è capitato,16 alla luce della riga 
dell’esercizio n+3 dell’esempio. Infatti in dottrina 
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non manca chi ritiene che gli esercizi vadano letti 
“a compartimenti stagni”, poiché l’obiettivo del-
la norma è quello di evitare la distribuzione del 
margine netto su cambi che partecipa alle forma-
zioni reddituali del singolo esercizio. Tale tesi, agli 
occhi di questa parte della dottrina, appare evi-
dente leggendo il dato relativo all’anno n+3 dove 
l’accantonamento indicato è solo 400. Nell’anno 
n+3, infatti, l’accantonamento a riserva non di-
sponibile è 900 a fronte di utili complessivi netti 
pari a 1.300. A nostro avviso invece la spiegazio-
ne è semplice: la differenza pari a 400 è dovuta a 
fatto che, nell’anno n+2, il mancato adeguamen-
to di 400 non può essere più ricuperato; infatti, 
se nell’esercizio n+2 l’utile fosse stato di 1.000, si 
sarebbe potuto accantonare 900 e, dunque, la ri-
serva non distribuibile dell’esercizio n+3 sarebbe 

stata proprio pari a 1.300 (somma degli utili su 
cambi dei due esercizi).

In estrema sintesi, “ragionando l’OIC per mas-
sa”, impone all’interprete di fare i seguenti calcoli:
–   caso 1: adeguamento cambi > saldo riserva non 

distribuibile. Si accantona il minore tra le varia-
zioni degli utili su cambi da valutazione imputa-
to nel conto economico (colonna 3) e il risultato 
d’esercizio (colonna 4);

–   caso 2: adeguamento cambi < saldo riserva non 
distribuibile. Si libera la differenza tra saldo ri-
serva non distribuibile (colonna 3) e l’adegua-
mento cambi (colonna 4);

–   caso 3: adeguamento cambi <= 0. Non si accan-
tona nulla e si libera l’intera riserva non distribui-
bile accantonata nel precedente esercizio.

Tabella 2 – ALGORITMO DI CALCOLO DELLE VARIAZIONI DI CONTO DELLA RISERVA ADEGUAMENTO CAMBI

Colonne
Riga C D E F G H

1 31.12.n = E1 500 300 = Se (E1 >= 0; MIN(E1;F1); 0) Saldo RND

2 31.12.n+1 = D1 + E2 −500 600 = Se (D2 <= 0; −H1; Se (D2 < H1; −(H1−D2); MIN(E2;F2))) Saldo RND

3 31.12.n+2 = D2 + E3 900 500 = Se (D3 <= 0; −H2; Se (D3 < H2; −(H2−D3); MIN(E3;F3))) Saldo RND

4 31.12.n+3 = D3 + E4 400 700 = Se (D4 <= 0; −H3; Se (D4 < H3; −(H3−D4); MIN(E4;F4))) Saldo RND

Esempio 1: calcolo dell’utilizzo riserva adeguamento cambi
La A&D S.p.A. si costituisce nell’esercizio n con il conferimento di due crediti in valuta per 100 $, che vengono valutati al 
cambio storico di €/$ 1, pari a 100 euro.
Avremo dunque questa situazione:

Stato patrimoniale
Attivo                                      Passivo

Clienti USA 100 Cap. sociale 100 (1)

Al 31.12.n il cambio €/$ è sceso a 0,80 e si procede al rilevamento dell’operazione:

Stato patrimoniale
Attivo                                      Passivo

Conto economico
Costi                                        Ricavi

Clienti USA 100 (1)
Clienti USA   25 (2)

Cap. sociale 100 (1)
Utile d’esercizio n 25

Utile non realizzato 
su cambi 25 (2)

In sede di approvazione del bilancio d’esercizio si procede ad accantonare 25. Al 31.12.n+1 il credito è ancora in essere, il 
cambio di chiusura è €/$ 0,76.

(segue)
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Stato patrimoniale
Attivo                                      Passivo

Conto economico
Costi                                        Ricavi

Clienti USA 131,78 (3)
Cap. sociale 100

Riserva non distribuibile 25
Utile n+1 6,78

Utile non realizzato 
su cambi 6,78 (3)

Il sede di approvazione del bilancio n+1 occorrerà procedere ad accantonare altri 75 euro.

Predisponendo la tabella OIC avremo:

1 2 3 4
Movimentazione della riserva 

adeguamento cambi
(quota non distribuibile e distribuibile)

Esercizio
Adeguamento cambi
(attività e passività 

in valuta)

Variazioni degli utili 
(-perdite) su cambi 

da valutazione a c.e.

Risultato 
di 

esercizio
5 6 7

A riserva non 
distribuibile 

(RND)

Saldo 
RND

A riserva 
distribuibile 

(RD)
31.12.n +25 25 25 25 25 ---
31.12.n+1 31,78 6,78 6,78 6,78 31,78 ---

Come può agevolmente notarsi, nell’esercizio n+1, l’utile stimato su cambi è più basso della riserva non distribuibile, ma 
non per questo non si deve procedere ad accantonare (come qualcuno sostiene) i nuovi 6,68 euro. Si può notare poi come 
la prima colonna della tabella OIC serva proprio per non seguire più la sorte della massa dei crediti e dei debiti in valuta 
realizzati e non realizzati nei vari esercizi e questo consente un’applicazione anche in quelle realtà (aziende di minori 
dimensioni) che, pur avendo diverse partite in valuta, non dispongono di sofisticati software contabili che possiedono il 
partitario in valuta.

Esempio 2: calcolo dell’utilizzo riserva adeguamento cambi

1 2 3 4
Movimentazione della riserva 

adeguamento cambi
(quota non distribuibile e distribuibile)

Esercizio
Adeguamento cambi
(attività e passività 

in valuta)

Variazioni degli utili 
(-perdite) su cambi 

da valutazione a c.e.

Risultato 
di 

esercizio
5 6 7

A riserva non 
distribuibile 

(RND)

Saldo 
RND

A riserva 
distribuibile 

(RD)
31.12.n 500 500 300 300 300 0

31.12.n+1 0 −500 600 −300 0 −300

31.12.n+2 900 900 950 900 900 0

31.12.n+3 1.300 400 700 400 1.300 0

31.12.n+4 900 −400 600 −400 900 −400

31.12.n+5 700 −200 500 −200 700 −200

31.12.n+6 1.500 800 100 100 800 0

31.12.n+7 2.400 900 900 900 1.700 0

31.12.n+8 1.400 −1.000 700 −300 1.400 −300

Si presti attenzione agli esercizi n+4 e n+5 (due perdite consecutive): in questo caso si dovrà procedere a liberare la quota 

(segue)

CFC4_285-294.indd   292CFC4_285-294.indd   292 26/03/12   10:5026/03/12   10:50



ri
se

rv
a 

ad
eg

ua
m

en
to

 c
am

bi

RISERVA 
ADEGUAMENTO 
CAMBI

Contabilità finanza
e controllo
4.2012

293

Considerazioni conclusive

La scelta del legislatore di avvicinare la valutazione 
di bilancio delle operazioni della gestione incom-
piuta in valuta ai principi contabili internazionali 
(in particolare allo IAS 21, Effetti delle variazioni dei 
cambi delle valute estere, paragrafi  23-34), i quali op-
tano per il cambio corrente di fi ne esercizio quale 
termine di riferimento per la conversione delle po-
ste monetarie, allontana, almeno in parte, la con-
fi gurazione di reddito concretamente determinata 
nel sistema del codice civile dal modello del reddito 
prodotto e pone, di conseguenza, il problema (che 
gli IAS/IFRS non si pongono) dell’accantonamen-
to a Riserva adeguamento cambi.

In presenza di una disposizione di legge (l’art. 
2426, comma 1, n. 8-bis, cod. civ.) piuttosto sibilli-
na, la soluzione proposta dall’OIC al problema 

della quantifi cazione degli accantonamenti e degli 
storni di quella riserva appare dettata soprattutto 
da motivazioni di ordine pratico. Anzitutto non si 
tiene conto del “realizzo” delle operazioni in valuta 
(come esplicitamente detta la norma), poiché ciò im-
porrebbe (in presenza di una intensa operatività sui 
mercati internazionali) di adottare un sistema conta-
bile a partite aperte che non tutte le imprese possono 
permettersi. In secondo luogo, l’OIC procede “per 
masse”, agendo soltanto sui saldi di fi ne esercizio e 
movimentando la Riserva adeguamento cambi solo in oc-
casione dell’assemblea annuale dei soci che approva 
il bilancio e decide sulla destinazione del reddito, ri-
nunciando ad agire in corso d’anno (anche perché la 
convocazione infraperiodale dell’assemblea per de-
cidere di riserve eventualmente svincolate è ipotesi 
di scarso rilievo pratico). Infi ne l’OIC si concentra 
sulle formazioni reddituali, ma non analizza diretta-
mente la dinamica complessiva delle riserve di utili.

parte di riserva non disponibile pari alla perdita, poiché la colonna adeguamento cambi è ancora positiva (presenza di utili 
complessivi netti non ancora fronteggiati); la situazione è, invece, differente nel seguente caso:

1 2 3 4
Movimentazione della riserva 

adeguamento cambi
(quota non distribuibile e distribuibile)

Esercizio
Adeguamento cambi
(attività e passività 

in valuta)

Variazioni degli utili 
(-perdite) su cambi 

da valutazione a c.e.

Risultato 
di 

esercizio
5 6 7

A riserva non 
distribuibile 

(RND)

Saldo 
RND

A riserva 
distribuibile 

(RD)
31.12.n 500 500 300 300 300 0

31.12.n+1 0 −500 600 −300 0 −300

31.12.n+2 900 900 950 900 900 0

31.12.n+3 1.300 400 700 400 1.300 0

31.12.n+4 1.300 0 600 0 1.300 0

31.12.n+5 0 −1.300 500 −1.300 0 −1.300

31.12.n+6 −100 −100 100 0 0 0

31.12.n+7 −400 −300 900 0 0 0

31.12.n+8 1.000 1.400 800 800 800 0

1Sul tema, anche prima della riforma del diritto societario del 2003, si vedano: A. Amaduzzi – G. Paolone, I bilanci di esercizio delle 
imprese, UTET, Torino, 1986, pagg. 190-191 e 241-242; V. Cantino, Rischio di cambio. Tecniche di gestione e di rilevazione, Giuffrè, Mila-
no, 2000; P. E. Cassandro, “La valutazione delle attività e passività espresse in moneta estera”, in Studi in onore di Ugo Caprara, tomo 
II, Vallardi, Milano, 1975; L. Cossar, Attività d’impresa in valuta estera e rischio di cambio. Aspetti contabili e di bilancio, Ed. Lint, Trieste, 
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1994; L. D’Alessio, Le operazioni in moneta estera. La conversione nel bilancio ordinario e nel bilancio di gruppo, Giappichelli, Torino, 1991; U. 
De Dominicis, Lezioni di ragioneria. Vol. IV. Capitale, costi, ricavi e reddito. Parte II, CLUE, Bologna, 1966, pagg. 22-23; W. Di Meo, “La 
contabilità delle operazioni in moneta estera. Spunti per una riflessione”, in Scritti in onore di Carlo Masini. III. Contabilità, bilancio e 
controllo, EGEA, Milano, 1993; W. Forte, Il rischio di cambio nei conti e nei bilanci d’impresa, CEDAM, Padova, 1990; P. Onida, La logica 
e il sistema delle rilevazioni quantitative d’azienda. II edizione accresciuta, Giuffrè, Milano, 1970, pagg. 115-118; P. Onida, bilancio di esercizio 
nelle imprese. Significato economico del bilancio. Problemi di valutazione, Giuffrè, Milano, 1974, pagg. 165-168; A. Paolini, “Le operazioni 
di esportazione e importazione, le differenze di cambio su crediti e debiti commerciali esteri e il collegato fondo rischi su cambi”, 
in Rivista dei dottori commercialisti, n. 1/1996; G. Zappa, Il reddito d’impresa. Scritture doppie, conti e bilanci delle aziende commerciali, III rist., 
Giuffrè, Milano, 1950, pagg. 576-588.
2AA.VV., Obbligazioni – Bilancio (a cura di M. Notari e L. A. Bianchi), EGEA, Milano, 2006, pag. 545.
3Sulle differenze su cambi nel sistema del bilancio civilistico si vedano: M. Allegrini – P. Martini, Bilancio civilistico e imponibile fiscale, 
Sistemi editoriali, Napoli, 2005, pagg. 419-420; C. Barbieri, Bilancio di esercizio e reddito di impresa, Il Sole 24 ORE, Milano, 2007, 
pagg. 281-282, 285-288, 303-304; M. Caratozzolo, Il bilancio d’esercizio. II edizione aggiornata ai principi contabili nazionali e internazionali, 
Giuffrè, Milano, 2006, pag. 901; N. Di Cagno, Informazione contabile e bilancio d’esercizio, Cacucci, Bari, 2004, pag. 273; F. Giunta – M. 
Pisani, Il bilancio, Apogeo, Milano, 2005, pagg. 246-247; A. Provasoli (a cura di), Management. 2. Amministrazione e bilancio, Il Sole 24 
ORE – Università Bocconi Editore – La Repubblica, Milano, 2006, pagg. 197-207.
4AA.VV., Obbligazioni – Bilancio, cit., pag. 545; F. Giunta – M. Pisani, Il bilancio, cit., pag. 687; E. Santesso – U. Sostero, Il bilancio. 
Principi generali, struttura e regole di valutazione, Il Sole 24 ORE, Milano, 2006, pag. 202.
5L. Gaiani, Le chiusure di bilancio, Il Sole 24 ORE, Milano, 2007, pag. 76.
6Sul modello del reddito prodotto (o, anche se il termine non è esattamente sinonimo, realizzato) nel sistema del bilancio civilistico, 
in particolare: G. Ferrero, I complementari principi della chiarezza, della verità e della correttezza nella redazione del bilancio d’esercizio, Giuffrè, 
Milano, 1991; M. Lacchini, Modelli teorico-contabili e principi di redazione del bilancio, Giappichelli, Torino, 1994; F. Ranalli, Il bilancio 
d’esercizio, Aracne, Roma, 1996; F. Superti Furga, Il bilancio d’esercizio italiano secondo la normativa europea, III ed., Giuffrè, Milano, 1997.
7Sulle diverse posizioni in materia: C. Barbieri, Bilancio di esercizio e reddito di impresa, cit., pagg. 304-311; P. Pisoni – F. Bava – D. 
Busso, Il bilancio d’esercizio dopo la riforma societaria e fiscale. Verso gli IAS/IFRS e Basilea 2, Euroconference, Torino, 2004, pagg. 209-211; 
E. Santesso – U. Sostero, Il bilancio, cit., pagg. 201-205. 
8S. Loprevite, Le operazioni in valuta estera – Aspetti di valutazione, rilevazione e rappresentazione in bilancio, Diretta Aristeia, 19 febbraio 2007.
9P. Pisoni – F. Bava – D. Busso, “Crediti e debiti in valuta”, in Contabilità, finanza e controllo, Il Sole 24 ORE, Milano, n. 12/2005, 
pag. 972; G. Cristofori – D. Pini, “Operazioni in valuta estera”, in Contabilità, finanza e controllo, Il Sole 24 ORE, Milano, n. 7/2006, 
pag. 582.
10F. Giunta – M. Pisani, Il bilancio, cit., pag. 699; L. Marchi, La contabilità aziendale, IPSOA, Milano, 2007, pag. 914.
11In senso contrario: A. Quagli, Bilancio di esercizio e principi contabili, III ed., Giappichelli, Torino, 2004, pag. 198.
12F. Giunta – M. Pisani, Il bilancio, cit., pag. 699; L. Marchi, La contabilità aziendale, cit., pag. 914.
13M. Caratozzolo, Il bilancio d’esercizio, cit., pag. 456; L. Gaiani, Le chiusure di bilancio, cit., pag. 85; P. Pisoni – F. Bava – D. Busso, 
“Crediti e debiti in valuta”, cit., pag. 975.
14«L’OIC 26 non dice nulla esplicitamente circa l’opportunità di vincolare, in sede di delibera di destinazione del reddito dell’eser-
cizio x4, a Riserva adeguamento cambi ulteriori 200, allo scopo di pareggiare (almeno in parte) la quota parte del saldo utili su cambi 
da valutazione eccedenti il reddito netto di periodo, ma la sequenza dei dati proposti sembra avallare la tesi contraria. Infatti, al 
termine dell’esercizio x3 si ha un’eccedenza del risultato presunto globale positivo su cambi rispetto all’utile netto d’esercizio pari 
a 400 (= 900 – 500), il reddito netto viene accantonato per intero; al termine dell’esercizio x4, si ha un risultato presunto globale 
positivo su cambi pari a 1.300 (= 900 + 400) e un utile netto d’esercizio pari a 700. Se fosse valida l’interpretazione interperiodale 
dell’accantonamento a Riserva adeguamento cambi, sarebbe il valore dell’intero reddito netto dell’esercizio x4 (cioè 700) la quota da 
accantonare a Riserva adeguamento cambi (infatti tale riserva ha un saldo, prima della delibera relativa all’esercizio x4, di 500, mentre 
il risultato su cambi globale è 1.300 e si può agire su un utile netto di 700, che non copre la differenza tra il secondo e il primo 
importo). Invece l’OIC 26, per l’esercizio x4, impone di accantonare soltanto 400, cioè il minore tra il risultato presunto positivo 
su cambi d’esercizio e il reddito netto d’esercizio, ignorando dunque che sulle attività e passività in valuta sono complessivamente 
maturati utili presunti eccedenti perdite presunte su cambi per 1.300 e, dunque, che 300 (= 700 – 400) è un’aliquota di utili netti 
dell’esercizio x4 che viene considerata dall’OIC pienamente disponibile, in particolare distribuibile, e non anch’essa vincolata a 
contrarre l’erogazione di somme corrispondenti a componenti positivi di reddito non ancora realizzati. La modalità adottata può 
apparire non del tutto razionale, se considerata sul piano della interpretazione degli andamenti del reddito prodotto e del reddito 
distribuibile, ma se si associa valenza normativa ai principi contabili nazionali, essa appare l’unica in linea con il dettato dell’OIC 
26 e, dunque, apparirebbe legittima la pretesa del socio di chiedere la distribuzione di quei 300 che, invece, nell’interpretazione 
più restrittiva (seppure più rigorosa) dovrebbero anch’essi essere trattenuti in azienda fino al realizzo delle posizione in valuta». V. 
Antonelli – R. D’Alessio, Summa contabile, Il Sole 24 ORE, Milano, 2008, pagg. 916-917. Propendono, invece, per un’estensione 
del vincolo di ritenzione degli utili netti da un esercizio al successivo: F. Giunta – M. Pisani, Il bilancio, cit., pag. 699; L. Marchi, La 
contabilità aziendale, cit., pag. 916.
15Si veda: P. Pisoni – D. Busso – F. Bava, “Riserva indisponibile originata dalla valutazione delle poste in valuta estera e sua mo-
vimentazione: una interpretazione discutibile del principio contabile OIC 26, in Impresa commerciale e industriale, n. 11/2005, pagg. 
1675-1680.
16A. Cotto Fornero – G. Odetto, Guida al bilancio di esercizio, IPSOA, Milano, 2007, pagg. 93-96.
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Put options relative a quote 
azionarie di minoranza 
di imprese controllate
Trattamento nel bilancio consolidato IFRS 

Stefano Bianchi
Partner Mazars

Il presente contributo sintetizza i diversi approcci utilizzati dalla 
prassi aziendale e professionale per la contabilizzazione secondo 
gli IAS 27 (Bilancio consolidato e separato), IAS 32 (Strumenti fi-
nanziari: esposizione nel bilancio) e IAS 39 (Strumenti finanziari: 
rilevazione e valutazione) nel bilancio consolidato e separato IFRS 
delle put options e delle put&call options concesse agli azionisti di 
minoranza in relazione alle loro quote azionarie nell’ambito delle 
acquisizioni di imprese contabilizzate secondo l’IFRS 3 (Aggrega-
zioni aziendali).

Il contratto di compravendita azionaria

Il contratto di compravendita azionaria (share pur-
chase agreement – SPA) che avviene al termine della 
due diligence e quindi in uno stadio in cui il livello di 
conoscenza dell’azienda da parte del compratore 
è maggiore rispetto al momento della redazione 
della lettera di intenti, pur assoggettato a nego-
ziazioni tipiche di ogni deal, prevede solitamente 
delle caratteristiche comuni,1 tra cui:
–   i dati anagrafi ci dei contraenti;
–   la struttura dell’operazione;
–   il meccanismo contrattuale relativo al prez-

zo (condizioni, tempi, enti paganti e riceventi, 
meccanismi di earn-out) e modalità di paga-
mento;

–   gli elementi patrimoniali attivi e passivi trasfe-
riti;

–   l’obbligo per il venditore di non apportare mo-
difi che sostanziali alla realtà in cessione prima 
della chiusura dell’operazione;

–   l’obbligo di non concorrenza da parte del ven-
ditore, tutelato dall’art. 2557 cod. civ., che pre-
vede che per cinque anni dal trasferimento non 
si possa intraprendere una nuova impresa che 
possa sviare la clientela dall’azienda ceduta. Le 
parti possono escludere, limitare o rafforzare 
questo obbligo, ma sempre con un limite di du-
rata non superiore ai cinque anni;

–   le condizioni sospensive e risolutive del contratto;
–   eventuali opzioni di acquisto/vendita (put&call);
–   l’esplicitazione formale delle garanzie, richia-

mate in modo analitico e supportate da allegati 
che chiariscano tecnicamente le regole di fun-
zionamento delle stesse;

–   le pattuizioni accessorie, quali l’obbligo di man-
tenere una collaborazione pluriennale e i patti 
parasociali.

Negli ultimi anni, nelle operazioni di M&A, 
l’acquirente, pur acquistando il controllo del tar-
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get spesso non acquista la totalità dell’equity della 
società target, ma lascia ai precedenti soci di con-
trollo una quota di interessenza minoritaria (non 
controlling interests-NCI o minority interests – MI), su 
cui viene concessa una put option (oppure delle 
put&call options incrociate) esercitabile a un prez-
zo fi sso (oppure determinato con gli stessi multipli 
adottati in fase di acquisizione) o al fair value nel 
medio-breve termine.
Perché l’utilizzo di questi strumenti? Nella mag-
gior parte dei casi è una maniera di coinvolgere 
effi cacemente il management e i soci precedenti nel-
la gestione post-deal e potere legare il loro rendi-
mento e la loro motivazione a dati oggettivi, last 
but not least è il modo anche di rendere più effi cien-
te, da un punto di vista fi nanziario, l’acquisizione 
posticipando la seconda tranche del prezzo di ac-
quisizione.

Valutazione iniziale delle put options 
e IFRS di riferimento

La problematica del trattamento contabile delle 
put options emesse (e dei contratti forward sottoscrit-
ti) dalla controllante nei confronti degli azionisti 
di minoranza di una controllata contestualmente 
all’acquisizione del controllo sulla controllata stes-
sa può essere considerata come correlata all’ac-
quisizione e quindi sotto applicazione dell’IFRS 
3.2 Il prezzo di esercizio di tali put options o con-
tratti forward, spesso determinati come multipli di 
EBITDA o altri KPI, costituisce perciò parte in-
tegrante del prezzo di acquisto complessivo della 
partecipazione. L’IFRS 3 non dà indicazioni su 
come contabilizzare tali options, perciò è necessa-
rio cercare ulteriori riferimenti nello IAS 27, nello 
IAS 32 e nello IAS 39.

La contabilizzazione delle put options re-
lative a NCI non è chiaramente defi nita dagli 
IFRS, anzi sono presenti delle contraddizioni a 
seconda che venga applicato lo IAS 27 oppure lo 
IAS 32. 
Altro aspetto correlato è il riconoscimento o meno 

delle interessenze di terzi (o NCI) nel patrimonio 
netto consolidato.
La put option emessa prevede in genere il pagamento 
per cassa o altre attività fi nanziarie delle quote di mi-
noranza: perciò, come indica lo IAS 32, un contrat-
to che contiene un’obbligazione per un’entità ad ac-
quistare propri strumenti rappresentativi di capitale 
contro disponibilità liquide o altre attività fi nanziarie 
dà origine a una passività fi nanziaria per il valore 
attuale dell’importo di rimborso (per esempio: per 
il valore attuale del prezzo di riacquisto a termine, 
prezzo di esercizio dell’opzione o altro ammontare 
di conversione). Un esempio di tale passività ex IAS 
32 è l’obbligazione di un’entità relativa a un contrat-
to a termine ad acquistare propri strumenti rappre-
sentativi di capitale contro disponibilità liquide.

Non ci sono perciò sostanzialmente dubbi, 
nella prassi applicativa degli IAS/IFRS, che, nel 
caso di put option o put&call emesse nei confronti 
dei soci di minoranza, queste vadano stanziate nel 
passivo del bilancio consolidato e siano sempre una 
passività; la problematica ulteriore è il suo conte-
stuale riconoscimento nell’ambito di una business 
combination.

Le decisioni chiave da considerare nella scelta 
del criterio contabile da applicare o nel riconoscere 
o meno le interessenze di terzi al momento dell’ac-
quisizione sono:
–   trasferimento dei rischi e benefi ci (economic benefi ts 

associated with an ownership interest) delle quote di 
minoranza all’acquirente;

–   quale standard di riferimento (IAS 39 oppure 
IAS 27);

Trasferimento dei rischi e benefici (economic 
benefits associated with an ownership 
interest) delle quote di minoranza

La contabilizzazione dei minority interests dipende 
dalla sostanza della transazione e dal trasferimento 
dei rischi e benefi ci relativamente alle quote di mi-
noranza, come sintetizzato in fi gura 1 e fi gura 2.
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Rischi e benefici 
trasferiti NCI acquistati

–   I minority interests non devono essere contabilizzati (IAS 
27, IG.5);1

–   la passività finanziaria relativa alla put option è pari al va-
lore attuale dell’importo di rimborso (deferred payment).

1IAS 27, IG 5, «The proportion allocated to the parent and non-controlling 
interests in preparing consolidated financial statements in accordance with 
IAS 27, and the proportion allocated to an investor that accounts for its in-
vestment using the equity method in accordance with IAS 28, are determined 
solely on the basis of present ownership interests. The proportion allocated 
is determined taking into account the eventual exercise of potential voting 
rights and other derivatives that, in substance, give access at present to the 
economic benefits associated with an ownership interest».

Figura 1

Rischi e benefici non 
sono stati trasferiti NCI contabilizzati

–   La passività finanziaria relativa alla put option è pari al 
valore attuale dell’importo di rimborso;

–   la passività finanziaria è contabilizzata come riclassifica 
del patrimonio netto.

Figura 2

Una call option implica in genere il trasferimento 
dei rischi e benefi ci quando il prezzo è fi ssato (o deter-

minabile secondo una formula concordata dalle parti 
e non è più modifi cabile) ed è stato inoltre concordato 
tra le parti che non saranno distribuiti dividendi fi no 
all’esercizio della option. Nel caso che i rischi e benefi ci 
siano stati trasferiti all’acquirente, non verranno con-
tabilizzati i minority nel patrimonio netto consolidato 
e verrà contabilizzata una passività fi nanziaria le cui 
variazioni nella valutazione negli esercizi successivi 
saranno riconosciute a conto economico (fi gura 1).

Una call option potrebbe non supportare il 
trasferimento di rischi e benefi ci (fi gura 2) quando 
una o più delle seguenti caratteristiche sono contem-
plate dallo SPA:
–   il prezzo di esercizio non è stato determinato op-

pure è correlato al valore a fair value delle quote 
azionarie;

–   è stato concordato tra le parti che dividendi e 
utili e perdite portate a nuovo potranno essere 
distribuiti agli azionisti secondo le loro percen-
tuali di possesso del capitale azionario della so-
cietà controllata.

Gli approcci contabili

Le diverse scelte contabili possono essere sintetizza-
te come in fi gura 3.3

Figura 3

Rischi e benefici delle quote di minoranza soggette della put 
sono stati sostanzialmente trasferiti alla parent company?

Approccio A: no NCI
–   minority sono contabilizzati come già acquisiti perciò 

non sono iscritti NCI nel patrimonio netto;
–   successive variazioni della passività finanziaria sono 

contabilizzate nel conto economico.

Approccio B: iscrizione NCI
–   l’utile di pertinenza viene allocato ai minority;
–   la passività finanziaria è contabilizzata con contropartita il patrimonio netto;
–   successive variazioni della passività finanziaria sono contabilizzate nel conto economico.

Approccio C: parziale iscrizione NCI
–   l’utile di pertinenza viene allocato ai minority;
–   vengono calcolati i minority;
–   i minority vengono riclassificati come passività finanziaria che viene allineata al valore;
–   successive variazioni della passività finanziaria sono contabilizzate nel patrimonio netto.

Quale standard è giudicato corretto?

Contabilizzare i minority 
al FV alla data di 

acquisizione oppure 
proporzionalmente 
alla quota detenuta 
del patrimonio netto

Sì

IAS 32

IAS 27

No

Scelta criterio contabile
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Approccio A (IAS 39): 
no NCI – passività finanziaria

Nel caso in cui i rischi e benefi ci delle quote di mi-
noranza siano sostanzialmente stati già acquisiti 
dell’acquirente e perciò il pagamento della quota 
di minoranza è un pagamento differito del prezzo 
di acquisizione della società target, l’acquirente:
–   non contabilizza i NCI nel patrimonio netto con-

solidato, come richiesto dallo IAS 27, perché la 
società ha sostanzialmente già acquisito la totali-
tà delle azioni della società target;

–   iscrive la passività fi nanziaria in relazione alle 
quote di minoranza contabilizzata secondo i rife-
rimenti dello IAS 39, par. 9 per cui il «costo am-
mortizzato di una passività fi nanziaria è il valore a 
cui è stata misurata al momento della rilevazione 
iniziale la passività fi nanziaria al netto dei rimbor-
si di capitale, aumentato o diminuito dall’ammor-
tamento complessivo utilizzando il criterio dell’in-
teresse effettivo su qualsiasi differenza tra il valore 
iniziale e quello a scadenza e dedotta qualsiasi 
riduzione (operata direttamente o attraverso l’uso 
di un accantonamento) a seguito di una riduzione 
di valore o di irrecuperabilità».

Come richiesto dallo IAS 39, eventuali varia-
zioni della passività fi nanziaria verranno rileva-
te negli esercizi successivi a conto economico, mentre 
eventuali dividendi pagati ai soci di minoranza nel 
periodo prima dell’esercizio della put saranno consi-
derati come costi, a meno che non rappresentino un 
pagamento anticipato di parte della passività fi nan-
ziaria relativa alla put option sulle quote di minoranza.

Al momento dell’acquisizione del target 
(esempio 1) e in fase di primo consolidamento 
secondo questo approccio, le quote di minoranza si 
considerano già acquisite e si contabilizza come l’ac-
quirente avesse acquisito il controllo del 100%; per-
ciò, come conseguenza di tale approccio nella deter-
minazione del prezzo di acquisizione, si considera il 
valore della passività fi nanziaria in aggiunta ai mezzi 
fi nanziari già effettivamente spesi, l’eventuale avvia-

mento e l’allocazione del prezzo di acquisto (purchase 
price allocation – PPA) ragionerà sulla base di un’acqui-
sizione del 100% e senza riconoscimento dei minority.

Quando verrà esercitata la put, la passività sarà 
eliminata contro il pagamento e l’eventuale differenza 
tra l’ammontare effettivamente pagato e stanziato, es-
sendo ultimamente delle variazioni nella valutazione 
della passività, sarà addebitata a conto economico.

Nel caso in cui la put non venga esercitata, i 
minority verranno riconosciuti con contropartita la 
passività fi nanziaria e l’eventuale differenza sarà rico-
nosciuta a patrimonio netto, essendo una transazione 
realizzata tra soci, come richiesto dal nuovo IAS 27.

Esempio 1: no NCI – passività finanziaria

L’azienda King acquisisce il 60% per euro 70 dell’azienda 
Lear e, nel momento dell’acquisizione, concede una put 
option ai soci di minoranza per il relativo 40% valorizzata 
a euro 50.

King
60% = euro 70

Put sul 40%

Lear
(PN euro 100)

Le scritture contabili nello stato patrimoniale del bilancio 
consolidato saranno perciò:

Attivo Passivo
Patrimonio 
netto Lear 100
Avviamento  20

Passività finanziaria
(put 40%) 50
Cassa 70

L’avviamento è stato così determinato:
Cassa  70
Passività (put)  50
Totale prezzo acquisizione 120
Fair value della società acquisita (100)
Avviamento  20

Approccio B (IAS 27): iscrizione NCI

Nel caso in cui i rischi e i benefi ci delle quote di mi-
noranza non siano stati trasferiti all’acquirente e co-
munque la società acquirente decida come criterio 
contabile che sia più appropriato lo IAS 27 (esempio 
2) rispetto allo IAS 39, le scritture contabili saranno 
le seguenti:

Stima 
del valore 

attuale 
ex IAS 39
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–   i minority vengono contabilizzati nel patrimonio 
netto consolidato fi no all’esercizio della put e la 
passività fi nanziaria in relazione alla put option 
viene contabilizzata con contropartita il patri-
monio netto consolidato;

–   tutte le variazioni successive nel valore della 
passività fi nanziaria sono contabilizzate a conto 
economico consolidato o alternativamente a pa-
trimonio netto, considerando queste transazioni 
tra azionisti in linea con lo IAS 27R4 (e perciò 
per le acquisizioni successive al 1° gennaio 2009).

Esempio 2: iscrizione NCI

L’azienda King acquisisce il 60% per euro 70 dell’azienda 
Lear e, nel momento dell’acquisizione, concede una put 
option ai soci di minoranza per il relativo 40% valorizzata 
a euro 50.

King
60% = euro 70

Put sul 40%

Lear
(PN euro 100)

Le scritture contabili nello stato patrimoniale del bilancio 
consolidato saranno perciò:

Attivo Passivo
Patrimonio 
netto Lear 100

Patrimonio netto
consolidato (50)

Avviamento  10  

Passività finanziaria
(put 40%) 50
Cassa 70
Minority 40

L’avviamento è stato così determinato:
Cassa  70
Quota % PN acquisita Lear (60% × euro 60)    (60)
Avviamento  10

Approccio C: parziale iscrizione NCI

Un altro approccio, quando i rischi e benefi ci non 
siano stati trasferiti e l’acquirente non sia interessato 
all’acquisizione delle quote di minoranza, è il seguente:
–   la società acquirente stima il valore dei minority 

proporzionalmente alla quota non acquisita;
–   i minority vengono riclassifi cati dal patrimonio 

netto;
–   la società stima il valore della passività e per il 

valore superiore ai minority riclassifi cati dal patri-
monio viene addebitato il patrimonio netto.

Put&call options

Nel caso in cui, nell’ambito di una business combi-
nation, siano state concesse, oltre alle put options al 
venditore, anche le call options al compratore con le 
stesse caratteristiche di prezzo di esercizio e gli altri 
aspetti allineati (per esempio: la fase temporale per 
l’esercizio), l’approccio maggiormente condiviso è 
che sostanzialmente i rischi e i benefi ci e gli economic 
benefi ts delle quote di minoranza siano stati trasferi-
ti al compratore. In questi casi, quando le put&call 
options sono relative a tutte le azioni non acquisite, 
l’acquirente ha già effettivamente acquisito il con-
trollo del 100% della società target e perciò la con-
tabilizzazione dell’acquisizione segue l’approccio A 
con la non iscrizione dei minority e la contabilizza-
zione della passività fi nanziaria considerata come 
componente del prezzo di acquisizione.

Trattamento nel bilancio separato

Il sistema degli IAS/IFRS è costruito con riferi-
mento al bilancio consolidato e perciò alcuni casi, 
come questo relativo alla valutazione delle put op-
tions in ambito di processi di acquisizione, risultano 
di diffi cile applicazione e interpretazione a livello 
di bilancio separato. Inoltre le casistiche di applica-
zione al bilancio separato non ricevono particolare 
attenzione da parte degli standard setter internazio-
nali, perché rappresentano una problematica solo 
per quei Paesi, tra cui l’Italia, che hanno reso ob-
bligatori gli IFRS anche per i bilanci separati delle 
società quotate.

Nel caso delle put options, la problematica 
maggiore è relativa all’impossibilità di applicare 
l’IFRS 3 in ambito di bilancio separato; si può ra-
gionevolmente supporre che, applicando coerente-
mente gli approcci adottati nel bilancio consolida-
to, la passività fi nanziaria in relazione alla put option 
possa essere contabilizzata nel bilancio separato 
con contropartita la voce partecipazione o il patri-
monio netto, a seconda dell’approccio utilizzato in 
precedenza (IAS 39 oppure IAS 27).

Stima 
del valore 

attuale 
ex IAS 39
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Lo IAS 27, al par. 38, indica come le partecipazio-
ni in controllate, in entità a controllo congiunto e 
in collegate non classifi cate come possedute per la 
vendita devono essere contabilizzate:
a. al costo,
b. o in conformità allo IAS 39.
Perciò, nel caso di adozione, da parte della società 
che detiene la partecipazione, del criterio del co-
sto, la valutazione della partecipazione fi nale dovrà 
essere allineata al costo effettivamente sostenuto 
fi nanziariamente.

Sviluppi futuri e discussioni in essere 
a livello di standard-setters

Nel marzo 2011 l’IFRS Interpretations Committee 
(ex IFRIC) ha discusso la possibilità di introdurre 
un amendment allo IAS 32, con sui si proponeva che 
le sale options con determinate caratteristiche:
–   fossero escluse dall’ambito di applicazione dello 

IAS 32;
–   fossero contabilizzate in accordo allo IAS 39 

come strumenti derivati.

Sostanzialmente questa proposta della va-
lutazione delle put in accordo allo IAS 39 come 
derivati avrebbe comportato la scomparsa della pas-

sività fi nanziaria calcolata come illustrato nei para-
grafi  precedenti e introdotto la problematica della 
valutazione di un derivato le cui variazioni di FV 
andavano comunque a impattare il conto economi-
co. Lo IASB ha però deciso di non modifi care lo IAS 
32 per quanto riguarda il riconoscimento iniziale, 
ma ha deciso di chiarifi care il trattamento contabile 
delle successive variazioni della passività fi nanziaria.

Il 17 e 18 gennaio 20125 l’IFRS Interpretations 
Committee ha continuato la sua discussione in 
relazione alla contabilizzazione delle variazioni in 
valore delle passività fi nanziarie concesse in relazio-
ne a put options su quote di minoranza delle società 
controllate (“NCI puts”) e ha deciso che l’approccio 
più corretto sia quello guidato dallo IAS 39, per cui 
le variazioni di valore della passività relativa alle 
NCI puts vengono addebitate a conto economico. 
Secondo il Committee, il par. 30 dello IAS 27 sulle 
variazioni di possesso delle quote azionarie non si 
applica alle NCI, perché le quote di possesso non 
cambiano prima dell’esercizio delle put da parte dei 
soci di minoranza e la presenza di una put implica 
la contabilizzazione di una passività fi nanziaria, la 
cui ri-misurazione non impatta il patrimonio netto 
o le percentuali di possesso.

1AIFI (Guida MAC), Come valutare, acquistare e cedere un’azienda.
2Orientamenti preliminari ASSIREVI in tema di IFRS, OPI n. 4
3International GAAP 2011, Generally Accepted Accounting Practice under IFRS, Ernst&Young, Wiley, pag. 402.
4IAS 27, par. 30, «Changes in a parent’s ownership interest in a subsidiary that do not result in a loss of  control are accounted for as equity transactions 
(ie transactions with owners in their capacity as owners)».
5Beyond the GAAP, Mazars’ newsletter on accounting standards, n. 52 (January 2012), pagg. 5-6.
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Effetti dell’art. 23
del D.Lgs. 231/2007:
un caso concreto
Profili interpretativi; principali questioni applicative 

Raffaele D’Arienzo
Dottore commercialista,
Membro della Commissione 
Nazionale sull’Antiriciclaggio 
dei Dottori Commercialisti
e degli Esperti Contabili

È legittimo il comportamento di una banca che, a fronte di condotte 
anomale e ritenute non plausibili, non restituisce al liquidatore (non-
ché, in precedenza, unico socio e amministratore) di una società can-
cellata dal registro delle imprese le somme di denaro depositate sul 
conto corrente societario. Dall’analisi di quanto statuito da un tribunale 
toscano, in relazione a un’interessante questione che attiene all’adem-
pimento degli obblighi antiriciclaggio, conseguono riflessioni sulle 
prassi operative degli istituti finanziari, in funzione dell’art. 23, comma 
2, ovvero l’obbligo di astensione. Quale valenza, in concreto, applicare 
alle recenti disposizioni attuative in materia di adeguata verifica della 
clientela, provvedimento pubblicato da Banca d’Italia lo scorso 2 feb-
braio? Sono queste alcune delle questioni interpretative su cui è incen-
trato il presente articolo, nel quale, partendo dal dettato legislativo, si 
tenta di definire correttamente gli obblighi gravanti sugli intermediari 
finanziari (ma, in generale, anche sulle altre categorie individuate dalla 
norma) già da tempo coinvolti nel complesso sistema vigente.

Il D.Lgs. 231 del 21 novembre 2007, nel disciplinare in 
materia di antiriciclaggio, detta con l’art. 23 la cogenza 
dell’obbligo di astensione dalla prestazione richiesta).

INTERVENTO LEGISLATIVO
Art. 23 del D.Lgs. 231/2007 (Astensione)

1. Quando gli enti o le persone soggetti al presente decre-
to non sono in grado di rispettare gli obblighi di adeguata 
verifica della clientela stabiliti dall’art. 18, comma 1, lett. 
a), b) e c), non possono instaurare il rapporto continuativo, 
né eseguire operazioni o prestazioni professionali, ovvero 
pongono fine al rapporto continuativo o alla prestazione 
professionale già in essere e valutano se effettuare una 
segnalazione alla UIF, a norma del Titolo II, Capo III.
2. Prima di effettuare la segnalazione di operazione sospetta 
alla UIF ai sensi dell’art. 41 e al fine di consentire l’eventuale 

esercizio del potere di sospensione di cui all’art. 6, comma 7, 
lett. c), gli enti e le persone soggetti al presente decreto si 
astengono dall’eseguire le operazioni per le quali sospettano 
vi sia una relazione con il riciclaggio o con il finanziamento 
del terrorismo.
3. Nei casi in cui l’astensione non sia possibile in quanto 
sussiste un obbligo di legge di ricevere l’atto ovvero l’ese-
cuzione dell’operazione per sua natura non possa essere 
rinviata o l’astensione possa ostacolare le indagini, per-
mane l’obbligo di immediata segnalazione di operazione 
sospetta ai sensi dell’art. 41.
4. I soggetti di cui all’art. 12, comma 1, lett. a), b) e c), e 
all’art. 13 non sono obbligati ad applicare il comma 1 nel 
corso dell’esame della posizione giuridica del loro cliente o 
dell’espletamento dei compiti di difesa o di rappresentanza 
di questo cliente in un procedimento giudiziario o in relazio-
ne a tale procedimento, compresa la consulenza sull’even-
tualità di intentare o evitare un procedimento.
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La fattispecie: la dinamica fattuale

Nel caso in oggetto, il liquidatore di una SRL – già 
socio unico e amministratore della stessa SRL in 
tempi precedenti – dopo avere adempiuto alla can-
cellazione della società dal registro delle imprese, 
formulava richiesta a una banca, senza che con la 
stessa sussistessero rapporti precedenti, di restitu-
zione della somma di 235.000 euro depositata sul 
conto corrente societario. L’istituto bancario, dopo 
la visione del bilancio fi nale di liquidazione, pro-
duceva opposizione a tale restituzione indicando la 
presenza di rilevanti anomalie che, in funzione de-
gli obblighi imposti dal D.Lgs. 231/2007, in mate-
ria di antiriciclaggio, le imponevano di “astenersi” 
dal compiere l’operazione richiesta. Il liquidatore 
ricorreva, chiedendo un provvedimento d’urgenza, 
ex art. 700 cod. proc. civ., ma la richiesta veniva 
respinta. Contro tale decisione veniva presentato 
reclamo (tabella 1).

Tabella 1 – OBBLIGHI ANTIRICICLAGGIO

Obblighi Applicabilità

Adeguata verifica della clientela Sì

Registrazione e conservazione dei dati Sì

Segnalazione delle operazioni sospette Sì

Comunicazione al MEF ex art. 51 Sì

Formazione del personale Sì

La tesi della Banca

Ciò stante, venivano eccepite dall’istituto fi nanzia-
rio le seguenti argomentazioni di merito e di dirit-
to, a ragione della propria condotta, sintetizzate di 
seguito:
–   il bilancio fi nale di liquidazione era pari a “euro 

0” (attività, passività e capitale fi nale di liquida-
zione);

–   nessun accenno, sempre nel bilancio fi nale di li-
quidazione, a un debito verso altra società per 
circa 407.000 euro, motivo addotto sin dall’ini-

zio dal liquidatore a supporto della richiesta di 
restituzione immediata delle somme depositate 
sul conto corrente;

–   tale omessa indicazione del debito, in contrasto 
con quanto esposto dal liquidatore, non poteva 
essere imputabile a un semplice errore, confi -
dando nel fatto che la somma a credito sarebbe 
stata utilizzata per neutralizzare quella a debito, 
in quanto, in ogni caso, il bilancio avrebbe dovu-
to dare conto del saldo di differenza;

–   alla richiesta di restituzione della somma di de-
naro corrispondeva quella di trasferimento della 
stessa su un proprio conto corrente privato acce-
so presso un istituto di credito turco;

–   la società era stata messa in liquidazione pochi 
giorni dopo l’acquisto della totalità delle quote 
da parte del liquidatore in questione, soggetto 
che interagiva per la prima volta con la banca 
proprio in occasione della richiesta di paga-
mento.

Il dispositivo del tribunale

A fronte di ciò, il tribunale adito osserva che la 
banca, quale soggetto destinatario della discipli-
na antiriciclaggio (al pari, tra gli altri, dei dottori 
commercialisti), è tenuta ad adempiere a una serie 
di obblighi (adeguata verifi ca della clientela, re-
gistrazione dei dati e segnalazione di operazioni 
sospette) imposti dal D.Lgs. 231/2007, conforme-
mente alle indicazioni generali di cui all’art. 3 del 
decreto medesimo.

LA NORMA
Art. 3 del D.Lgs. 231/2007 (Principi generali)

1. Le misure di cui al presente decreto si fondano anche sulla 
collaborazione attiva da parte dei destinatari delle disposizioni 
in esso previste, i quali adottano idonei e appropriati sistemi 
e procedure in materia di obblighi di adeguata verifica della 
clientela, di segnalazione delle operazioni sospette, di conser-
vazione dei documenti, di controllo interno, di valutazione e di 
gestione del rischio, di garanzia dell’osservanza delle disposi-
zioni pertinenti e di comunicazione per prevenire e impedire la 
realizzazione di operazioni di riciclaggio o di finanziamento del 
terrorismo. Essi adempiono gli obblighi previsti avendo riguar-
do alle informazioni possedute o acquisite nell’ambito della 
propria attività istituzionale o professionale.

(segue)
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2. I sistemi e le procedure adottati ai sensi del comma 1 
rispettano le prescrizioni e garanzie stabilite dal presente 
decreto e dalla normativa in materia di protezione dei dati 
personali.
3. Le misure di cui al presente decreto sono proporziona-
te al rischio di riciclaggio dei proventi di attività criminose 
o di finanziamento del terrorismo in relazione al tipo di 
cliente, al rapporto continuativo, alla prestazione profes-
sionale, al prodotto o alla transazione.
4. L’applicazione delle misure previste dal presente de-
creto deve essere proporzionata alla peculiarità delle 
varie professioni e alle dimensioni dei destinatari della 
presente normativa.

Con riferimento a quanto esposto, in par-
ticolare, viene in rilievo il citato art. 23 del 
D.Lgs. 231/2007, nel quale il legislatore – dopo 
avere sottolineato che, qualora i destinatari della 
disciplina antiriciclaggio non dovessero essere in 
grado di rispettare gli obblighi di adeguata veri-
fi ca della clientela, non potrebbero instaurare il 
rapporto continuativo, né eseguire operazioni o 
prestazioni professionali – statuisce: «Prima di 
effettuare la segnalazione di operazione sospetta 
alla UIF ai sensi dell’art. 41 e al fi ne di consentire 
l’eventuale esercizio del potere di sospensione di 
cui all’art. 6, comma 7, lett. c), gli enti e le persone 
soggetti al presente decreto si astengono dall’ese-
guire le operazioni per le quali sospettano vi sia 
una relazione con il riciclaggio o con il fi nanzia-
mento del terrorismo».

Sulla banca – rileva, quindi, il tribunale – ri-
sulta gravare un coacervo di obblighi di infor-
mazione, controllo e, in ultimo, astensione dall’ese-
cuzione dell’operazione (obbligo previsto anche 
dall’art. 41, comma 5, del D.Lgs. 231/2007).
In tale scenario, le anomalie riferite alla condotta 
del liquidatore comportano giustifi cati dubbi in 
relazione alla “trasparenza” dell’operazione richie-
sta. Tale operazione, quindi, diviene rilevante ai 
sensi dell’art. 23, comma 2, del D.Lgs. 231/2007, 
rendendo legittima la mancata evasione della ri-
chiesta di restituzione delle somme depositate sul 
conto corrente della società. Ciò che si concretizza 
è un’astensione dall’esecuzione di operazioni con-

nesse a obbligazioni di carattere contrattuale gra-
vanti su un soggetto – normativamente prevista e 
imposta – in funzione di esigenze di prevenzione di 
rilevanti fattispecie criminose e non, come prospet-
tato dal ricorrente, una sorta di provvedimento di 
sequestro adottato da un soggetto privato al di fuori 
degli schemi procedurali e di garanzia previsti per 
tale misura cautelare.

Contenuto dell’obbligo: alcune riflessioni

Con il chiaro intento di prevenire l’utilizzo del si-
stema fi nanziario per il riciclaggio dei proventi da 
attività illecite e per il fi nanziamento del terrori-
smo, il legislatore impone agli intermediari fi nan-
ziari – alla pari degli altri destinatari della nor-
mativa – una serie di adempimenti che possono 
sfociare, in ultima analisi, nell’obbligo di astensione 
e di segnalare alla UIF le operazioni sospette di cui 
siano venuti a conoscenza nello svolgimento della 
loro attività.
Quanto all’ambito oggettivo, tutte le attività svolte 
sono teoricamente comprese nell’ambito di opera-
tività dell’obbligo citato.
Nel caso di specie, in ragione delle funzioni eserci-
tate, l’intermediario fi nanziario potrebbe venire a 
conoscenza di elementi di sospetto in merito a pre-
sunte operazioni di riciclaggio o di fi nanziamento 
del terrorismo, sulla scorta delle indicazioni fornite 
nel primo comma dell’art. 41.

In particolare, dal comma citato emerge che 
“sospetta” è qualsiasi attività, compiuta o tenta-
ta dal cliente, che appare diretta, sulla base della 
comune esperienza, a riciclare denaro o altri beni 
frutto di attività criminose, oppure a fi nanziare fe-
nomeni di terrorismo. Il sospetto può essere desun-
to da indizi di natura sia oggettiva (caratteristiche, 
entità, natura dell’operazione), sia soggettiva (capa-
cità economica e attività svolta dal cliente).1

Generalmente nella valutazione del sospetto assu-
me particolare rilievo il profi lo di rischio associato 
al tipo di cliente e di operazione in sede di adempi-
mento dell’obbligo di adeguata verifi ca della clien-
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tela;2 nel caso in oggetto, l’intermediario è espres-
samente tenuto all’assolvimento di tale obbligo, il 
che presumibilmente non rende meno agevole tale 
valutazione.

A tale fi ne, si rammenta che la Banca d’Ita-
lia ha pubblicato il 2 febbraio scorso lo schema 
del “Provvedimento recante disposizioni attuative 
in materia di adeguata verifi ca della clientela”. Il 
documento è rimasto in consultazione fi no al 15 
marzo 2012 per accogliere osservazioni, commenti 
e proposte dagli operatori fi nanziari.
Lo schema è stato emanato ai sensi dell’art. 7, com-
ma 2, del D.Lgs. 231/2007 per contestualizzare il 
delicato processo di identifi cazione e adeguata ve-
rifi ca della clientela da parte degli intermediari fi -
nanziari.
Il provvedimento è destinato infatti a banche, 
istituti di pagamento, SIM, SGR, SICAV, agenti 
di cambio, intermediari fi nanziari ex art. 106 del 
TUB, società fi duciarie, Poste Italiane SPA, Cassa 
Depositi e Prestiti SPA, mediatori creditizi e altri 
intermediari fi nanziari.
Diversamente dai dottori commercialisti ed esper-
ti contabili, che possono consultare Linee guida 
sull’adeguata verifi ca della clientela adottate dal 
CNDCEC già nel 2008 e più volte revisionate, tali 
operatori fi nanziari svolgono l’adeguata verifi ca 
sulla clientela basandosi solamente sulle previsioni 
del D.Lgs. 231/2007.

Il documento, che opera per punti, fonda-
mentalmente propone un percorso logico di 
valutazione, qui di seguito riassunto:
–   rischio di riciclaggio e di fi nanziamento del terrorismo: 

viene affermato che il principio dell’approccio 
basato sul rischio costituisce un’applicazione del 
più ampio principio di proporzionalità e tende a 
esaltare l’effi cacia dei presidi aziendali, raziona-
lizzare l’utilizzo delle risorse e ridurre gli oneri a 
carico dei destinatari. Vengono inoltre fornite le 
indicazioni utili per valutare il rischio di riciclag-
gio e di fi nanziamento del terrorismo, specifi can-
do i criteri di valutazione concernenti il cliente 

e quelli concernenti i rapporti continuativi e le 
operazioni occasionali, sulla base dei quali l’in-
termediario deve poi procedere alla valutazione 
del cliente;

–   obblighi di adeguata verifi ca per la clientela ordinaria: 
si esplica il contenuto degli obblighi, delineando 
applicazione e modalità operative per l’identifi -
cazione del cliente e dell’esecutore, per l’identifi -
cazione del titolare effettivo e per la verifi ca dei 
dati di tali soggetti. Ulteriormente esaminate, 
ancora, le modalità per la gestione delle infor-
mazioni sullo scopo e la natura prevista del rap-
porto continuativo e delle operazioni occasionali 
e per il controllo costante nel corso del rapporto 
continuativo, con i termini per l’obbligo di con-
servazione dei documenti;

–   obblighi semplifi cati di adeguata verifi ca per la clientela: 
sono esposti i soggetti nei confronti dei quali si 
applicano le procedure semplifi cate di adegua-
ta verifi ca e sono indicati i prodotti e le transa-
zioni che esentano l’operatore dall’effettuazione 
dell’adeguata verifi ca;

–   obblighi rafforzati per la clientela ordinaria: vengono 
espressamente elencati e analizzati i casi in cui 
è necessario assumere misure rafforzate di ade-
guata verifi ca, fra i quali l’operatività a distanza, 
la partecipazione di persone politicamente espo-
ste (PEPs), le operazioni di versamenti di contan-
ti o valori provenienti da altri Stati e l’operatività 
con banconote di grosso taglio;

–   esecuzione da parte di terzi degli obblighi di adeguata 
verifi ca della clientela: vengono dettagliati l’ambito 
di applicazione, le relative responsabilità dell’in-
termediario e il contenuto e le modalità di ese-
cuzione degli obblighi da parte dei soggetti terzi;

–   rapporti e operazioni fra intermediari: sono processate 
le modalità di adeguata verifi ca nei confronti di 
intermediari extracomunitari e nei casi in cui il 
rapporto di clientela sia intermediato da altri in-
termediari fi nanziari (servizi di investimento e di 
gestione collettiva per conto dei clienti).

Il documento si conclude con indicazioni per l’in-
dividuazione del titolare effettivo, nel caso di clienti 
non persone fi siche.
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Nel caso di specie, parimenti, l’istituto ha effettuato 
un’analisi dell’insieme dei rapporti intrattenuti col 
cliente verifi candone l’ammontare complessivo, la 
frequenza, nonché la loro evoluzione e le rilevate 
incongruità, valutazioni queste tipicamente richie-
ste al destinatario della normativa antiriciclaggio.
Oltre a quello di segnalazione tempestiva, il com-
ma 5 dell’art. 41 introduce l’obbligo di astensione 
dal compimento dell’operazione sospetta, vale a 
dire l’obbligo di non realizzare l’operazione che, 
in base alle informazioni conosciute e a giudizio 
del soggetto destinatario dell’obbligo, presenta 
fi nalità di riciclaggio o di fi nanziamento del ter-
rorismo. Stabilisce, infatti, il comma 5 dell’art. 41 

che «I soggetti tenuti all’obbligo di segnalazione si 
astengono dal compiere l’operazione fi nché non 
hanno effettuato la segnalazione». Una eccezione 
sarà rappresenta dai casi – individuati in modo 
piuttosto generico dal legislatore – in cui detta 
astensione impedisca la normale operatività o 
possa ostacolare eventuali indagini.
Sul punto si è correttamente osservato che l’asten-
sione dal compimento dell’operazione, alla quale 
faccia seguito la tempestiva segnalazione dell’ope-
razione sospetta, non sembra rappresentare una 
modalità di collaborazione con l’autorità idonea a 
tutelare la riservatezza della segnalazione, che pure 
la legge vorrebbe garantire.3

1Per maggiori approfondimenti sull’argomento si vedano, ex multis, R. D’Arienzo – A. De Vivo, Tutto Antiriciclaggio, Milano, Il Sole 
24 ORE, 2011; A. De Vivo – M. Gallucci, Antiriciclaggio. Nuova disciplina e problematiche applicative per i dottori commercialisti e gli esperti 
contabili, Milano, 2009; AA.VV., La nuova normativa antiriciclaggio e le professioni, a cura di R. Danovi, Milano, 2008; AA.VV., Antirici-
claggio. Gli adempimenti dei professionisti dopo il D.Lgs. 231/2007 di recepimento della III direttiva 2005/60/CE, Milano, 2008; E. Fisicaro, 
Antiriciclaggio. Obblighi a carico di professionisti, intermediari e operatori non finanziari, Napoli, 2007.
2In tema di adeguata verifica della clientela si veda CNDCEC, Antiriciclaggio (D.Lgs. 231/2007): linee guida per l’adeguata verifica della 
clientela, in www.cndcec.it; sulla valutazione del profilo di rischio da associare al cliente, A. De Vivo, “L’adeguata verifica della 
clientela”, in Antiriciclaggio. Obblighi dei professionisti e adeguata verifica della clientela, quaderno IRDCEC, Il Sole 24 ORE, 2009.
3Così M. Gallucci, op. cit., pag. 105.
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Il conferimento di azienda
per i soggetti IRES
in tempo di crisi
Profili civilistici, fiscali e contabili 

Antonio Grasso
Dottore commercialista

In un mercato globale che si evolve velocemente e ci ha abituato a 
fasi di contrazione gigantesche e improvvise, assume un ruolo strate-
gico l’adattamento dimensionale dell’azienda, poiché le scelte prese 
in fase di avvio dell’iniziativa imprenditoriale devono essere continua-
mente sottoposte a revisione. Le operazioni di conferimento d’azien-
da, attraverso la concentrazione o lo scorporo, rispondono a questa 
esigenza e consentono di adattare la dimensione aziendale alle muta-
te esigenze dei mercati da servire.

Il conferimento d’azienda è l’operazione straordina-
ria che consiste nel trasferire un’azienda oppure un 
ramo aziendale autonomamente capace di esercita-
re attività d’impresa, da un soggetto che ne è tito-
lare (conferente), persona fi sica o società, a un’altra 
società distinta dalla prima (conferitaria), in cambio 
di una partecipazione nel capitale sociale di quest’ul-
tima. L’operazione permette di concentrare o disag-
gregare complessi produttivi, attraverso l’apporto 
ovvero lo scorporo di complessi produttivi e quindi 
di incrementare o ridurre le dimensione aziendali 
adattandole agli obiettivi strategici.

Lo strumento si avvicina, per molti versi, 
alla cessione d’azienda: infatti, come questa, 
realizza il trasferimento della titolarità del com-
plesso aziendale, ma, a differenza della cessione, 
non implica necessariamente un esborso fi nanzia-
rio, poiché non prevede di ricevere in cambio il pa-
gamento di un corrispettivo in denaro, bensì titoli 
rappresentativi del capitale che il soggetto confe-

ritario ha opportunamente aumentato, riservato e 
destinato al soggetto conferente.

A differenza della scissione, ove le azioni o quote 
della benefi ciaria sono assegnate direttamente ai soci 
della società scissa, con il conferimento le azioni o 
quote della benefi ciaria dell’apporto sono assegnate 
alla società conferente, la quale sostituirà, nel proprio 
bilancio, le attività e passività attinenti all’azienda 
conferita con la partecipazione ricevuta in cambio.

A differenza di analoghe operazioni straordi-
narie, il conferimento, benché ordinato a realizzare il 
trasferimento di un complesso aziendale a un sogget-
to terzo, consente di non interrompere defi nitivamen-
te il legame tra quest’ultimo e il soggetto conferente, 
consentendogli talvolta persino di partecipare anco-
ra all’indirizzo della gestione del complesso produt-
tivo. Infatti, se la partecipazione al capitale ottenuta 
in cambio del conferimento permette di esercitare il 
controllo societario, chi conferisce mantiene un po-
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tere di indirizzo gestionale dell’attività del complesso 
aziendale trasferito che prima dell’operazione era 
in capo al solo soggetto conferente. Se poi il confe-
rimento dell’azienda avviene in una società di cui la 
conferente detiene la maggioranza o la totalità della 
partecipazione al capitale, si è addirittura in presenza 
di un unico soggetto economico, quindi l’azienda non 
verrebbe effettivamente trasferita, ma semplicemente 
enucleata per motivi organizzativi o funzionali.

Le motivazioni che sottostanno all’operazione 
possono essere varie e differenti, riconducibili 
talvolta all’intento di favorire lo sviluppo dell’unità 
produttiva, altre volte di fronteggiare eventuali stati 
di crisi. Si può perseguire il fi ne della ristrutturazione 
organizzativa ovvero quello di ridefi nizione della stra-
tegia fi nanziaria e/o di disinvestimento.
Un caso molto frequente e tipico è quello in cui l’im-
presa multi-business intende attribuire autonoma di-
gnità giuridica e operativa a uno o più rami aziendali 
che fanno capo ad essa e pervenire, in tal modo, alla 
gestione separata di una o più aree d’affari. Spesso, 
in tali circostanze, dopo avere attuato la suddivisione 
delle aree di intervento in distinte divisioni operative 
all’interno del medesimo soggetto economico, allor-
ché la divisione ha raggiunto e collaudato un suffi -
ciente grado di indipendenza, viene separata dalle 
altre per rendere ancora più marcata l’autonomia 
gestionale della singola area d’affari dotandola anche 
di autonomia giuridica. Tale strategia può consentire 
di responsabilizzare e motivare il management dedica-
to alla specifi ca area d’affari, atteso che l’autonomia 
giuridica garantisce una maggiore identifi cabilità dei 
risultati. Tale processo può anche, talvolta, generare 
le condizioni per una più agevole raccolta di mezzi 
fi nanziari, specie allorché le aree d’affari fanno regi-
strare differenti ritorni economici e/o fi nanziari che 
potrebbero penalizzare altri settori di attività. I sog-
getti fi nanziatori, in specie le banche, potrebbero in-
fatti essere più favorevolmente orientati a concedere 
il credito a specifi ci progetti imprenditoriali ricondu-
cibili a soggetti giuridici ben individuati, in quanto, in 
tal modo, l’operazione da fi nanziare sarebbe meglio 
individuabile e maggiormente rendicontabile.

La capacità di presentare ai potenziali fi nanziatori o in-
vestitori un progetto ben defi nito e trasparente, caratteriz-
zando in modo preciso la natura dell’azienda in 
cerca di capitali, è spesso un presupposto imprescindi-
bile per raccogliere mezzi fi nanziari.1

In altri casi, il conferimento in una società neocostituita 
può preludere alla cessione totale o parziale della parte-
cipazione ottenuta in cambio del conferimento. È l’ipo-
tesi, per esempio, in cui il soggetto conferente intenda 
abbandonare e quindi dismettere un’area di investi-
mento che, con l’evolversi delle condizioni di mercato, 
è ritenuta non più strategica o coerente con i progetti 
imprenditoriali, oppure quando si intenda rimediare a 
un precedente processo di concentrazione che non ha 
dato i risultati sperati ovvero abbia messo in evidenza 
delle criticità insormontabili sotto il profi lo dell’integra-
zione e, quindi, della gestione delle entità aggregate.
È il caso, ancora, in cui si intenda monetizzare 
una parte del patrimonio aziendale per ripristinare 
l’equilibro fi nanziario, patrimoniale ed economi-
co nella società conferente dopo l’operazione e a 
vantaggio delle attività che residuano oppure per 
dismettere aree di investimento che richiedono 
signifi cative e frequenti iniezioni di liquidità che 
rischiano di compromettere alla lunga l’equilibrio 
fi nanziario dell’intero sistema aziendale.
In queste eventualità, il conferimento in società di 
nuova costituzione e la successiva cessione della par-
tecipazione possono rappresentare uno strumento 
più agevole e meno oneroso rispetto alle alternative 
della cessazione ovvero della cessione del complesso 
aziendale.

In generale, i conferimenti in favore di società neocostitui-
te sono preordinati a esigenze di decentramento, mentre 
i conferimenti in favore di società esistenti derivano spes-
so da esigenze opposte di concentrazione, per esempio, 
allorché si intenda perseguire una strategia di inte-
grazione produttiva, commerciale o tecnologica con 
un competitor, oppure con altro soggetto della fi liera 
produttiva, oppure perseguire una strategia di difesa 
della posizione competitiva attraverso l’acquisizione 
di una dimensione giudicata più idonea allo svolgi-
mento competitivo di determinate attività.
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In tali circostanze, il conferimento consente 
di attuare anche piani di integrazione parzia-
le, limitata cioè al ramo di azienda prescelto, la cui 
composizione patrimoniale può essere liberamente 
concordata tra le parti. Infatti l’operazione consente 
di individuare gli elementi patrimoniali che si intende 
trasferire distintamente da quelli che, invece, si ritiene 
di mantenere in capo al soggetto conferente.
Un aspetto degno di rilievo nell’ottica della ristruttura-
zione aziendale deriva dalla combinazione dell’opera-
zione di conferimento con la possibilità di attribuire a 
ciascun socio azioni anche in misura non proporzio-
nale al valore del conferimento: ciò consente non solo 
di compensare il socio il cui conferimento sia stato sot-
tovalutato, ma addirittura apre la strada alla possibili-
tà di conferire un’azienda di valore negativo, permettendo di 
addossare ad altri soci consenzienti l’onere di conferire 
somme o beni idonei a coprire la differenza di valore 

negativa dell’apporto dell’azienda. Infatti ciò che rile-
va, nel complesso, è che la società abbia un patrimonio 
netto almeno pari al capitale ovvero a quello deliberato 
dai soci nello statuto, non essendo di ostacolo la circo-
stanza che l’azienda conferita abbia un valore destinato 
a ridurre, anziché incrementare, il patrimonio sociale.
In conclusione, sulla base di quanto affermato, si 
può osservare che il conferimento può costituire 
un mezzo effi cace e rapido per razionalizzare la 
struttura operativa e consentire all’azienda un mi-
glioramento delle condizioni di equilibrio e delle 
prospettive di mantenimento delle stesse.

Adempimenti civilistici

L’iter degli adempimenti civilistici previsti per una 
società per azioni che intende eseguire un confe-
rimento d’azienda in altra società di capitali non 
quotata è riassunto nello schema 1.

Schema 1

Delibera del consiglio di amministrazione della società conferente che contenga le motivazioni 
dell’operazione e la delega al presidente o a uno o più amministratori per porre in essere i successivi adempimenti.

Se prevista una modifica dell’oggetto sociale, convocazione dell’assemblea straordinaria.

Istanza al tribunale competente per la nomina dell’esperto.

Verifica dei valori di stima da parte degli amministratori entro sei mesi dal conferimento.

Iscrizione nel registro delle imprese dell’atto, entro 30 giorni.

Decreto di nomina del perito da parte del tribunale.

Relazione giurata di stima redatta dal perito ai sensi dell’art. 2343 cod. civ.,
salvo presentazione dei documenti richiesti dall’art. 2343-ter, se esistono le condizioni.

Atto di conferimento contestuale alla costituzione della società destinataria del conferimento.
In caso di società destinataria già esistente, nella conferitaria questo step si compone di delibera del consiglio 

di amministrazione in merito al conferimento e delibera dell’assemblea straordinaria di aumento del capitale sociale 
e contestuale o successiva stipula dell’atto di conferimento.
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In caso di conferimento in società per azioni 
di beni diversi dal denaro, l’art 2343 cod. civ. 
prevede l’obbligo, in capo al soggetto conferente, 
di presentare una relazione giurata di stima,2 nella 
quale l’esperto nominato dal tribunale attesti che 
il valore di quanto conferito è almeno pari a quel-
lo a essi attribuito ai fi ni della determinazione del 
capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo. Si 
intende, in tal modo, tutelare l’integrità del capi-
tale da valutazioni non oggettive o non veritiere, le 
quali possono portare all’assegnazione di un valo-
re complessivamente superiore a quello che i beni 
conferiti hanno nella realtà. Il fi ne è sia di garan-
tire l’idoneità del capitale ad assolvere la funzione 
di garanzia per i creditori sociali, sia di tutelare gli 
interessi degli altri sottoscrittori e di quanti acqui-
steranno successivamente le azioni della società, 
affi nché sopravvalutazioni del conferimento in na-
tura non alterino ingiustifi catamente il peso pro-
porzionale delle loro azioni.

Alla predetta disciplina il D.Lgs. 142 del 4 
agosto 2008 ha affi ancato quella di cui all’art. 
2343-ter, da ultimo modifi cato con il D.Lgs. 224 
del 29 novembre 2010, ai sensi del quale non risulta 
più necessario nominare un esperto nei seguenti casi:
1. conferimento di valori mobiliari, ovvero di stru-
menti del mercato monetario quotati, quando il va-
lore a essi attribuito ai fi ni della determinazione del 
capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo è pari 
o inferiore al prezzo medio ponderato al quale det-
ti strumenti sono stati negoziati sui mercati rego-
lamentati nei sei mesi precedenti il conferimento;
2. conferimento di beni e/o crediti, quando il valo-
re a essi attribuito ai fi ni della determinazione del 
capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo è pari 
o inferiore al fair value iscritto nel bilancio dell’eser-
cizio precedente quello nel quale è stato effettuato 
il conferimento, a condizione che il bilancio sia sot-
toposto a revisione legale e la relazione del revisore 
non abbia evidenziato alcun rilievo in merito alla 
valutazione del bene oggetto di conferimento;
3. conferimento di beni e/o crediti, quando il valore 
a essi attribuito ai fi ni della determinazione del ca-

pitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo è pari o 
inferiore a quello risultante da una valutazione non 
antecedente i sei mesi dal conferimento, conforme 
ai principi e criteri generalmente riconosciuti per 
la valutazione dei beni oggetto del conferimento, 
redatta da un esperto indipendente dalla conferen-
te, dalla conferitaria o dai soci di queste e dotato di 
adeguata e comprovata professionalità.

A tutela della correttezza della stima effet-
tuata dall’esperto, è prevista la responsabilità 
dell’esperto per i danni causati alla società, ai soci 
e ai terzi e l’applicabilità dell’art. 64 cod. proc. civ.
Il procedimento di stima è semplifi cato allorché il 
conferimento viene eseguito a favore di una società 
a responsabilità limitata. Infatti l’art. 2465 cod. civ. 
prescrive, in tale fattispecie, che chi intende conferire 
deve presentare una relazione giurata di un revisore 
legale o di una società di revisione, iscritti nell’appo-
sito registro, nominati dalla parte anziché dal tribu-
nale. La relazione, che deve contenere la descrizione 
dei beni o crediti conferiti, l’indicazione dei criteri di 
valutazione adottati e l’attestazione che il loro valore 
è almeno pari a quello a essi attribuito ai fi ni della 
determinazione del capitale sociale e dell’eventuale 
sovrapprezzo, deve essere allegata all’atto costitutivo.

Profili fiscali: sintesi delle principali 
disposizioni

Il legislatore tributario, dagli anni Settanta3 in avan-
ti, ha riservato diversi e frequenti regimi fi scali age-
volati alle operazioni di ristrutturazione aziendale, 
atteso l’utile contributo che tali strumenti offrono 
alla realizzazione delle politiche di incentivo all’effi -
cienza delle imprese.

Attualmente il corpo principale dell’im-
pianto che governa il conferimento di azienda sot-
to il profi lo fi scale delle imposte dirette è contenuto 
nell’art. 176 del TUIR, il quale prevede, al comma 
1, l’applicazione di un regime “con differenti valori 
ai fi ni fi scali e civili”, cosiddetto anche “in doppia 
sospensione” o “neutrale”.
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In estrema sintesi, si prevede che da un’operazione di 
conferimento non possano emergere, in ogni caso, plusva-
lenze imponibili per il soggetto che esegue il conferimento. 
In altri termini, la plusvalenza4 che dovesse a que-
sti derivare dalla differenza tra il valore di carico 
dell’azienda e il valore delle partecipazioni rice-
vute in cambio del conferimento non assume valenza 
ai fi ni tributari.

La conferente infatti assumerà in carico, ai fi ni fi -
scali, la partecipazione nella conferitaria all’ultimo 
valore fi scalmente riconosciuto dell’azienda confe-
rita, anche se dovesse iscriverla, nella propria con-
tabilità, a un valore superiore, allorché, per esem-
pio, la iscriva al valore indicato dal perito all’atto 
della stima ovvero al valore negoziato con la con-
troparte (sempre che non sia superiore alla stima 
peritale). Ne consegue che il soggetto conferente, 
al momento della successiva alienazione della par-
tecipazione, dovrà calcolare l’eventuale plusvalen-
za ovvero minusvalenza confrontando il prezzo di 
cessione con il valore fi scalmente riconosciuto della 
partecipazione.
In altri termini, con l’abrogazione del regime “rea-
lizzativo” prevista dal previgente art. 175 del TUIR, 
dal 20085 i conferimenti di azienda non fanno più 
emergere plusvalenze tassabili o minusvalenze de-
ducibili, in quanto i differenti valori negoziali ovve-
ro quelli risultanti dalla perizia possono assumere 
valenza solo ai fi ni civili e mai fi scali, salvo quanto 
si dirà più avanti a proposito di “affrancamenti”.

Viceversa, per la conferitaria, il predetto regime 
implica il subentro, sotto il profi lo fi scale, nella medesima 
posizione della conferente in ordine agli elementi dell’attivo 
e del passivo dell’azienda conferita. Ciò equivale a dire 
che, a prescindere dai valori adottati ai fi ni civili 
nella propria contabilità, ai fi ni fi scali le attività e 
passività conferite rilevano in base ai costi storici 
che esse assumevano nel bilancio della conferente. 
Ne consegue che il soggetto conferitario, in caso 
di cessione dell’azienda, calcolerà la plusvalenza 
imponibile/minusvalenza deducibile in base ai 
valori fi scali già riconosciuti in capo al conferente.

Tabella 1 

Conferitaria post conferimento

Valori di bilancio Valori fiscali

Immobilizzi 1.500 900

Crediti 500 500

Rimanenze 800 800

     Attivo 2.800 2.200

Debiti 2.000 2.000

Patrimonio n. 800 200

     Passivo 2.800 2.200

Di conseguenza, nel bilancio di esercizio della 
conferitaria è consentito adottare i maggiori o 
minori valori di perizia, ma ai fi ni fi scali si devo-
no necessariamente assumere i precedenti valo-
ri storici, dando così luogo a un doppio binario 
che andrà gestito in dichiarazione per consentire 
all’Amministrazione fi nanziaria il monitoraggio 
delle differenze.
È infatti previsto che da apposito prospetto della 
dichiarazione dei redditi – attualmente il quadro 
RV del mod. UNICO – risulti la riconciliazione 
tra i dati esposti in bilancio e i valori fi scalmente 
riconosciuti. Tale sezione del modello dichiarati-
vo va compilata sia nell’esercizio in cui è avvenu-
ta l’operazione, sia negli esercizi successivi al fi ne 
di evidenziare le variazioni intervenute in ciascun 
periodo di imposta, fi ntanto che le differenze non 
sono riassorbite.
Per l’applicazione del suddetto regime di neutra-
lità non è previsto un periodo minimo di possesso 
dell’azienda oggetto di conferimento ed è inoltre 
applicabile anche qualora la conferente o la con-
feritaria ovvero entrambe non siano residenti in Italia, 
purché il conferimento abbia a oggetto aziende 
situate sul territorio nazionale. Qualora invece 
l’azienda sia situata all’estero, per l’applicazione 
del regime in doppia sospensione è necessario che 
conferente e conferitaria siano residenti in Italia.
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In alternativa al regime neutrale sopra de-
scritto, è consentito6 alla conferitaria di optare per 
l’applicazione di un’imposta sostitutiva che le consente 
di “liberare” fi scalmente i maggiori valori recepiti 
in bilancio. Tale opzione consente cioè alla confe-
ritaria di attribuire valenza fi scale ai valori contabi-
li negoziali o risultanti dalla perizia in cambio del 
pagamento di un’imposta sostitutiva dell’IRES e 
dell’IRAP pari a:
–   12% sui maggiori valori compresi nel limite dei 

5 milioni di euro;
–   14% sulla quota di maggiori valori eccedente i 5 

milioni di euro e fi no a 10 milioni di euro;
–   16% sulla quota di maggiori valori che eccede i 

10 milioni di euro.

Tabella 2

Valore immobile ante conferimento: 8.000

Stima peritale su immobile: 25.000

Maggiore valore immobile: 17.000

plusv. immob. imposta sostit.

5.000 × 12% = 600

5.000 × 14% = 700

7.000 × 16% = 1.120

17.000 2.420

Ai fi ni del calcolo dell’imposta dovuta, assumono 
rilievo le differenze residue tra il valore d’iscrizione 
nel bilancio della conferitaria dei beni ricevuti in 
occasione del conferimento di azienda e l’ultimo 
valore fi scalmente riconosciuto dei beni stessi pres-
so il soggetto conferente.

In defi nitiva, la conferitaria, invece che per la 
neutralità fi scale e quindi per il doppio binario 
fi scale/civile, può optare, nella dichiarazione dei 
redditi relativa all’esercizio nel corso del quale è 
stata posta in essere l’operazione o, al più tardi, in 
quella del periodo d’imposta successivo, per l’ap-
plicazione, totale o parziale, di un’imposta sostitutiva sui 
maggiori valori attribuiti in bilancio rispetto a quelli conta-
bili della conferente prima dell’operazione.

L’esercizio dell’opzione è riservata alla sola 
conferitaria e rappresenta una semplifi cazione 
contabile utilizzabile al fi ne di ottenere il ricono-
scimento fi scale dei valori espressi nel proprio bi-
lancio così evitandole la gestione, spesso complessa, 
del doppio binario.

Questa opzione non consente tuttavia di af-
francare qualsiasi tipologia di beni aziendali, 
bensì solo quelli immobilizzati dal soggetto conferi-
tario, materiali e immateriali, incluso l’avviamento. 
Non possono invece essere affrancati altri beni, quali 
rimanenze, crediti, passività7 ecc. per i quali non c’è 
altra soluzione alternativa all’asimmetria tra i valori 
civili e quelli fi scali. Tuttavia, siccome per l’eserci-
zio dell’opzione conta la classifi cazione adottata in 
bilancio dalla conferitaria, è possibile affrancare un 
immobile che la conferente aveva classifi cato tra 
i beni merce e riclassifi cato dalla conferitaria, sul-
la base di una corretta interpretazione dei principi 
contabili, tra le immobilizzazioni materiali.8

Una volta individuati i beni, è previsto, allo sco-
po di evitare arbitraggi, che la plusvalenza sia affran-
cabile anche solo parzialmente, a discrezione della con-
feritaria, la quale valuterà se affrancare solo alcuni 
beni anziché tutti, purché all’interno di categorie 
omogenee di immobilizzazioni9 ed entro il limite ov-
viamente del valore stabilito dal perito. Quindi l’ap-
plicazione dell’imposta sostitutiva può avere a ogget-
to la totalità dei maggiori valori attribuiti in bilancio 
agli elementi dell’attivo costituenti immobilizzazioni 
materiali e immateriali relativi all’azienda ricevuta 
ovvero riguardare solo una parte di essi.

Il versamento dell’imposta sostitutiva è previ-
sto obbligatoriamente in tre rate annuali: la prima, pari 
al 30%, entro il termine per il versamento a saldo 
dell’imposta sul reddito e dell’IRAP relative al perio-
do d’imposta dell’operazione di conferimento ovve-
ro, in caso di opzione ritardata o reiterata, a quello 
successivo; la seconda, pari al 40%, e la terza, pari 
al 30%, entro il termine per il versamento a saldo 
dell’imposta sul reddito e dell’IRAP relative rispetti-
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vamente al primo e al secondo ovvero al secondo e 
al terzo periodo successivi a quello dell’operazione. 
Sulla seconda e sulla terza rata sono dovuti gli interes-
si nella misura del 2,5% annuale.

In seguito all’esercizio dell’opzione, i maggio-
ri valori assumono rilevanza fi scale ai fi ni dell’im-
posta sul reddito e dell’IRAP:
–   immediata ai fi ni del computo e della deducibilità 

degli ammortamenti, cioè dal periodo di impo-
sta nel corso del quale è esercitata l’opzione;

–   differita al quarto periodo di imposta successivo a 
quello in cui è esercitata l’opzione, relativamente 
alla cessione dei beni affrancati. In caso di cessio-
ne prima di detto periodo, il costo fi scale da as-
sumere per la determinazione della plusvalenza 
è quello ante rivalutazione e ante ammortamenti 
sui maggiori valori, mentre l’imposta sostitutiva 
già versata è scomputabile dall’imposta sui red-
diti come se si trattasse di acconti. Sono opera-
zioni assimilabili alla cessione il conferimento di 
beni, l’assegnazione ai soci, l’autoconsumo o la 
destinazione a fi nalità estranee.10 Al contrario, 
i trasferimenti effettuati in occasione di fusioni, 
scissioni e conferimenti d’azienda fi scalmente 
neutrali ai sensi dell’art. 176 del TUIR non infi -
ciano l’affrancamento effettuato.

Una diversa modalità di affrancamento dei 
maggiori valori iscritti in bilancio in conseguenza 
di operazioni straordinarie, inclusi i conferimenti 
di azienda, è prevista dal D.L. 185/2008,11 il qua-
le consente alla conferitaria di assoggettare i mag-
giori valori attribuiti in bilancio all’avviamento, ai 
marchi d’impresa e alle altre attività immateriali (a 
vita utile indefi nita) alla medesima imposta sosti-
tutiva, ma con l’aliquota del 16% in cambio della 
possibilità di dedurre12 i relativi ammortamenti nel 
minore periodo di 10, anziché 18 anni ordinaria-
mente previsti dall’art. 103 del TUIR. In tale caso, 
l’imposta va versata, in unica soluzione, entro il 
termine di versamento a saldo delle imposte rela-
tive all’esercizio nel corso del quale è stata posta in 
essere l’operazione. La possibilità di dedurre i pre-

detti ammortamenti decorre dal periodo di impo-
sta successivo a quello nel corso del quale è versata 
l’imposta sostitutiva.

Il suddetto D.L. 185/2008 consente13 per di più 
l’affrancamento di altre attività diverse da quelle 
sopra elencate: si tratta, per esempio, delle rima-
nenze di magazzino, dei titoli immobilizzati e non, 
nonché dei crediti. Con riguardo a queste ultime 
classi di valori, l’affrancamento si perfeziona me-
diante l’assoggettamento, anche parziale, purché 
riferito a classi omogenee, a tassazione con aliquota 
ordinaria (base imponibile separata) e a imposta so-
stitutiva del 20%, limitatamente ai maggiori valori 
dei crediti. Il suddetto riallineamento non è sotto-
posto al vincolo di possesso quadriennale.
Anche in tale caso, la base imponibile ai fi ni dell’ap-
plicazione dell’imposta sostitutiva va determinata 
facendo riferimento ai disallineamenti, esistenti alla 
chiusura del periodo d’imposta in cui è stata realiz-
zata l’operazione straordinaria, tra il valore civile di 
bilancio (al netto degli ammortamenti civilistici già 
operati) e il relativo valore fi scale (al netto degli am-
mortamenti fi scali già dedotti). Si vedano le tabelle 3 e 
4 a pagina seguente.

Le valutazioni sull’opportunità di un con-
ferimento di azienda non possono prescin-
dere, infi ne, dalla considerazione che, in caso di 
successiva cessione delle partecipazioni ricevute 
in cambio del conferimento, l’eventuale capital 
gain maturato è soggetto al regime della participa-
tion exemption (pex), prevista dall’art. 87 del TUIR al 
verifi carsi delle condizioni, soggette e oggettive, ivi 
stabilite (tabella 5).

Al verifi carsi delle suddette condizioni, gli effetti 
della participation exemption in caso di cessione della 
partecipazione consistono in:

Natura del reddito Tassazione soggetti IRES

Plusvalenza Esente 95%

Minusvalenza Indeducibile 100%
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Tabella 3

Riallineamenti possibili nei conferimenti di azienda per classe di bilancio

Immobilizzazioni immateriali Immobilizzazioni materiali Immobilizzazioni finanziarie
e altre poste dell’attivo inclusi crediti

Non effettuare alcun riallineamento Non effettuare alcun riallineamento Non effettuare alcun riallineamento
Effettuare il riallineamento in base 
al D.L. 185/2008 == Effettuare il riallineamento in base al D.L. 

185/2008
Effettuare il riallineamento in base 
all’art. 176, comma 2-ter, del TUIR

Effettuare il riallineamento in base 
all’art. 176, comma 2-ter, del TUIR

Tabella 5

Condizioni per usufruire della pex
L’anzianità di possesso dell’azienda conferita deve essere superiore a 12 mesi anche conteggiando il periodo di detenzione 
in capo alla conferente.1

La conferitaria non deve essere residente in uno Stato o territorio a fiscalità privilegiata, salvo che non sia stato presentato 
interpello e ottenuto esito positivo.
La conferitaria deve svolgere un’impresa commerciale, salvo che non sia quotata in Borsa.
1Il comma 4 dell’art. 176 del TUIR stabilisce che l’azienda si considera posseduta dal conferitario anche per il periodo di possesso del soggetto conferente e che le partecipazioni 
ricevute si considerano iscritte come immobilizzazioni finanziarie nei bilanci in cui risultavano iscritti i beni dell’azienda conferita.

Tabella 4

Confronto dei riallineamenti nelle operazioni di conferimento
Beni 

affrancabili Decorrenza effetti fiscali % dell’imposta 
sostitutiva Versamento

In base 
al D.L. 
185/2008

Avv iamento , 
marchi d’impre-
sa e altre atti-
vità immateriali

Ai fini della determi-
nazione della plusva-
lenza e della minus-
valenza da realizzo

Dal quarto periodo 
d’imposta successivo 
a quello dell’opzione 
(Agenzia Entrate, circ. 
28/2009, par. 5)

16% Unica soluzione 
entro il termine 
di versamento 
a saldo delle 
imposte relati-
ve all’esercizio 
nel quale è 
posta in essere 
l’operazione

Ai fini dell’ammor-
tamento in 10 anni 
anziché 18

Dal periodo d’im-
posta successivo a 
quello nel corso del 
quale è versata l’im-
posta sostitutiva

Rimanenze di 
magazzino, ti-
toli immobiliz-
zati e non

Del periodo d’imposta nel corso del quale è 
versata l’imposta sostitutiva

Aliquota ordinaria

Crediti Del periodo d’imposta nel corso del quale è 
versata l’imposta sostitutiva

20%

In base 
all’art. 
176, 
comma 
2-ter, 
del TUIR

I m m o b i l i z z i 
materiali e im-
materiali

Ai fini della determi-
nazione della plusva-
lenza e della minu-
svalenza da realizzo 
delle immobilizzazio-
ni immateriali

Dal quarto periodo 
d’imposta successivo 
a quello dell’opzione 
(Agenzia Entrate, circ. 
28/2009, par. 5)

12% Fino a 5 milioni In 3 rate an-
nuali, sulla se-
conda e terza 
maggiorazione 
interessi 2,5% 
l’anno

14% Da 5 a 10 milioni

Ai fini dell’ammor-
tamento

Dal periodo d’im-
posta successivo a 
quello nel corso del 
quale è versata l’im-
posta sostitutiva

16% Oltre 10 milioni
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Profili contabili

Il primo step degli adempimenti contabili consiste 
nell’individuazione preliminare di tutte le attività 
e le passività rientranti nell’insieme di beni che 
rappresentano l’azienda o il ramo d’azienda da 
conferire. Occorre cioè delineare il “perimetro di 
conferimento”, l’identifi cazione del quale non è pe-
raltro operazioni elementare e immediata allorché 
si tratta di estrapolare un “ramo” aziendale da un 
complesso produttivo più ampio.

È fondamentale, a tale fi ne, che il ramo o l’azien-
da identifi cata rappresenti “un’attività economica 
autonoma”, cioè che il complesso effettivamente 
conferito sia idoneo all’esercizio di un’impresa. La 
verifi ca di tale requisito consente di escludere, in-
fatti, che si tratti di un semplice aggregato di beni 
privo del requisito dell’organizzazione, cioè di un 
comune conferimento di singoli beni, per il quale 
non sono, tra l’altro, previste le agevolazioni fi scali 
di cui all’art. 176 del TUIR.

La verifi ca in questione richiede contempora-
neamente un’analisi peculiare della specifi ca di-
namica dell’attività aziendale, della struttura operativa 
necessaria a svolgerla, nonché una valutazione cir-
ca l’insieme di beni delineato dagli amministratori ai 
fi ni del conferimento che consenta di comprendere 
se si è o meno in presenza di un complesso orga-
nizzato di beni e persone, con una propria produttività 
e redditività.

Ciò non signifi ca che tutti i beni aziendali debbano 
essere necessariamente trasferiti, essendo suffi cien-
te che «gli stessi conservino un residuo di organiz-
zazione che ne dimostri l’attitudine, sia pure con la 
successiva integrazione del cessionario, all’esercizio 
dell’impresa, dovendo comunque trattarsi di un in-
sieme organicamente fi nalizzato ex ante all’esercizio 
dell’attività di impresa.»14

In seguito, a conferimento avvenuto, la benefi -
ciaria non potrà iscrivere nella propria contabili-
tà l’azienda in quanto tale, ma solo i singoli beni, 
attività e passività, da cui essa è formata, mentre 

la conferente iscriverà nella propria contabilità la 
partecipazione ricevuta in cambio (fi gura 1).

Figura 1

CONFERENTE CONFERITARIA
Azioni o quote 

conferitaria

Attività | Passività

Quindi, nel patrimonio della conferente, la parte-
cipazione sostituisce le attività e passività del com-
plesso aziendale conferito. Nel patrimonio della 
conferitaria, le attività e passività ricevute giustifi -
cano l’incremento patrimoniale registrato.

È possibile che il conferimento d’azienda 
non dia luogo all’iscrizione, nella contabilità 
della conferitaria, di altre partite contabili al di 
fuori dell’avviamento. Infatti, mentre l’iscrizione 
dell’avviamento è subordinata al conferimento 
anche dei beni dalla cui organizzazione deriva 
l’avviamento, non è necessario che accada l’inver-
so, cioè che vi sia anche iscrizione contabile di tali 
beni, essendo possibile l’iscrizione del solo avvia-
mento. 
Si tratterebbe, per esempio, del caso in cui i beni 
sono detenuti in forza di licenze d’uso ovvero 
dell’ipotesi di conferimento di azienda sportiva 
con conseguente trasferimento del titolo sportivo 
ovvero del diritto a partecipare a talune competi-
zioni sportive. Ancorché l’azienda sportiva possa 
essere costituita da beni singolarmente non iscri-
vibili in contabilità, l’avviamento derivante dalla 
possibilità di ricavare utili dalla sola artecipazione 
al campionato sportivo può essere valorizzato in 
sede di conferimento.

CFC4_306-316.indd   314CFC4_306-316.indd   314 26/03/12   14:3226/03/12   14:32



co
nf

er
im

en
to

 d
i 

az
ie

nd
a

CONFERIMENTO 
DI AZIENDA

Contabilità finanza
e controllo
4.2012

315

Per la conferente, non sono previsti obbli-
ghi specifi ci sotto il profi lo contabile: dovrà 
opportunamente chiudere i conti alla data di rife-
rimento della perizia per consegnare al perito una 
situazione patrimoniale che costituirà il punto di 
partenza per l’esecuzione della stima peritale. Se 
la data di riferimento della perizia coincide con 
il termine dell’esercizio sociale, la situazione pa-
trimoniale corrisponderà al bilancio di esercizio. 
Successivamente potrebbe essere necessario do-
vere riconciliare la situazione patrimoniale alla 
data di riferimento della perizia con quella alla 
data di effetto del conferimento, coincidente con 
la data di stipula dell’atto di conferimento, a cau-
sa dei mutamenti nel patrimonio che nel frattem-
po potrebbe avere generato il normale evolversi 
aziendale. È consigliabile quindi redigere una 
nuova situazione patrimoniale, questa volta con 
riferimento alla data di effetto del conferimento, 
per individuare tutti i beni che defi nitivamente 
transiteranno nel patrimonio della conferitaria. 
Le variazioni intervenute tra le due date possono 
originare posizioni di credito o debito a congua-
glio tra conferente e conferitaria rispetto al valore 
dell’apporto, sempre che l’entità delle differenze 
non incida signifi cativamente sul valore del patri-
monio trasferito. In tale ultima evenienza, inevi-
tabilmente la perizia perde di signifi catività e risulta 
necessario richiedere all’esperto un aggiornamento della 
perizia medesima.15

Semplifi cando, le scritture contabili della 
conferente consistono in:
1. storno delle attività e delle passività conferite;
2. rilevazione nell’attivo patrimoniale della parteci-
pazione ricevuta in cambio;
3. imputazione a conto economico ovvero a riserva 
di netto della differenza (plusvalenza o minusva-
lenza) tra il valore contabile dei beni conferiti e il 
valore della partecipazione ricevuta. Sotto il profi lo 
fi scale tale posta sarà ininfl uente e, se imputata a 
conto economico, sterilizzata con una variazione 
in aumento (minusvalenza) ovvero in diminuzione 
(plusvalenza) in dichiarazione.

Esempio

Supponiamo che siano conferite attività per 50 e passività 
per 20; in luogo di un valore netto di 30 viene attribuita alla 
conferente, sulla base dei valori di perizia, una partecipa-
zione del valore di 70, che fa emergere, nel bilancio della 
conferitaria, un plusvalore di 40:

Passività conferite 20
Partecipazioni 70
Attività conferite 50
Plusvalenza (o riserva da conferimento) 40

Secondo alcuni autori,16 l’imputazione a conto eco-
nomico ovvero a riserva del plusvalore dipende dal 
fi ne realizzativo o meno del conferimento. Assire-
vi17 e Consob18 propongono l’imputazione a conto 
economico, giacché non sono previsti obblighi per 
la conferente di iscriverla in apposita riserva di net-
to e ferma restando la neutralità della scelta opera-
ta ai fi ni fi scali. Qualora iscritta a riserva di netto, 
secondo alcuni autori,19 non potrebbe essere distri-
buita ai soci fi no al momento dell’effettivo realizzo, 
giacché si tratterebbe di utili non ancora realizzati. 
Qualora distribuita, la riserva ha natura di utile e 
produrrà in capo ai soci gli effetti conseguenti a tale 
natura.

Per la conferitaria, gli obblighi contabili consi-
stono nell’imputazione delle attività e passività ri-
cevute, nonché, per differenza, del valore del netto 
conferito. Qualora già esistente, il conferimento 
implica un incremento di capitale sociale e/o ri-
serve ovvero, se costituita all’atto del conferimento, 
rappresenta la dotazione patrimoniale iniziale, ca-
pitale sociale e riserve. Generalmente sono le parti 
che decidono l’entità del netto conferito e quindi 
dell’incremento patrimoniale nella conferitaria. Gli 
accordi negoziali devono ovviamente trovare cor-
rispondenza nella valutazione peritale,20 la quale 
dovrà attestare che il valore dell’azienda conferita 
non è inferiore all’incremento patrimoniale deciso 
dalle parti.
È possibile che il valore dell’apporto sia scisso tra 
capitale sociale e riserve, per esempio imputando 
tutto o parte a fondo sovrapprezzo azioni.
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Nella contabilità della conferitaria, la regi-
strazione delle attività e passività potrà essere re-
cepita in due modi alternativi:
–   “a valori contabili”: si registra una continuità di 

valori con la conferente, poiché nella conferita-
ria vengono iscritti gli stessi valori presenti nella 
contabilità della prima;

–   “a valori in sospensione di imposta”: in contabi-
lità vengono iscritti i valori correnti, ossia il co-
sto rivalutato in sospensione di imposta, mentre 
i valori fi scali sono quelli storici della conferente, 
riconciliati in un apposito prospetto.

A prescindere dal modello prescelto,21 l’im-
postazione delle scritture contabili può avvenire:
a. “a saldi aperti”: si evidenziano valori lordi, cioè 
al lordo dei fondi rettifi cativi, per esempio per le 
immobilizzazioni;
b. “a saldi chiusi”: si evidenziano valori netti, cioè al 
netto dei fondi rettifi cativi.
Nel primo caso, gli ammortamenti sono calcolati 
sui valori lordi, in linea con il piano di ammorta-
mento già adottato dalla conferente22 e con valenza 
anche fi scale, poiché in linea con i valori storici del-
la conferente riconosciuti anche fi scalmente. Nel 

secondo caso, gli ammortamenti sono calcolati sui 
valori netti e quindi rischiano di alterare la vita uti-
le del cespite e obbligano a conteggiare extracon-
tabilmente la quota maturata ai fi ni fi scali. Inoltre, 
in seguito all’eliminazione del quadro EC (prospet-
to di raccordo fra i valori civili e fi scali) del mod. 
UNICO, tale impostazione genera incertezze circa 
la deducibilità fi scale degli ammortamenti che non 
sono transitati da conto economico. Per tale ragio-
ne, anche se idealmente meno corretta, si fi nisce 
per propendere per l’impostazione “a saldi aperti”.
Qualora venga adottato il modello “a valori in so-
spensione di imposta”, nella contabilità della con-
feritaria dovrà essere defi nito un fondo imposte 
differite a fronte delle rivalutazioni in sospensione 
di imposta operate. Tale posta contabile risulta ri-
levante anche per il perito ex art. 2343 chiamato 
a redigere la relazione di stima, il quale nella me-
desima dovrà assicurarsi che il conferimento venga 
effettuato o meno a valori fi scalmente riconosciuti. 
L’entità delle imposte differite va stimata di comu-
ne accordo con gli amministratori, valutando an-
che le possibili soluzioni di “affrancamento” offerte 
dal legislatore fi scale.

1P. Galbiati, Conferimenti e scissioni. Aspetti normativi, fiscali e di valutazione, Milano, EGEA, 1995, pagg. 125-126.
2Sottoposta a un controllo di legalità a opera del notaio, ai sensi dell’art. 28 della legge notarile (legge 89 del 16 febbraio 1913), cioè 
con modalità analoghe a quelle dell’atto costitutivo.
3Cioè a partire dalla legge 576 del 2 dicembre 1975 (art. 34) e dalla legge 904 del 16 dicembre 1977 (art. 10).
4La plusvalenza o la minusvalenza può risultare nella contabilità della conferente dalla differenza tra i valori contabili delle attività 
e passività conferite e il valore della partecipazione ricevuta in cambio del conferimento.
5Cioè dal periodo di imposta successivo a quello in corso al 31 dicembre 2007.
6Dal comma 2-ter del predetto art. 176 del TUIR.
7«La cancellazione di passività non è di per sé un evento riconducibile alla realizzazione dell’aggregazione, ma semmai a fenomeni 
economici che normalmente esulano dal conferimento»: Assonime, circ. n. 51/2008, par. 3.1.4.
8In proposito, circ. Agenzia Entrate n. 57/E del 25 settembre 2008, par. 3.3.1.
9Indicate al comma 2 dell’art. 1 del D.M. 25 luglio 2008.
10Circ. min. n. 75/E del 25 settembre 2008, par. 3.3.7.
11D.L. 185 del 29 novembre 2008, art. 15, commi da 10 a 12.
12A prescindere dall’imputazione al conto economico per tenere conto dei differenti criteri contabili dei soggetti IAS/IFRS.
13Al comma 11 del predetto art. 15.
14Cass. Civ., sez. I, n. 21481 del 9 ottobre 2009.
15R. Perotta, Il conferimento d’azienda, Milano, Giuffrè, 2005, pag. 85.
16E. Zanetti, Cessione e conferimento d’azienda, Sistemi Editoriali collana “Diritto e Società”, 2007, pag. 312.
17Commissione tecnica del 12 gennaio 1998.
18Comunicazione n. Soc/Rm/94004211 del 19 aprile 1994.
19R. Lupi, La fiscalità delle operazioni straordinarie d’impresa, Il Sole 24 ORE, Milano, 2002, pagg. 307-308.
20Nel senso che non potrà essere superiore al valore della perizia di stima.
21Anche se non se ne ravvede l’utilità in caso di adozione del modello “a valori contabili”.
22Salvo adeguamenti da parte dei nuovi amministratori.
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Le provvigioni 
riconosciute agli agenti
Trattamento contabile e fiscale 
Dennis Pini
Dottore commercialista e revisore 
legale in Mantova, socio EREISMA – 
Dottori Commercialisti e Avvocati
Franco Vernassa
Dottore commercialista 
in Torino e Roma, 
Professore a contratto presso 
la Facoltà di Economia a Torino

Con l’approssimarsi dei lavori relativi alla redazione dei proget-
ti di bilancio d’esercizio e della loro successiva approvazione, si 
sono riepilogati nel presente lavoro i principali chiarimenti offerti 
dall’Amministrazione finanziaria e dai commentatori in materia di 
corretta imputazione temporale delle provvigioni passive ricono-
sciute dal preponente in favore dei propri agenti.

In passato, il trattamento fi scale e, soprattutto, il tema 
della corretta individuazione del periodo di imposta 
di imputazione temporale delle provvigioni passive, 
riconosciute dal preponente all’agente, sono stati og-
getto di un signifi cativo dibattito, in particolare, in 
seguito ai chiarimenti offerti in materia dall’Agenzia 
delle Entrate nella ris. n. 115/E dell’8 agosto 2005. 
Tale discusso orientamento è stato successivamente 
oggetto di integrazione e di parziale rivisitazione da 
parte della medesima Amministrazione fi nanziaria, 
la quale – nella ris. n. 91/E del 12 luglio 2006 – ha 
accolto le considerazioni al riguardo espresse dalla 
più autorevole dottrina.1

A tale proposito, va evidenziato come tale orien-
tamento tragga origine dal modifi cato contesto 
normativo che regola la disciplina del contratto di 
agenzia. Più precisamente, le norme civilistiche che 
regolano il contratto di agenzia hanno subìto rile-
vanti modifi che a opera del D.Lgs. 65 del 15 feb-
braio 1999. Nella versione antecedente a tali modi-
fi che, l’art. 1748, comma 1, cod. civ. disponeva che 
«[...] l’agente ha diritto alla provvigione solo per gli 
affari che hanno avuto regolare esecuzione», ovve-
rosia, nella sostanza, che la provvigione maturasse 
al momento del “buon fi ne” dell’affare per cui era 
intervenuta la mediazione.

L’attuale testo dell’art. 1748 cod. civ. preve-
de che l’agente «per tutti gli affari conclusi durante 
il contratto [...] ha diritto alla provvigione quando 
l’operazione è stata conclusa per effetto del suo in-
tervento». Inoltre, il successivo quarto comma del 
medesimo articolo del codice civile dispone che 
«[...] salvo che sia diversamente pattuito, la provvi-
gione spetta all’agente nel momento e nella misura 
in cui il preponente ha eseguito o avrebbe dovuto 
eseguire la prestazione in base al contratto conclu-
so con il terzo. La provvigione spetta all’agente, al 
più tardi, inderogabilmente dal momento e nella 
misura in cui il terzo ha eseguito o avrebbe dovu-
to eseguire la prestazione qualora il preponente 
avesse eseguito la prestazione a suo carico». Come 
osservato da Assonime, la novellata disciplina civi-
listica introduce un nuovo criterio generale «[...] 
volto a superare le pregresse incertezze sul mo-
mento di maturazione del diritto alla provvigione 
riconoscendo all’autonomia privata la possibilità 
di intervenire sul punto con apposite pattuizioni 
derogatorie che non possono, in ogni caso, procra-
stinare la maturazione del diritto al compenso da 
parte dell’agente oltre il momento in cui avviene il 
pagamento da parte del terzo (del cliente cioè pro-
cacciato dall’agente)».2
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Con l’introduzione del nuovo regime codicistico del 
contratto d’agenzia, l’Agenzia delle Entrate era, come 
anticipato, intervenuta una prima volta sull’argomen-
to con la ris. n. 115/E/2005, modifi cando la propria 
opinione espressa nella ris. n. 934 del 26 maggio 
1980,3 e successivamente con la ris. n. 91/E/2006.
Ciò premesso, tenuto conto dell’approssimarsi del-
la data di redazione dei progetti di bilancio d’eser-
cizio da parte degli organi amministrativi delle 
società e della loro conseguente approvazione da 
parte delle assemblee dei soci, pare opportuno 
riepilogare i principali aspetti di natura contabile 
e fi scale relativi all’argomento in oggetto, cercan-
do altresì di richiamare gli spunti interpretativi 
che hanno condotto all’attuale inquadramento 
fi scale delle provvigioni passive.

Gli aspetti di natura contabile

L’art. 2423-bis cod. civ., rubricato “Principi di re-
dazione del bilancio”, prevede, al comma 1, n. 
3), che nella redazione del bilancio «[...] si deve 
tenere conto dei proventi e degli oneri di compe-
tenza dell’esercizio, indipendentemente dalla data 
dell’incasso o del pagamento».
La norma in esame detta il principio in virtù del quale 
l’effetto delle operazioni e degli altri eventi che inte-
ressano il complesso aziendale deve essere attribuito 
contabilmente all’esercizio al quale compete econo-
micamente e non a quello in cui si concretizzano i 
connessi pagamenti e incassi. In altre parole, il princi-
pio in esame fornisce il criterio a cui fare riferimento 
per l’individuazione, da una parte, dei componenti 
negativi e positivi che devono fi gurare nel conto eco-
nomico e concorrere così alla formazione del risultato 
dell’esercizio e, dall’altra, di quei componenti conta-
bilizzati che devono essere stornati e rinviati ai futuri 
esercizi, in quanto, appunto, non di competenza.

Per la corretta determinazione del risultato dell’eser-
cizio, si rende pertanto necessario un procedimento 
di individuazione e di misurazione dei proventi e degli 
oneri di competenza dell’esercizio, tenendo conto 
del fatto che i costi devono essere correlati ai relativi ricavi.

In assenza di un dato normativo che defi nisca 
precisamente il signifi cato della competenza economica, 
intervengono i principi contabili,4 i quali, in estre-
ma sintesi e per quanto di nostro interesse, chiari-
scono che:
1. i proventi, connessi alla cessione di beni mate-
riali, immateriali o diritti, sono di competenza 
dell’esercizio in cui avviene lo scambio, ossia lo diventa-
no all’effettivo verifi carsi del passaggio di proprietà 
dei beni stessi, avendo riguardo alle norme parti-
colari applicabili per le diverse tipologie di beni e 
alle previsioni contenute nella disciplina pattizia 
ricorrente nel caso specifi co;5

2. «[...] i costi devono essere correlati con i ricavi 
dell’esercizio».6 La correlazione costituisce un corol-
lario fondamentale del principio della competenza 
economica e intende esprimere la necessità di con-
trapporre ai ricavi dell’esercizio i relativi costi, sia-
no essi certi o anche solo probabili. Ciò deve essere 
dunque inteso nel senso che ai ricavi di competenza 
di un esercizio devono essere contrapposti non solo 
i costi già sostenuti, bensì anche quelli da sostenersi 
in futuro, purché già individuabili “per natura” e 
quantomeno “di probabile manifestazione”.

Come precisato dallo stesso principio con-
tabile nazionale OIC n. 11, la suddetta correla-
zione dei costi con i ricavi dell’esercizio si realizza 
in uno dei seguenti modi:
a. per associazione di causa a effetto, da intendersi nel 
senso che vengono imputati all’esercizio tutti i co-
sti, certi o presunti, che hanno “causato” i ricavi di 
competenza;
b. per ripartizione dell’utilità o funzionalità pluriennale 
su base razionale e sistematica, in mancanza di 
una più diretta associazione con i ricavi (è il caso 
tipico, per esempio, della procedura di ammorta-
mento dei costi sostenuti per l’acquisizione di im-
mobilizzazioni dotate di una vita economica utile 
fi nita);
c. per imputazione diretta al conto economico dell’eserci-
zio, o perché associati al tempo, o perché è venuta 
meno l’utilità o la funzionalità del costo, in partico-
lare nei seguenti casi:
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–   quando i costi esauriscono per intero la loro uti-
lità nell’esercizio in cui sono sorti, oppure non è 
identifi cabile o valutabile la loro utilità economi-
ca futura;

–   quando, per i costi “sospesi” in precedenti eser-
cizi, viene meno o non sia identifi cabile o valuta-
bile l’utilità economica futura;

–   da ultimo, quando i criteri di correlazione dei 
costi ai ricavi esposti in precedenza non sono di 
sostanziale utilità.

Avendo riguardo al caso in esame, il principio con-
tabile nazionale OIC n. 11 individua proprio nelle 
provvigioni una delle tipologie di fenomeno a cui più 
tipicamente deve essere applicato il metodo indi-
viduato dalla precedente lett. a), ai fi ni dell’appli-
cazione del principio di competenza. Quindi, sulla 
base di tale precisazione, le provvigioni passive de-
vono considerarsi di competenza dello stesso eser-
cizio sociale in cui sono imputati i ricavi per cui le 
provvigioni sono dovute.
Analogamente, il principio contabile nazionale 
OIC n. 19, al par. I.VII.b., precisa che: «I debiti 
sorti per operazioni di fi nanziamento o per ra-
gioni diverse dall’acquisizione di beni e servizi 
sono rilevati in bilancio quando esiste l’obbliga-
zione dell’impresa verso la controparte. In par-
ticolare:
–   i mutui sono rilevati se si è verifi cata l’erogazione 

dei fondi;
–   i prestiti obbligazionari sono rilevati nei limiti in 

cui sono stati sottoscritti;
–   gli stipendi e le ritenute, i contributi sociali ecc. sono 

rilevati secondo la loro competenza temporale;
–   le provvigioni e le royalties su vendite sono ri-

levate contestualmente al maturare dei relativi 
ricavi».

Pertanto il principio di correlazione poc’anzi ri-
chiamato andrà applicato con maggiore atten-
zione, laddove la provvigione spetti all’agente in 
un esercizio precedente rispetto a quello in cui i 
correlati ricavi sono da ritenersi realizzati in capo 
al preponente.

Esempio

Si ipotizzi che tra un agente e la società preponente si stipuli 
un contratto in forza del quale il diritto alla provvigione matu-
ri nel momento in cui l’affare venga concluso tra il preponen-
te e il terzo. Nel caso in cui il preponente invii la merce al ter-
zo nell’esercizio sociale successivo (2012) rispetto a quello in 
cui è stato siglato il contratto di fornitura (2011) e atteso che 
il preponente potrà contabilizzare il ricavo nell’esercizio in 
cui si verifica il passaggio della proprietà del bene, quindi al 
momento della consegna dello stesso (2012) la società pre-
ponente dovrà contabilizzare il costo relativo alla provvigione 
già nell’esercizio 2011, ovverosia nell’esercizio in cui matura 
in favore dell’agente il diritto a percepire la provvigione.
Tuttavia, la società preponente sarà tenuta a “sospendere” 
detto costo, dovendo farlo concorrere alla formazione del 
risultato dell’esercizio sociale in cui sarà contabilizzato il 
ricavo derivante dalla vendita procurata dall’agente (2012).

2011 2012

Esercizio di stipula 
del contratto tra 

preponente e cliente
Esercizio di consegna 

dei beni al cliente

Sotto il profilo contabile, si ritiene che nel bilancio relativo 
all’esercizio sociale 2011 la rappresentazione dei predetti 
accadimenti amministrativi possa essere la seguente:
b.7) Costi per servizi ...
D.6) Debiti verso fornitori ...
oppure C.IV.3) Danaro e valori in cassa
o C.IV.1) Depositi bancari e postali
Rilevazione del costo sostenuto dalla società preponente per provvigioni

D.1) Ratei e risconti – costi sospesi 7 ...
b.7) Costi per servizi ...
Rilevazione del costo per provvigioni da sospendere, per essere imputati nell’eser-
cizio successivo, in applicazione del principio di correlazione dei costi ai ricavi

In ordine, invece, alle scritture contabili da eseguire nel bi-
lancio relativo all’esercizio successivo, si ritiene opportuno 
procedere nel modo seguente:
C.II.1) Crediti verso clienti ...
oppure C.IV.3) Danaro e valori in cassa
o C.IV.1) Depositi bancari e postali
A.1) Ricavi ...
Rilevazione del ricavo derivante dalla vendita alla data di consegna o di spedi-
zione della merce

b.7) Costi per servizi ...
D.1) Ratei e risconti – costi sospesi ...
Imputazione a conto economico del costo per la provvigione, in applicazione di 
principio di correlazione dei costi ai ricavi

Potrebbe altresì verifi carsi che il diritto a percepire 
la provvigione maturi a favore dell’agente in un eser-
cizio successivo rispetto a quello in cui i corrispon-
denti ricavi sono stati realizzati dal preponente. Po-
trebbe essere, per esempio, il caso in cui il contratto 
di agenzia siglato tra agente e preponente preveda 
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la maturazione della provvigione a favore del primo 
soltanto dal momento in cui il terzo abbia pagato 
integralmente la fornitura al preponente.

Esempio

Si ipotizzi che il preponente stipuli il contratto con il cliente e 
gli invii la merce nell’esercizio sociale 2011, ma che incassi il 
relativo corrispettivo nell’esercizio sociale successivo (2012). 
Sulla base del principio di correlazione dei costi ai ricavi, la 
società preponente sarà tenuta alla contabilizzazione del 
costo relativo alla provvigione già nell’esercizio 2011, ovve-
rosia nell’esercizio in cui la stessa consegna o spedisce la 
merce al terzo e, quindi, realizza il ricavo della vendita.

2011 2012

Esercizio di consegna 
dei beni al cliente

Esercizio di incasso del 
compenso per il preponente 
e di maturazione del diritto 

alla provvigione per l’agente

C.II.1) Crediti verso clienti ...
A.1) Ricavi ...
Rilevazione del ricavo derivante dalla vendita alla data di consegna o di spe-
dizione della merce

b.7) Costi per servizi ...
D.6) Debiti verso fornitori per fatture da ricevere ...
Rilevazione del costo che sarà sostenuto dalla società preponente per provvigioni

Nell’esercizio sociale successivo (2012) sarà contabilizzato 
l’incasso della fornitura e il conseguente pagamento delle 
provvigioni all’agente:
C.IV.3) Danaro e valori in cassa ...
oppure C.IV.1) Depositi bancari e postali
C.II.1) Crediti verso clienti ...
Rilevazione dell’incasso del credito vantato verso il cliente

D.6) Debiti verso fornitori per fatture da ricevere ...
C.IV.3) Danaro e valori in cassa ...
oppure C.IV.1) Depositi bancari e postali
Rilevazione del pagamento della provvigione all’agente

Corretta imputazione temporale 
delle provvigioni ai fini fiscali e orientamento 
dell’Amministrazione finanziaria

Come anticipato in premessa, le posizioni espresse 
dall’Agenzia delle Entrate nella ris. n. 115/E/2005, 
con riferimento agli aspetti legati all’imputazione 
fi scale delle provvigioni passive, hanno suscitato 
ampie critiche in dottrina.

Con la successiva ris. n. 91/E del 12 luglio 
2006 l’Amministrazione fi nanziaria ha ritenuto di 

accogliere le osservazioni degli operatori relativa-
mente all’individuazione dell’esercizio di compe-
tenza dei costi sostenuti dall’impresa preponente.
Le posizioni assunte a tale proposito con la ris. n. 
115/E/2005, infatti, se non determinavano alcun 
problema nel caso in cui si verifi casse in un unico eser-
cizio tanto la conclusione, quanto l’esecuzione della 
prestazione da parte del preponente, determinavano, 
invece, seri problemi contabili e fi scali nell’ipotesi, non 
infrequente, in cui l’esercizio nel quale fosse avvenuta 
la fornitura della merce da parte del preponente fosse 
diverso rispetto a quello in cui l’agente matura il dirit-
to al percepimento della propria provvigione.
In tale caso, infatti, in base alle regole civilistiche, il pre-
ponente avrebbe dovuto imputare – come in preceden-
za illustrato – i ricavi nell’esercizio in cui avveniva la 
consegna, trascinando “per correlazione” in tale eserci-
zio anche la contabilizzazione dei relativi costi, tra cui 
quello delle provvigioni da corrispondere all’agente.
Tuttavia, volendo aderire alla posizione espressa 
dall’Amministrazione fi nanziaria nella ris. n. 115/E, 
si sarebbe dovuta anticipare l’imputazione fi scale dei 
costi, violando il principio generale in base al quale la 
deducibilità fi scale dei componenti negativi è ammessa 
solo nel caso in cui tali costi siano transitati dal conto 
economico8 o, in alternativa, nei casi espressamente pre-
visti dalle lett. a) e b) dell’art. 109, comma 4, del TUIR.
Infatti, in base all’interpretazione contenuta in tale 
documento di prassi, il diritto a percepire la provvi-
gione sorgerebbe defi nitivamente in capo all’agente 
con l’ultimazione della sua prestazione contrattual-
mente dedotta, la quale, in base alla lettura fornita del 
primo comma dell’art. 1748 cod. civ. coinciderebbe 
sempre con la conclusione del contratto tra prepo-
nente e terzo. Pertanto, in tale momento, si sarebbero 
dovuti realizzare tutti i requisiti richiesti dall’art. 109 
del TUIR ai fi ni dell’imputazione temporale di tali 
oneri all’esercizio di competenza.

Probabilmente, prendendo atto di tali diffi -
coltà operative, la ris. n. 91/E del 12 luglio 2006 
ha affermato che quanto precisato in tema di com-
petenza dei costi sostenuti dalla preponente9 non 
può «assumere una valenza generale».
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Tale ipotesi, dunque, alla luce della nuova pronuncia, 
risulta applicabile esclusivamente nel caso in cui «[...] 
la conclusione del contratto promosso dall’agente 
coincide con il periodo d’imposta in cui il preponen-
te, adempiendo la propria prestazione – per esempio, 
con la consegna o spedizione del bene mobile – impu-
ta a conto economico il relativo ricavo».
Nelle differenti ipotesi in cui, invece, non vi sia coinci-
denza tra i due periodi di imposta considerati, l’Agen-
zia delle Entrate ha concluso che «[...] il generale prin-
cipio della competenza di cui all’art. 109, comma 2, 
del TUIR deve essere applicato in combinazione con il 
corollario della correlazione, secondo cui i costi devono 
essere correlati con i ricavi dell’esercizio» e che, come 
sostenuto, peraltro, con orientamento costante nel tem-
po anche dalla stessa Amministrazione fi nanziaria,10 è 
necessario «individuare, in via preliminare, la compe-
tenza dei ricavi per poi permettere la deduzione, nello 
stesso periodo di imposta, dei costi a essi relativi».
Si veda la tabella 1.

Tabella 1 –  ESERCIZIO DI COMPETENZA 
DELLE PROVVIGIONI PASSIVE

Competenza costo per il preponente

Ris. n. 115/E/2005 Esercizio di stipula del contratto tra 
preponente e cliente

Ris. n. 91/E/2006 Esercizio di consegna dei beni al cliente

Analogamente, si ritiene che la stessa logica, in termini 
di imputazione temporale dei relativi costi, debba es-
sere osservata nel caso di riconoscimento da parte del 
preponente di una provvigione addizionale all’agente, 
la cui erogazione sia condizionata al raggiungimento 
di determinati obiettivi di vendita (bonus quantitativo).11 
Infatti, poiché i bonus quantitativi altro non rappre-
sentano se non un’integrazione dell’originaria prov-
vigione, si ritiene che anch’essi debbano concorrere 
alla formazione del reddito imponibile nel medesimo 
periodo di imposta nel quale sono imputati i ricavi re-
alizzati per effetto delle vendite procurate dall’agente, 
indipendentemente quindi dal momento della loro 
liquidazione sotto il profi lo fi nanziario, purché certe 

nell’esistenza e oggettivamente determinabili ex art. 
109, comma 1, del TUIR. 

L’applicazione delle ritenute 
sulle provvigioni erogate

In ordine agli adempimenti da porre in essere da par-
te della società preponente, si ricorda che l’art. 25-bis 
del D.P.R. 600/1973 prevede che, nel caso di paga-
mento di provvigioni comunque denominate per le 
prestazioni anche occasionali inerenti a rapporti di 
commissione, di agenzia, di mediazione, di rappre-
sentanza di commercio e di procacciamento di affari, 
deve essere operata all’atto del pagamento una ritenuta 
a titolo di acconto dell’imposta sul reddito delle persone 
fi siche o dell’imposta sul reddito delle persone giuri-
diche dovuta dai percipienti, con obbligo di rivalsa.
Pertanto, la predetta ritenuta d’acconto deve trova-
re applicazione in relazione ai compensi erogati nei 
confronti di soggetti sia IRPEF sia IRES.

La suddetta ritenuta si applica nella misura 
fi ssata dall’art. 11 del TUIR, per il primo sca-
glione di reddito, il quale è attualmente pari al 23%.
Inoltre, in relazione alla determinazione della base 
imponibile sulla quale applicare la ritenuta d’accon-
to in esame, il comma 2 dell’art. 25-bis del D.P.R. 
600/1973 dispone che la stessa è commisurata:
–   al 50% dell’ammontare delle provvigioni;
–   al 20% dell’ammontare delle provvigioni, se i 

percipienti dichiarano12 ai loro preponenti che 
nell’esercizio della loro attività si avvalgono in via 
continuativa dell’opera di dipendenti o di terzi.

Si veda la tabella 2.

Il comma 4 dell’art. 25-bis del D.P.R. 600/1973 
prevede poi dei casi di esclusione dall’ambito di 
applicazione della ritenuta in esame. In particolare, non 
sono soggette a ritenuta le provvigioni corrisposte a:
–   agenzia di viaggio;
–   rivenditori autorizzati di documenti di viaggio 

relativi ai trasporti di persone;
–   soggetti che esercitano attività di distribuzione di 

pellicole cinematografi che;
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–   agenti di assicurazione per le prestazioni rese di-
rettamente alle imprese di assicurazione;

–   mediatori di assicurazione per i loro rapporti con 
le imprese di assicurazione e con gli agenti gene-
rali delle imprese di assicurazione pubbliche o 
loro controllate che rendono prestazioni diretta-
mente alle imprese di assicurazione in regime di 
reciproca esclusiva;

–   aziende e istituti di credito e società fi nanziarie 
e di locazione fi nanziaria per le prestazioni rese 
nell’esercizio delle attività di collocamento e di 
compravendita di titoli e valute, nonché di rac-
colta e di fi nanziamento;

–   agenti, raccomandatari e mediatori marittimi e 
aerei;

–   agenti e commissionari di imprese petrolifere per 
le prestazioni a esse rese direttamente;

–   mediatori e rappresentanti di produttori agricoli 
e ittici e di imprese esercenti la pesca marittima;

–   commissionari che operano nei mercati ortofl o-
rofrutticoli, ittici e di bestiame;

–   consorzi e cooperative tra imprese agricole, com-
merciali e artigiane non aventi fi nalità di lucro.

Da ultimo, si rammenta che dette ritenute vanno 
versate entro il giorno 16 del mese successivo a 
quello del pagamento della provvigione, mediante 
mod. F24, utilizzando il codice tributo 1038.

Alcune brevi considerazioni in materia IVA

A partire dal 1° gennaio 2010, il D.Lgs. 18 dell’11 
febbraio 2010 ha introdotto – tra le altre – rilevanti 
novità in relazione alla territorialità delle prestazio-
ni di servizi ai fi ni IVA, modifi cando (art. 7-ter del 
D.P.R. 633/1972) la regola generale del luogo di 

tassazione dei servizi resi a soggetti passivi, per i 
quali si passa dal criterio della tassazione nel Paese 
di stabilimento del prestatore al criterio di tassazio-
ne nel Paese di stabilimento del cliente.
Per quanto concerne i servizi di intermediazione, 
anch’essi seguono le regole previste dall’art. 7-ter del 
D.P.R. 633/1972, a differenza di quanto avveniva in 
passato, allorquando erano previsti differenti prin-
cipi a seconda del bene (immobile o mobile) e del 
servizio (consulenza, trasporto, locazione di mezzi 
di trasporto ecc.) a cui l’intermediazione si riferiva.

Pertanto, circoscrivendo la presente analisi ai 
casi di servizi di intermediazione resi nei confronti di 
soggetti passivi ai fi ni IVA (c.d. B2B), a partire dalla 
predetta data, le prestazioni di intermediazione rese 
nei confronti di soggetti passivi ai fi ni IVA, stabiliti al 
di fuori del territorio italiano, devono ritenersi fuori 
dal campo di applicazione dell’IVA per carenza del 
requisito della territorialità.
Analogamente, laddove resi nei confronti di sog-
getti passivi ai fi ni IVA, stabiliti all’interno del ter-
ritorio italiano, i servizi di intermediazione devono 
considerarsi territorialmente rilevanti. A tale pro-
posito, tuttavia, può accadere che dette prestazio-
ni di intermediazione siano da considerarsi non 
imponibili ai fi ni IVA, ai sensi dell’art. 9, comma 
1, n. 7, del D.P.R. 633/1972, nel caso in cui l’in-
termediazione sia riferita a servizi internazionali o 
connessi agli scambi internazionali.13

In tabella 3 si riepilogano le fattispecie più ricorren-
ti che si possono presentare nel caso di servizi di 
intermediazione resi da un agente italiano nei con-
fronti di un preponente anch’esso stabilito all’inter-
no del territorio dello Stato italiano.14

Tabella 2

Ritenuta a titolo di acconto 
ex art. 25-bis del D.P.R. 600/1973

Ammontare 
della ritenuta

Agente che non si avvale in via continuativa 
di dipendenti o di terzi 50% del 23% 11,5%

Agente che si avvale in via continuativa 
di dipendenti o di terzi 20% del 23% 4,6%
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Tabella 3

Agente Preponente Tipologia di prestazione resa Rilevanza 
territoriale

Regime impositivo 
della provvigione

Italiano Italiano Intermediazione su cessione “interna” di beni mobili Sì Imponibile

Italiano Italiano Intermediazione su cessione “comunitaria” di beni mobili Sì Imponibile

Italiano Italiano Intermediazioni su cessioni di beni immobili situati in Italia1 Sì Imponibile

Italiano Italiano Intermediazione su cessione all’importazione, all’espor-
tazione o su beni mobili in transito Sì

Non imponibile 
ex art. 9, 

comma 1, n. 7

Italiano Italiano

Intermediazione su servizi internazionali (trasporto 
internazionale di beni e persone, noleggi e locazioni 
anche finanziarie di navi, aerei, auto ecc. utilizzati nei 
trasporti internazionali)

Sì
Non imponibile 

ex art. 9, 
comma 1, n. 7

Italiano Italiano

Intermediazioni su operazioni di cui ai nn. da 1 a 7 
dell’art. 10 del D.P.R. 633/1972 (per esempio, su assi-
curazioni, valori mobiliari, strumenti finanziari ecc.), su 
oro e su valute estere

Sì
Esente 

ex art. 10, 
comma 1, n. 9

1Nel caso esaminato trova applicazione il principio di territorialità previsto dall’art. 7-quater, lett. a), del D.P.R. 633/1972, il quale prevede che la prestazione di intermediazione sia 

da considerarsi territorialmente rilevante in Italia sotto la condizione che l’immobile sia situato nel territorio dello Stato italiano. Dall’ambito applicativo di tale disposizione sono 

escluse le intermediazioni (rese dalle agenzie di viaggio o da altri soggetti) relative alla prenotazione di servizi alberghieri (ris. n. 48/E del 1° giugno 2010 e circ. n. 37E del 29 luglio 

2011, par. 3.1.1), per le quali trova applicazione il principio generale previsto dall’art. 7-ter del D.P.R. 633/1972.

1Si vedano, a tale proposito, le circolari Assonime n. 10 del 3 marzo 2006 e n. 29 del 14 luglio 2006.
2Si veda la circ. n. 10 del 3 marzo 2006.
3La quale naturalmente si riferiva al contesto normativo precedente rispetto a quello modificato dal D.Lgs. 65 del 15 febbraio 1999.
4Per un approfondimento di quanto riportato sinteticamente in questa sede, si rinvia al principio contabile nazionale OIC n. 11, 
Bilancio d’esercizio – finalità e postulati.
5Si veda il principio contabile nazionale OIC n. 11, Competenza.
6Si veda il principio contabile nazionale OIC n. 11, Competenza.
7Si è ritenuto che il caso esaminato rientri nelle fattispecie per le quali si deve integrare lo schema di bilancio ai sensi dell’art. 2423-
ter cod. civ., al fine di consentire la rilevazione dei costi sospesi, come sottocategoria della voce “D) Ratei e Risconti Attivi”. Infatti il 
comma 6 dell’art. 2424-bis cod. civ. prevede che tra i risconti debbano essere iscritti solo i costi sostenuti entro la chiusura dell’eser-
cizio, ma di competenza di esercizi successivi, con l’avvertenza però di iscrivere in tali voci solo quote di costi comuni a due o più 
esercizi, l’entità dei quali varia in ragione del tempo. Nel caso esaminato, non trattandosi quindi di spese strettamente ripartibili su 
base temporale, ma di un’autonoma categoria di cui manca esplicita menzione nello schema obbligatorio dello stato patrimoniale, 
si è ritenuta corretta l’iscrizione della voce in oggetto nell’ambito del gruppo di cui alla lett. “D” dell’attivo, successivamente ai ratei 
e risconti e con la denominazione “costi sospesi”.
8L’art. 109, comma 4, del TUIR prevede espressamente che «le spese e gli altri componenti negativi non sono ammessi in dedu-
zione se e nella misura in cui non risultano imputati al conto economico relativo all’esercizio di competenza» e a tale proposito, 
come si è visto, non vi è dubbio che le componenti reddituali vadano imputate civilisticamente in bilancio sulla base del principio 
di correlazione dei costi ai ricavi.
9Ovverosia imputazione del costo per provvigioni da parte del preponente nell’esercizio di stipula del contratto con il cliente.
10Si vedano le ris. n. 5/E del 10 gennaio 2002, n. 52/E del 2 giugno 1998, n. 14/E del 5 marzo 1998 e la nota n. 9/2940 del 22 
ottobre 1981.
11Si veda a tale riguardo la ris. n. 36/E del 7 febbraio 2008.
12Gli artt. 2 e 3, comma 1, del D.M. 16 aprile 1983 prevedono che tale dichiarazione deve essere redatta in carta semplice, datata 
e sottoscritta, contenere i dati identificativi del percipiente la provvigione, nonché l’attestazione di avvalersi in via continuativa 
dell’opera di dipendenti o di terzi. Tale dichiarazione deve essere inviata al preponente a mezzo lettera raccomandata con avviso 
di ricevimento.
13Si veda la circ. n. 37/E del 29 luglio 2011, par. 5.
14Esula dalle finalità del presente lavoro l’approfondimento delle modalità procedurali attraverso le quali assolvere l’imposta af-
ferente le prestazioni di intermediazioni rese nei confronti di soggetti che fruiscono di regimi speciali ai fini IVA. È il caso, per 
esempio, dei tour operator che adottano il regime previsto dall’art. 74-ter del D.P.R. 633/1972. In tale caso, le provvigioni riconosciute 
agli agenti sono fatturate direttamente dal preponente (mediante emissione di autofattura mensile riepilogativa), in applicazione di 
quanto previsto dall’art. 74-ter, comma 8, del D.P.R. 633/1972.
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Valutazione di quattro società 
estere: il metodo reddituale
e il moltiplicatore dell’EBITDA
Parere indipendente in merito alla stima del valore attribuibile 
al capitale economico delle società in vista di una cessione 

Giorgio Pellati
Studio Associato
Gorgoni Pellati Lombardini,
Pavia

A seguito dell’incarico conferitoci, abbiamo completato il nostro lavo-
ro di stima del valore attribuibile al 100% del capitale economico di FT 
Polonia, di FT Serbia, di FT Russia e del 51% della società FT Cina, ai 
fini di una cessione a terzi.

Ipotesi e limiti

Il lavoro svolto e le conclusioni raggiunte nel pre-
sente documento devono essere interpretati alla 
luce di quanto segue:
–   l’incarico è da intendersi conferito su base volon-

taria; i risultati della stima hanno natura consul-
tiva e non vincolante;

–   l’analisi è stata condotta considerando le Socie-
tà in base al criterio dell’autonomia operativa 
(stand-alone), in condizioni di normale funziona-
mento, in ipotesi di continuità aziendale e auto-
nomia operativa, senza sostanziali mutamenti di 
gestione e alla luce degli elementi di previsione 
ragionevolmente ipotizzabili; pertanto le valu-
tazioni sono state effettuate non tenendo conto 
della possibilità del verifi carsi di eventi esterni 
di natura straordinaria o non prevedibili (nuove 
normative di settore, ambientali o fi scali, opera-
zioni straordinarie sul capitale) sulla base delle 
informazioni pubblicamente disponibili o diret-
tamente messe a disposizione dal Gruppo FT;

–   le analisi valutative sono state effettuate con data 
di riferimento al 31 dicembre 2011;

–   tutte le informazioni utilizzate nell’ambito dell’in-
carico, ivi comprese le situazioni economiche e i 
business plan delle Società, sono state fornite dalla 
Direzione del Gruppo FT, che rimane responsa-
bile della completezza, accuratezza e veridicità 
delle informazioni stesse. Tali informazioni sono 
state da noi analizzate sotto l’esclusivo profi lo del-
la ragionevolezza: lo scopo del nostro incarico non 
ha incluso infatti interventi di revisione o certifi -
cazione o verifi ca formale della documentazione 
a noi fornita; il sottoscritto non si assume quindi 
alcuna responsabilità relativamente alla veridicità 
e completezza delle informazioni utilizzate;

–   sono stati applicati metodi di valutazione comu-
nemente accettati dalla prassi e dalla dottrina 
professionale.

Descrizione delle società

FT Polonia

Lo stabilimento 1 fornisce esclusivamente F. Dal 
1997 all’interno dello stabilimento di F e successiva-
mente dal 2008 nel nuovo stabilimento all’esterno di 
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F Auto Poland sono installate n. 2 linee automatiche 
di montaggio e un magazzino automatico per il se-
quenziamento delle ruote complete, oltre alle attrez-
zature di scarico presso lo stabilimento del cliente F.
Lo stabilimento 2 fornisce esclusivamente V. Dal 
2004 all’interno del parco fornitori V nelle vici-
nanze dello stabilimento produttivo è installata una 
linea di montaggio automatico.
Fino al 2009 e parte 2010 tutte le attrezzature e i 
macchinari erano in affi tto; sono poi stati acquisiti 
dalle due unità produttive in parte con leasing e in 
parte di proprietà con fi nanziamento bancario; ora 
tutti gli impianti sono di proprietà o in leasing.
L’attività consiste in: montaggio conto terzi (case 
automobilistiche) del pneumatico sul cerchione, 
montaggio delle valvole, equilibratura e consegna 
sequenziata delle ruote complete fi no alla linea di 
montaggio delle vetture del cliente. Pneumatico e 
cerchione sono forniti dalle case in conto lavora-
zione, valvole e contrappesi di equilibratura sono 
acquistati dalla FT e montati sulla ruota.
La società ha raggiunto una sua stabilità in loco rap-
presentando il 70% del mercato nella sua attività 
e non si prevede che possa aumentare il fatturato 
in futuro, in quanto il mercato automobilistico po-
lacco non ha previsioni di espansione. Non sono 
quindi previsti investimenti per aumento della ca-
pacità produttiva, salvo un investimento per l’in-
stallazione di un magazzino automatico presso lo 
stabilimento 2 che consente una notevole effi cienza 
sui costi della manodopera.
Si può quindi dire che la società è matura sul mer-
cato locale.

FT Serbia

La società è stata costituita all’inizio del 2011 a se-
guito dell’assegnazione da parte di F Auto della for-
nitura del servizio di montaggio e sequenziamento 
delle ruote complete.
La produzione inizierà nel maggio del 2012 se-
guendo un ramp-up produttivo che la porterà a regi-
me contrattuale entro la fi ne del 2012.
È prevista, ma non ancora contrattualizzata, 

un’espansione del fatturato negli esercizi futuri do-
vuta all’approvazione del progetto di produzione di 
vetture destinate al mercato USA.
Nel business plan redatto dalla società si ipotizza 
una produzione aggiuntiva di circa 250.000 ruote 
all’anno per un incremento del fatturato del 25% 
a fronte di un incremento dei costi di circa euro 
150.000. Tale incremento si dovrebbe concretizza-
re nella seconda metà del 2013.
La società sta costruendo l’immobile dove verrà 
svolta l’attività e che sarà ultimato entro fi ne gen-
naio 2012 e insiste su un terreno di 17.000 mq. in 
concessione per 99 anni in una custom-free zone di 
proprietà F Auto Serbia; il capannone è di 2.400 
mq + 300 mq di uffi ci.
L’azienda occuperà a regime circa 30 persone.
Saranno installate una linea di montaggio automa-
tico, oltre alle attrezzature di sequenziamento ruote 
complete.
L’azienda produrrà per la F, la capacità produttiva 
installata è satura al 40%, quindi eventuali incre-
menti produttivi di F possono essere assorbiti senza 
ulteriori investimenti.
La società è in procinto di fi rmare due contratti di 
affi tto per una parte del capannone in costruzione, 
per circa 2.400 mq per attività di logistica, che por-
teranno euro 145.000 di affi tti anno.

FT Russia

I clienti sono il gruppo P e la V, con i quali sono 
già stati siglati contratti di fornitura. La società sta 
anche trattando con M, con la quale fi nalizzerà il 
contratto entro quattro mesi, che porterà verosi-
milmente un fatturato di circa euro 600.000 non 
contemplato nel business plan.
Nel 2013 è previsto l’investimento di una nuova 
linea per fare fronte all’incremento produttivo pre-
visto con un investimento a oggi stimato di circa 
1.300.000 euro.
Oggi la società non ha debiti bancari in Russia. Ha 
un capitale sociale interamente versato tramite confe-
rimento dell’impianto di euro 1.575.000 e un debito a 
titolo oneroso verso la controllante di euro 1.400.467.
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L’impianto consiste in una linea automatica di 
montaggio, gonfi aggio, assestamento tallone, misu-
razione uniformità ed equilibratura con controllo 
al 100%.
L’azienda conta oggi 45 dipendenti in totale.
Il mercato russo, essendo in forte espansione, of-
frirà la possibilità di trattare con nuovi potenziali 
clienti europei e asiatici.

FT Cina

Svolge la propria attività nell’immobile di proprie-
tà, che consiste in 9.200 mq di capannone, oltre a 
palazzina uffi ci su un terreno di 24.000 mq., ca-
pannone già suffi ciente per accogliere la produzio-
ne di M.
La produzione inizierà a luglio 2012.
Saranno installate due linee automatiche e due li-
nee di sequenziamento automatiche; la società oc-
cuperà circa 70 persone.
Gli investimenti saranno fi nanziati in parte con 
capitale proprio e in parte tramite fi nanziamento 
bancario locale.

Scelta dei criteri e dei metodi di valutazione 

La metodologia principale (sintetico-reddituale)

Sulla base delle ipotesi e limitazioni in precedenza 
esposte e tenuto conto delle fi nalità dell’incarico, 
nonché delle caratteristiche delle realtà oggetto di 
valutazione, si è ritenuto di adottare una metodolo-
gia di tipo analitico.
Sulla base delle caratteristiche delle società è sta-
to ritenuto opportuno stimare il valore del capitale 
economico delle società con la metodologia sinteti-
co-reddituale, secondo cui il valore di un’azienda è 
funzione del reddito che essa è in grado di generare 
in chiave prospettica.
Per le tipologie di aziende oggetto di valutazione, 
il dato di risultato netto approssima ragionevol-
mente, sul medio periodo, il fl usso fi nanziario ef-
fettivamente distribuibile al portatore di capitale di 
rischio.

Nella valutazione delle società in oggetto, in osse-
quio alla dottrina predominante, si è considerato 
un orizzonte temporale di durata indefi nita.
La funzione del valore attuale della rendita perpe-
tua è la seguente:

W  =  
R

ke

Defi nita la variabile temporale, rimangono da 
quantifi care i due parametri economici della for-
mula: il tasso di attualizzazione (ke), defi nito anche 
come costo del capitale proprio, e il reddito (R).
Il parametro R utilizzato varia per le diverse realtà 
oggetto di valutazione e verrà defi nito successiva-
mente nell’applicazione della metodologia, mentre 
il costo del capitale ke è di seguito defi nito.

Il costo del capitale proprio (ke)

Il costo del capitale proprio è stato calcolato sulla 
base di un approccio del tipo capital asset pricing mo-
del, considerando l’attuale struttura dei tassi d’in-
teresse di mercato e dello specifi co settore di riferi-
mento; in particolare il ke risulta dalla somma del 
tasso di rendimento nominale delle attività prive di 
rischio e di un premio per il rischio specifi co che 
rifl etta la rischiosità del contesto del settore di ri-
ferimento e dei rischi specifi ci legati all’operatività 
delle società oggetto di valutazione.
La formula utilizzata per il calcolo del costo del ca-
pitale proprio è la seguente:

ke  =  Rf  +  β  × ( Rm   −   Rf )

dove:
Rf  =  tasso di rendimento delle attività prive di ri-

schio, sulla base del rendimento lordo del 
benchmark BTP Italia decennale (stimato usan-
do un dato di rendimento medio storico su 
base annuale, per compensare le fl uttuazioni 
straordinare degli ultimi mesi) pari al 5,80%;

β =  coeffi ciente di volatilità, derivato dall’anda-
mento dei prezzi di un campione di società 
operanti in settori analoghi, pari a 1;

Rm –  Rf  = premio medio di mercato per il rischio 
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azionario, ovvero rendimento differenziale, ri-
chiesto dagli investitori per un investimento in 
titoli azionari rispetto a un investimento privo 
di rischio; tale premio è stato individuato nella 
fattispecie pari al 5,0%, come suggerito dal-
la migliore prassi professionale, sulla base del 
differenziale di rendimento di lungo periodo 
tra titoli azionari e obbligazionari sui mercati 
fi nanziari internazionali.

Sulla base di quanto sopra esposto, il costo del capi-
tale proprio è stato stimato pari al 10,80%.

La metodologia di controllo 
(moltiplicatore dell’EBITDA)

Infi ne, considerata la fi nalità della valutazione e 
soprattutto per controllare le risultanze valutative, 
è stata utilizzata una metodologia di controllo em-
pirica; tale criterio empirico è largamente utilizzato 
nella prassi valutativa per esprimere un prezzo, so-
prattutto nel mondo del private equity.
In particolare, è stato utilizzato il criterio empirico 
denominato “moltiplicatore dell’EBITDA”, secondo 
cui il valore di un’azienda è funzione del fl usso che 
essa è in grado di generare in chiave prospettica.
Nella fattispecie l’applicazione di tale metodologia 
ha comportato l’utilizzo della seguente formula:

W  =  (EBITDA  ×  c )  −  D

dove:
W =  valore del capitale economico dell’azienda 

oggetto di valutazione;
EBIT DA  = fl usso di EBITDA prospettico medio 

producibile;
c =  moltiplicatore, estrapolato dalla media delle 

transazioni effettuate sul mercato mondiale 
nel settore di appartenenza delle società og-
getto di valutazione (prezzi fatti sul mercato);

D = posizione fi nanziaria netta.

Il problema dei capitali integrativi

Nel caso specifi co, avendo ipotizzato, per alcune so-
cietà, un business plan con risultati in crescita, in ter-

mini sia di fatturato sia di EBITDA, rispetto a quelli 
recentemente conseguiti (questo perché alcune delle 
società oggetto di valutazione sono in fase di start-
up), si rende necessario indagare la gestione al fi ne 
di comprendere se, per ottenere i risultati pianifi cati, 
occorre immettere nell’economia della società dei 
capitali integrativi a titolo di capitale di rischio.
Ai fi ni valutativi, gli eventuali capitali integrativi 
devono essere detratti dal valore dell’azienda, sia 
nell’applicazione della metodologia principale (sin-
tetico-reddituale), sia nell’applicazione del criterio 
empirico di controllo (moltiplicatore dell’EBITDA).

Applicazione delle metodologie

I dati utilizzati per le valutazioni

Le società oggetto di valutazione presentano le se-
guenti caratteristiche che incidono sui parametri 
valutativi.

Polonia
La società è operativa dal 1997, ha raggiunto una sua 
stabilità in loco rappresentando il 70% del mercato nel-
la sua attività e non si prevede che possa aumentare il 
fatturato in futuro, in quanto il mercato automobilisti-
co polacco non ha previsioni di espansione.
Si può quindi dire che la società è matura sul mer-
cato locale, pertanto si è reputato congruo utilizza-
re i dati storici disponibili al fi ne di approntare la 
valutazione, considerando l’EBITDA e il risultato 
netto conseguiti come stabilmente producibili dalla 
società anche per il futuro. I risultati di EBITDA e 
reddito netto sono stati opportunamente normaliz-
zati per renderli utilizzabili ai fi ni valutativi.
In tabella 1 si espone una sintesi del conto economico 
normalizzato utilizzato per la valutazione della società.
Il processo di normalizzazione ha portato alle se-
guenti rettifi che:
–   maggiori ammortamenti dell’importo di euro 

213.324 per l’acquisto dei magazzini automatici, 
impianti, macchinari;

–   rettifi ca dei costi relativi al noleggio degli im-
pianti per euro 1.157.796;
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–   storno dell’emolumento dell’amministratore per 
euro 32.301;

–   imputazione di interessi passivi dell’importo di 
euro 161.169 per gli investimenti nel magazzino 
automatico, negli impianti e nei macchinari;

–   storno del margine relativo all’operazione W, 
in quanto ritenuta non più ripetibile per euro 
151.413;

–   risparmio rispetto alla gestione esterna della lo-
gistica per euro 121.131;

–   calcolo della tassazione pertinente.

Serbia
Considerata la fase di start-up, la società ha predi-

sposto un business plan 2012-2017; al fi ne di estrapo-
lare i dati di EBITDA e reddito netto che possono 
essere reputati stabilmente producibili dalla socie-
tà, si è proceduto a normalizzare gli elementi dei 
conti economici prospettici ed è stata considerata 
la media semplice dei dati 2013-2017, escludendo 
pertanto il 2012, in quanto esercizio ancora non a 
regime.
La società prevede di dovere fare investimenti fi -
nanziati per un importo di 2,7 milioni di euro e 
avrà una posizione fi nanziaria netta a breve negati-
va di circa 100 mila euro.
In tabella 2 si espone una sintesi del business plan nor-
malizzato utilizzato per la valutazione della società.

Tabella 1 

Conto economico normalizzato Polonia

Ricavi 8.036.859,80

Merci, materie prime −3.612.605,65

Costo lavoro −1.339.226,11

Servizi e oneri diversi −1.387.724,76

EBITDA 1.697.303,28

Ammortamenti −369.053,64

Proventi e oneri finanziari −151.902,98

Tax −223.505,86

Reddito netto 952.840,79

Tabella 2

Business plan 
normalizzato Serbia 2013 Serbia 2014 Serbia 2015 Serbia 2016 Serbia 2017

Ricavi 1.730.726,76 1.637.987,83 1.597.908,20 1.553.687,89 1.509.967,58

Merci, materie prime −15.048,00 −15.048,00 −15.048,00 −15.048,00 −15.048,00

Costo lavoro −264.666,24 −272.893,64 −281.441,36 −290.322,03 −299.548,78

Servizi e oneri diversi −319.027,14 −319.027,14 −319.027,14 −319.027,14 −319.027,14

EBITDA 1.131.985,38 1.031.019,05 982.391,69 929.290,72 876.343,66

Ammortamenti −156.635,71 −156.635,71 −156.635,71 −148.635,71 −143.635,71

Proventi e oneri finanziari −265.242,44 −232.318,44 −197.646,44 −162.770,44 −127.054,44

Tax −71.010,72 −64.206,49 −62.810,95 −61.788,46 −60.565,35

Reddito netto 639.096,50 577.858,41 565.298,59 556.096,11 545.088,16
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Il processo di normalizzazione ha portato alle se-
guenti rettifi che:
–   ricalcolo degli ammortamenti;
–   imputazione di affi tti attivi per euro 147.000;
–   imputazione di interessi passivi dell’importo di 

euro 265.242 per il primo esercizio – e di im-
porti successivamente descrescenti negli esercizi 
successivi – per fare fronte agli investimenti in 
immobili strumentali, nonché a titolo di interessi 
passivi sull’indebitamento operativo a breve, cal-
colati in funzione del fatturato medio prospettico 
nella medesima proporzione desumibile dai dati 
storici forniti per la società polacca;

–   calcolo della tassazione pertinente.

Cina
Considerata la fase di start-up, la società ha predi-
sposto un business plan 2012-2017; al fi ne di estrapo-
lare i dati di EBITDA e reddito netto che possono 
essere reputati stabilmente producibili dalla socie-
tà, si è proceduto a normalizzare gli elementi dei 
conti economici prospettici ed è stata considerata 
la media semplice dei dati 2014-2017, escludendo 
pertanto il 2012 e il 2013, in quanto esercizi ancora 
non a regime.
La società prevede di dovere fare investimenti a ti-
tolo di capitale di rischio (capitali integrativi neces-
sari) per un importo di 1,716 milioni di euro e avrà 

una posizione fi nanziaria netta a breve negativa di 
circa 110 mila euro.
In tabella 3 si espone una sintesi del business plan nor-
malizzato utilizzato per la valutazione della società.
Il processo di normalizzazione ha portato alle se-
guenti rettifi che:
–   ricalcolo degli ammortamenti;
–   imputazione di euro 8.793 a titolo di interessi 

passivi sull’indebitamento operativo a breve, cal-
colati in funzione del fatturato medio prospettico 
nella medesima proporzione desumibile dai dati 
storici forniti per la società polacca;

–   calcolo della tassazione pertinente.

Russia
Considerata la fase di start-up, la società ha predi-
sposto un business plan 2013-2017; al fi ne di estrapo-
lare i dati di EBITDA e reddito netto che possono 
essere reputati stabilmente producibili dalla socie-
tà, si è proceduto a normalizzare gli elementi dei 
conti economici prospettici ed è stata considerata 
la media semplice dei dati 2014-2016, escludendo 
pertanto il 2013, in quanto esercizio ancora non 
a regime, ed escludendo il 2017, previsto in calo 
di risultati per la conclusione di alcuni contratti, in 
quanto si reputa congruo ipotizzare la sostituzio-
ne dei contratti in scadenza con nuovi contratti o 
nuovi clienti.

Tabella 3

Business plan 
normalizzato Cina 2014 Cina 2015 Cina 2016 Cina 2017

Ricavi 1.601.032,01 1.867.921,75 1.816.443,59 1.766.803,94

Merci, materie prime −7.660,44 −9.192,53 −9.192,53 −9.192,53

Costo lavoro −342.256,46 −360.677,17 −377.364,82 −394.875,77

Servizi e oneri diversi −232.327,06 −254.848,75 −261.053,71 −267.568,91

EBITDA 1.018.788,06 1.243.203,30 1.168.832,54 1.095.166,73

Ammortamenti −267.316,04 −267.316,04 −267.316,04 −267.316,04

Proventi e oneri finanziari −8.793,47 −8.793,47 −8.793,47 −8.793,47

Tax −148.535,71 −193.418,76 −178.544,61 −163.811,44

Reddito netto 594.142,84 773.675,03 714.178,42 655.245,78
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La società prevede di dovere fare nel 2013 e nel 
2014 investimenti fi nanziati per un importo di 2,7 
milioni di euro e avrà una posizione fi nanziaria 
netta a breve negativa di circa 235 mila euro.
In tabella 4 si espone una sintesi del business plan nor-
malizzato utilizzato per la valutazione della società.
Il processo di normalizzazione ha portato alle se-
guenti rettifi che:
–   ricalcolo degli ammortamenti;
–   imputazione di interessi passivi dell’importo ini-

ziale per il primo esercizio di euro 265.242 e per 
importi successivamente decrescenti negli eser-
cizi successivi, per fare fronte agli investimenti, 
ai fi nanziamenti soci, nonché a titolo di interessi 
passivi sull’indebitamento operativo a breve, cal-
colati in funzione del fatturato medio prospettico 
nella medesima proporzione desumibile dai dati 
storici forniti per la società polacca;

–   calcolo della tassazione pertinente.
La tabella 5 sintetizza i dati normalizzati medi di 
EBITDA, medi di reddito netto, posizione fi nan-
ziaria netta ed eventuali capitali integrativi a titolo 
di capitale di rischio per le singole società oggetto 
di valutazione.

Applicazione della metodologia 
di valutazione principale

Al fi ne dell’applicazione della metodologia sinteti-
co-reddituale devono essere quantifi cati i due para-
metri economici della formula: il tasso di attualiz-
zazione (ke), defi nito anche come costo del capitale 
proprio, e il reddito (R).
Infi ne, come evidenziato, nel caso specifi co si devo-
no determinare i capitali integrativi necessari al fi ne 
di raggiungere i risultati pianifi cati nei business plan.

Tabella 4

Business plan 
normalizzato Russia 2014 Russia 2015 Russia 2016

Ricavi 3.591.304,87 3.899.388,08 3.838.406,18

Merci, materie prime −25.738,32 −25.738,32 −25.738,32

Costo lavoro −1.397.442,00 −1.448.654,24 −1.501.899,82

Servizi e oneri diversi −1.133.400,00 −1.133.400,00 −1.133.400,00

EBITDA 1.034.724,55 1.291.595,52 1.177.368,04

Ammortamenti −215.607,14 −215.607,14 −215.607,14

Proventi e oneri finanziari −295.542,26 −280.686,26 −265.830,26

Tax −104.715,03 −159.060,42 −139.186,13

Reddito netto 418.860,11 636.241,69 556.744,51

Tabella 5

EBITDA 
medio

Reddito netto 
medio PFN Capitali 

integrativi

Polonia 1.697.303 952.841 −1.654.781

Serbia 990.206 576.688 −2.800.130

Cina 1.131.498 684.311 −109.918 1.715.939

Russia 1.167.896 537.282 −2.935.440

CFC4_324-332.indd   330CFC4_324-332.indd   330 26/03/12   08:4726/03/12   08:47



va
lu

ta
zi

on
e 

di
 s

oc
ie

tà

VALUTAZIONE 
DI SOCIETÀ

Contabilità finanza
e controllo
4.2012

331

Il costo del capitale proprio è stato stimato pari al 
10,80%.
Come già evidenziato, i parametri valutativi uti-
lizzati per le singole società sono stati estrapolati 
in funzione del posizionamento del business per le 
singole imprese. Alla luce delle considerazioni so-
pra esposte, di seguito viene indicato il parametro 
di reddito netto normalizzato (R) utilizzato ai fi ni 
valutativi, i capitali integrativi necessari per le sin-
gole unità da detrarre dalla valutazione e il valore 
che scaturisce dall’applicazione della metodologia 
principale, ricordando che il tasso di capitalizzazio-
ne è già stato defi nito pari al 10,80%.

Polonia
Reddito normalizzato atteso euro 952.841
Capitali integrativi necessari euro 0
Valore scaturente dall’applicazione della metodologia 
sintetico-reddituale euro 8.822.600

Serbia
Reddito normalizzato atteso euro 576.688
Capitali integrativi necessari euro 0
Valore scaturente dall’applicazione della metodologia 
sintetico-reddituale euro 5.339.700

Cina
Reddito normalizzato atteso euro 684.311
Capitali integrativi necessari euro 1.715.939
Valore scaturente dall’applicazione della metodologia 
sintetico-reddituale euro 4.620.269
Pertanto il 51% ha un valore di euro 2.356.337

Russia
Reddito normalizzato atteso euro 537.282
Capitali integrativi necessari euro 0
Valore scaturente dall’applicazione della metodologia 
sintetico-reddituale euro 4.974.834

Per un valore complessivo di euro 21.493.471.

Applicazione della metodologia 
di valutazione di controllo

I parametri che risulta necessario defi nire ai fi ni 
dell’applicazione del criterio empirico descritto 
sono: l’EBITDA, il moltiplicatore da utilizzare e la 
posizione fi nanziaria netta.
Infi ne, come evidenziato, nel caso specifi co si devo-
no determinare i capitali integrativi necessari al fi ne 
di raggiungere i risultati pianifi cati nei business plan.

Il moltiplicatore reputato congruo da utilizzare per 
le valutazioni in oggetto è pari a 6. Il campione di-
sponibile per transazioni comparabili ha rilevato un 
moltiplicatore minimo di 3 e uno massimo di 7,7, 
rilevando i moltiplicatori più alti nei Paesi a più alto 
tasso di crescita. Considerato che le società oggetto 
di valutazione hanno sede in Paesi con tassi di cresci-
ta abbastanza elevati, soprattutto in comparazione 
con gli Stati della UE, e considerata anche la fi scalità 
agevolata di cui godono le società rispetto alla media 
UE, si è reputato di utilizzare un moltiplicatore leg-
germente superiore alla media del campione.
Come già evidenziato, i parametri valutativi utilizzati 
per le singole società sono stati estrapolati in funzio-
ne del posizionamento del business per le singole im-
prese. Alla luce delle considerazioni sopra esposte, di 
seguito vengono riepilogati i parametri di EBITDA, 
posizione fi nanziaria netta utilizzati ai fi ni valutativi 
e i capitali integrativi necessari per le singole unità da 
detrarre dalla valutazione, infi ne il valore che scaturi-
sce dall’applicazione della metodologia di controllo.

Polonia
EBITDA normalizzato atteso euro 1.697.303
Posizione finanziaria netta euro −1.654.781
Capitali integrativi necessari euro 0
Valore scaturente dall’applicazione del criterio 
empirico del moltiplicatore dell’EBITDA euro 8.529.039

Serbia
EBITDA normalizzato atteso euro 990.206
Posizione finanziaria netta euro −2.800.130
Capitali integrativi necessari euro 0
Valore scaturente dall’applicazione del criterio 
empirico del moltiplicatore dell’EBITDA euro 3.141.106

Cina
EBITDA normalizzato atteso euro 1.131.498
Posizione finanziaria netta euro −109.918
Capitali integrativi necessari euro 1.715.939
Valore scaturente dall’applicazione del criterio 
empirico del moltiplicatore dell’EBITDA euro 4.963.129
Pertanto il 51% ha un valore di euro 2.531.196

Russia
EBITDA normalizzato atteso euro 1.167.896
Posizione finanziaria netta euro −2.935.440
Capitali integrativi necessari euro 0
Valore scaturente dall’applicazione del criterio 
empirico del moltiplicatore dell’EBITDA euro 4.071.937

Per un valore complessivo di euro 18.273.277.
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Riepilogo delle valutazioni attribuite

Considerato che la metodologia di controllo (molti-
plicatore dell’EBITDA euro 18.273.277) ha deter-
minato valori in linea con quelli che scaturiscono 
dall’applicazione del metodo principale (sintetico-
reddituale euro 21.493.471), possiamo confermare 
questi ultimi valori così dettagliati:
–   Polonia: 100% del capitale economico euro 

8.822.600,
–   Serbia: 100% del capitale economico euro 

5.339.700,
–   Russia: 100% del capitale economico euro 

4.974.834,

–   Cina: 51% del capitale economico euro 
2.356.337,

per un valore complessivo arrotondato di euro 
21.500.000.

Conclusioni

Sulla base delle considerazioni esposte in preceden-
za, avuto riguardo a ipotesi e limiti adottati nel cor-
so delle analisi valutative, in considerazione delle fi -
nalità del presente incarico, riteniamo che il valore 
attribuibile al 100% del capitale economico di FT 
Polonia, di FT Serbia, di FT Russia e del 51% della 
società FT Cina sia pari a euro 21.500.000,00.

RIMANENZE DI MAGAZZINO   
di Valerio Antonelli, Raffaele D’Alessio

La contabilità di magazzino fornisce informazioni utili per sod-
disfare esigenze produttive, commerciali, economiche, ammi-
nistrative e finanziarie. Il volume fa un’analisi di: contabilità di 
magazzino, registrazione e codifica, inventario, disciplina fiscale, 
gestione delle scorte, valutazione degli acconti e informativa di 
bilancio.
Il testo è corredato di un CD-Rom contenente normativa e docu-
menti tratti dalla banca dati Soluzioni 24 Fisco e Contabilità, sche-
de tecniche, casi pratici e check-list, in formati elettronici, disponi-
bili da personalizzare, archiviare e stampare.

Pagg. 304 + Cd-Rom – € 38,00

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

FISCO E CONTABILITÀ
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Trattamento IVA
del prestito di personale
Evoluzione normativa, giurisprudenziale e di prassi

Alessandro Borgoglio
Esperto tributario

Con la sent. n. 23021 del 7 novembre 2011, le Sezioni Unite della 
Cassazione, ribaltando alcuni precedenti giurisprudenziali della 
stessa Suprema Corte, hanno stabilito che il prestito o distacco di 
personale non è un’operazione da assoggettare a IVA, se il rimborso 
erogato dal distaccatario è esattamente uguale al costo del perso-
nale sostenuto dal distaccante. 
La pronuncia offre l’occasione per riepilogare, sotto il profilo nor-
mativo, giurisprudenziale e di prassi, il trattamento IVA riservato a 
tale fattispecie.

Con la pronuncia in commento, le Sezione Uni-
te tornano ad affrontare la questione del corretto 
inquadramento ai fi ni IVA delle operazioni con-
sistenti nella cosiddetta “messa a disposizione di 
personale,”1 ovvero quello che più comunemente 
viene identifi cato con prestito o distacco di per-
sonale.2 Ciò avviene quando un datore di lavoro 
mette a disposizione di un soggetto terzo uno o 
più dei lavoratori alle sue dipendenze, che effet-
tuano a favore di tale soggetto esterno determi-
nate attività lavorative, pur rimanendo tuttavia il 
predetto datore di lavoro unico responsabile dei 
lavoratori prestati, sotto il profi lo economico e 
contrattuale.

La questione sottoposta al vaglio della Cas-
sazione attiene al regime IVA da riservare alle 
operazioni in oggetto, ovvero se esse debbano esse-
re assoggettate all’imposta e, in caso affermativo, in 
quale misura, oppure se siano escluse dal suo cam-
po d’applicazione e a quali condizioni.
Prima di esaminare la sentenza in commento, che 
sgombra il campo da tutti i dubbi poc’anzi espo-

sti, pare opportuno delineare brevemente il quadro 
normativo di riferimento, nonché quello di prassi e 
di giurisprudenza.

Riferimenti

–   Art. 8, comma 35, della legge 67/1988;
–   art. 59 della dir. n. 2006/112/CE;
–   art. 7-septies, comma 1, del D.P.R. 633/1972;
–   ris. min. n. 502712 del 5 luglio 1973, n. 500091 del 30 

gennaio 1974, n. 505366 del 6 febbraio 1974, n. 5001601 
del 19 febbraio 1974, n. 500013 del 19 gennaio 1976, 
n. 411847 del 20 marzo 1981, n. 363853 del 31 ottobre 
1986, n. 152/E del 5 giugno 1995, n. 262/E del 2 agosto 
2002, n. 346/E del 5 novembre 2002;

–   C. Cass., sent. n. 1788/1996, n. 19129-30-31-32 del 2010.

Dalle norme UE alle risoluzioni ministeriali

Il riferimento normativo interno della fattispe-
cie in oggetto discende dalla direttiva 2006/112/
CE, che, all’art. 59,3 richiama appunto il concetto 
di “messa a disposizione di personale”, poi trasfu-
so nell’attuale art. 7-septies, comma 1, del D.P.R. 
633/1972.
Ovviamente anche il prestito o distacco di per-
sonale, in base alla regola generale, costituisce 
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astrattamente una prestazione di servizi da assog-
gettare a IVA; tuttavia tale impostazione è stata 
ben presto messa in discussione, affermandosi il 
principio per cui la predetta regola generale non 
troverebbe applicazione nel caso in cui il distacca-
tario si limitasse a rimborsare al distaccante il solo 
costo dei dipendenti.
In tale senso si era ripetutamente pronunciato 
l’allora Ministero delle Finanze, affermando che 
le prestazioni di servizi assumono rilevanza ai 
fi ni IVA soltanto quando da esse derivi un van-
taggio economico. Pertanto, se il prezzo della pre-
stazione, consistente nella messa a disposizione 
di personale, è pari al solo rimborso del costo di 
tale personale sostenuto dal suo datore di lavoro, 
secondo il Fisco, non si verifi ca alcun vantaggio 
economico e quindi tale operazione non sconta il 
pagamento del tributo.4

In assenza di vantaggi economici, il prestito di 
personale non costituisce una prestazione di 
servizi.

In particolare, con la ris. n. 502712 del 5 
luglio 1973, il Ministero, in un caso di prestito 
di personale tra società appartenenti allo stes-
so gruppo, aveva stabilito che non sussistevano i 
presupposti per l’applicazione dell’IVA, sempre-
ché naturalmente le somme pagate dalla società 
utilizzatrice in dipendenza del “prestito” fossero 
esattamente commisurate alla retribuzione spet-
tante al dipendente “prestato” e ai relativi oneri 
previdenziali e assistenziali; in tali ipotesi, infatti, 
le somme in questione dovevano ritenersi pagate 
non già a titolo di corrispettivo, ma di semplice 
rimborso di spese di lavoro subordinato e come 
tali non soggette al tributo.

Il rimborso spese non è soggetto a imposta sul va-
lore aggiunto.

Dopo più di un decennio di pacifi ca applica-
zione di tale principio, il Fisco ha bruscamente 
invertito la rotta, stabilendo, con un documento di 

prassi del 1986, che tutte le somme versate dal di-
staccatario al distaccante dovessero essere assogget-
tate all’IVA indipendentemente dal loro ammonta-
re e cioè non solo se superiori o inferiori, ma anche 
se corrispondenti all’ammontare complessivo del 
costo del personale.5

Nel 1986 il Fisco cambia rotta, affermando che il 
prestito di personale è sempre e comunque sog-
getto a IVA.

È intervenuto così il legislatore, fi ssando un 
importante paletto: «Non sono da intendere 
rilevanti ai fi ni dell’imposta sul valore aggiunto i 
prestiti o i distacchi di personale a fronte dei quali 
è versato solo il rimborso del relativo costo». Tale 
disposizione, recata dall’art. 8, comma 35, della Fi-
nanziaria 1988,6 è attualmente ancora in vigore e 
costituisce il punto focale, sotto il profi lo normativo, 
della questione de qua. La cosiddetta “legge Biagi”,7 
peraltro, è intervenuta sulla fattispecie, disciplinan-
do gli aspetti civilistici del distacco personale, ma 
non ne ha modifi cato il trattamento tributario, che 
quindi rimane ancora quello previsto, ai fi ni IVA, 
della predetta disposizione del 1988.

Alla luce di tale evoluzione normativa, 
l’Amministrazione fi nanziaria ha assunto 
una nuova posizione, che, a oggi, deve ancora 
ritenersi confermata, in base alla quale il prestito di 
personale non assume alcuna rilevanza ai fi ni IVA 
se il distaccatario eroga un importo esattamente 
pari a quello sostenuto dal distaccante per i lavo-
ratori prestati, mentre, se non vi è la predetta coin-
cidenza, l’operazione diviene imponibile. In parti-
colare, dalla più recente prassi ministeriale emerge 
che, per restare fuori dal campo di applicazione 
dell’IVA, occorrono le seguenti condizioni:
a. che si tratti di un vero e proprio distacco di per-
sonale, ovverosia di un accordo in forza del quale 
un soggetto, al fi ne di soddisfare un proprio spe-
cifi co interesse, metta a disposizione di un altro 
delle persone a lui legate da un rapporto di lavoro 
subordinato;
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b. che il distaccatario riversi al distaccante una somma 
esattamente pari al costo retributivo e previdenziale 
dei dipendenti utilizzati, dato che il riconoscimento di 
un corrispettivo maggiore o minore comporterebbe 
l’inapplicabilità dell’agevolazione, con conseguente 
sottoposizione a IVA dell’intero importo pattuito.8

Dal 1995 l’Amministrazione fi nanziaria ritorna 
alla sua posizione originaria.

L’evoluzione giurisprudenziale

Se la prassi illustrata nel paragrafo precedente si è 
mostrata talvolta altalenante circa la posizione as-
sunta dall’Amministrazione Finanziaria sulla que-
stione, non meno incerto si è dimostrato l’orien-
tamento dei giudici di legittimità, nel corso degli 
ultimi quindici anni.

Con la prima pronuncia sul tema, la Cassazio-
ne aveva stabilito nel 1996 che non erano da assog-
gettare a IVA i prestiti di personale per i quali veni-
va rimborsato il solo costo del lavoro (retribuzioni, 
oneri fi scali e previdenziali) al soggetto che aveva 
appunto prestato tale personale.9

Anche le Commissioni tributarie si erano 
uniformate a tale posizione giurisprudenziale,10 
quando, nel 2010, la stessa Suprema Corte, con 
un improvviso revirement, aveva stabilito che la pat-
tuizione di un corrispettivo inferiore o superiore al 
costo globale dei dipendenti risulta, in defi nitiva, 
irrilevante, dato che nei limiti di esso il distaccante 
non effettua nessuna prestazione, per cui, se fosse 
pattuito un rimborso pari o inferiore, il distacca-
tario non dovrebbe pagarci l’IVA, mentre, se fosse 
concordata una somma superiore, sarebbe tenuto a 
farlo soltanto sulla parte eccedente il costo del per-
sonale distaccato.11

Si è reso quindi necessario, a questo punto, 
stante l’evidente contrasto delle posizioni giuri-
sprudenziali in seno alla stessa Corte di Cassazione, 
un intervento a Sezioni Unite.

Giurisprudenza di legittimità incerta sino alla 
sentenza delle Sezioni Unite del 2011.

La sent. n. 23021/2011

Con la pronuncia in oggetto, gli Ermellini hanno 
innanzitutto spiegato le ragioni per cui non può es-
sere ritenuta condivisibile la posizione assunta nelle 
sentenze del 2010.

I giudici di piazza Cavour hanno motivato 
infatti che tale interpretazione non pare convin-
cente né per quanto riguarda la non assoggettabi-
lità a IVA dei rimborsi inferiori ai costi (in quanto 
fi nisce, essa sì, con l’assegnare alla norma un si-
gnifi cato e uno scopo diversi da quelli voluti dal 
legislatore), né per quanto concerne il trattamento 
dei rimborsi superiori, rispetto ai quali l’imposta 
dovrebbe essere applicata soltanto sulla quota ec-
cedente i costi. Tale ultima affermazione appare 
anzi ancora meno condivisibile della prima, per-
ché, oltre a porsi in contrasto con le intenzioni 
del legislatore, giunge addirittura a scomporre 
artifi ciosamente la controprestazione del distacca-
tario, attribuendole due diverse funzioni e nature, 
malgrado l’indubbia unitarietà economica e fun-
zionale del servizio.
Certamente nulla avrebbe impedito al legislato-
re del 1988 di introdurre una sorta di franchigia, 
prevedendo in ogni caso l’inapplicabilità dell’im-
posta per le somme corrispondenti ai costi. Simile 
possibilità non è stata però presa in considerazione 
dal legislatore, il quale non ha sancito l’incondizio-
nata ininfl uenza dei rimborsi, ma soltanto quella 
(eventuale) dei distacchi, dimostrando in tale modo 
chiaramente che, nell’ipotesi di specie, non è que-
stione di base imponibile, ma di rilevanza o meno 
dell’operazione, che, ove sussistente, comporta, se-
condo le regole, l’imponibilità dell’(intero) importo 
versato dal distaccatario.

A supporto della propria tesi, le Sezioni 
Unite hanno richiamato la disciplina relativa ai 
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contratti di fornitura di lavoro temporaneo recata 
dalla legge 196/1997.12 Il legislatore, con l’art. 7 
della legge 133 del 13 maggio 1999, in vigore dal 
18 maggio 1999, ha inserito nel corpus della predet-
ta legge 196/1997 l’art. 26-bis, in base al quale i 
rimborsi degli oneri retributivi e previdenziali che il 
soggetto utilizzatore di prestatori di lavoro tempo-
raneo è tenuto a corrispondere all’impresa fornitri-
ce degli stessi, da quest’ultima effettivamente soste-
nuti in favore del prestatore di lavoro temporaneo, 
devono intendersi non compresi nella base imponi-
bile dell’IVA di cui all’art. 13 del D.P.R. 633/1972.

Gli Ermellini hanno affermato, quindi, che con 
tale disposizione il legislatore ha, da un lato, smen-
tito l’ipotesi della identità fra il trattamento IVA dei 
distacchi di personale e quello dei contratti di som-
ministrazione di lavoro e, dall’altro, ha chiarito che 
la diversa regola per questi valevole non era più fon-
data sulla possibile irrilevanza dell’operazione, ma 
sull’esenzione sempre e comunque dei rimborsi, 
che pertanto non dovevano scontare l’imposta nem-
meno nel caso in cui il corrispettivo globale avesse 
superato l’ammontare dei costi dei lavoratori. In 
considerazione della sua genesi e della sua idonei-
tà a dimostrare che, quando il legislatore ha voluto 
escludere in ogni caso l’imponibilità dei rimborsi, lo 
ha fatto espressamente, tale diversa regola può essere 
dunque apprezzata come un’indiretta, ma inequivo-
ca conferma dell’impossibilità di leggere allo stesso 
modo l’art. 8, comma 35, della legge 67/1988, che 
proprio per la sua differente formulazione impone 
invece di distinguere le due fattispecie, applicando al 
distacco di personale una differente disciplina, che 
per le ragioni sopra esposte non può essere altra se 
non quella espressa dal principio di diritto per cui 
«il distacco di personale è irrilevante ai fi ni dell’IVA 
soltanto se la controprestazione del distaccatario 
consista nel rimborso di una somma esattamente 
pari alle retribuzioni e agli altri oneri previdenziali e 
contrattuali gravanti sul distaccante».

Per le Sezioni Unite non si applica l’IVA, se la som-
ma erogata è pari al costo del personale prestato.

Nel caso devoluto alla cognizione dei Su-
premi Giudici, l’Uffi cio aveva disconosciuto la 
detrazione dell’IVA relativa a una fattura passiva 
ricevuta dalla società accertata per il personale 
prestato da un’altra società. Il Fisco sosteneva che 
l’importo oggetto di fatturazione era esattamente 
uguale al costo dei lavoratori sostenuto dalla so-
cietà concedente e, pertanto, tale operazione non 
avrebbe dovuto essere assoggettata a imposizione. 
La società accertata, quindi, avrebbe dovuto chie-
dere il rimborso dell’imposta alla società emittente 
la fattura, ma non avrebbe potuto detrarre l’IVA 
a essa afferente, non sussistendone i presupposti.

Il caso oggetto della pronuncia attiene alla detra-
zione dell’IVA relativa a una fattura di prestito di 
personale.

La contribuente aveva impugnato l’atto 
impositivo e la causa veniva decisa in appello 
a suo favore, poiché il collegio del riesame rite-
neva che dalla documentazione acquisita agli atti 
emergesse chiaramente che le obbligazioni assun-
te dal distaccatario non consistessero soltanto nel 
rimborso di una somma esattamente uguale al 
costo del personale, ma in qualcosa in più. Conse-
guentemente era stato respinto l’appello del Fisco 
e confermato l’annullamento dell’atto impositivo, 
giacché in tale ipotesi era normativamente previ-
sto che tali operazioni dovessero essere assogget-
tate a IVA, con diritto quindi alla detrazione da 
parte del committente.

Le Sezioni Unite hanno riconosciuto che il 
percorso logico-giuridico seguito dai giudici 
di merito era corretto alla luce del principio di 
diritto poc’anzi riportato. In conclusione, quindi, 
hanno rigettato il ricorso dell’Amministrazione fi -
nanziaria, confermando defi nitivamente l’annulla-
mento dell’atto impositivo e il diritto della società 
accertata alla detrazione dell’imposta correttamen-
te applicata sulla fattura passiva di prestito di per-
sonale per un importo superiore a quello del costo 
dei lavoratori prestati.
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1È questa l’espressione utilizzata sia dal legislatore comunitario, all’art. 59, comma 1, lett. f), della direttiva del Consiglio 28 novem-
bre 2006, n. 2006/112/CE, sia dal legislatore nazionale, all’art. 7-septies, comma 1, lett. e), del D.P.R. 633/1972.
2Il “vecchio” art. 7, comma 4, lett. d), del D.P.R. 633/1972, nel disciplinare la territorialità delle prestazioni di servizi, si riferiva 
proprio al “prestito di personale”.
3Ex art. 9 della sesta direttiva del Consiglio 17 maggio 1977, n. 77/388/CEE.
4Cfr. ris. min. n. 502712 del 5 luglio 1973, n. 500091 del 30 gennaio 1974, n. 505366 del 6 febbraio 1974, n. 5001601 del 19 feb-
braio 1974, n. 500013 del 19 gennaio 1976, n. 411847 del 20 marzo 1981.
5Ris. min. n. 363853 del 31 ottobre 1986.
6Legge 67 dell’11 marzo 1988, pubblicata sul s.o. alla G.U. n. 61 del 14 marzo 1988.
7L’art. 30 del D.Lgs. 276/2003 stabilisce infatti che «1. L’ipotesi del distacco si configura quando un datore di lavoro, per soddisfare un proprio 
interesse, pone temporaneamente uno o più lavoratori a disposizione di altro soggetto per l’esecuzione di una determinata attività lavorativa. 
2. In caso di distacco il datore di lavoro rimane responsabile del trattamento economico e normativo a favore del lavoratore. 3. Il distacco che 
comporti un mutamento di mansioni deve avvenire con il consenso del lavoratore interessato. Quando comporti un trasferimento a una unità 
produttiva sita a più di 50 km da quella in cui il lavoratore è adibito, il distacco può avvenire soltanto per comprovate ragioni tecniche, organiz-
zative, produttive o sostitutive. 4. Resta ferma la disciplina prevista dall’art. 8, comma 3, del D.L. 20 maggio 1993, n. 148, convertito, con modi-
ficazioni, dalla legge 19 luglio 1993, n. 236. 4-bis. Quando il distacco avvenga in violazione di quanto disposto dal comma 1, il lavoratore inte-
ressato può chiedere, mediante ricorso giudiziale a norma dell’art. 414 cod. proc. civ., notificato anche soltanto al soggetto che ne ha utilizzato la 
prestazione, la costituzione di un rapporto di lavoro alle dipendenze di quest’ultimo. In tale ipotesi si applica il disposto dell’art. 27, comma 2».
8Cfr. ris. n. 152/E del 5 giugno 1995, n. 262/E del 2 agosto 2002 e n. 346/E del 5 novembre 2002. Più recentemente l’Ammini-
strazione finanziaria è tornata, seppure incidentalmente, sul tema con la ris. n. 275/E/2008.
9Cass. n. 1788 del 6 marzo 1996.
10Comm. trib. centr., decisione n. 3523 del 10 maggio 2001.
11Cass. n. 19129, n. 19130, n. 19131 e n. 19132 del 7 settembre 2010.
12Legge 196 del 24 giugno 1997, recante “Norme in materia di promozione dell’occupazione”, pubblicata sul s.o. n. 136 alla G.U. 
n. 154 del 4 luglio 1997.

Prestito o distacco di personale
Ai sensi dell’art. 8, comma 35, della legge 67/1988, non sono da intendere rilevanti ai fini dell’imposta sul va-
lore aggiunto i prestiti o i distacchi di personale a fronte dei quali è versato solo il rimborso del relativo costo.

Prassi 
ministeriale

Ris. n. 502712 del 5.7.1973: questo Ministero deve riconoscere che i “prestiti di personale dipendente” 
nell’ambito del “Gruppo” medesimo, non realizzano i presupposti per l’applicazione dell’IVA, sempre-
ché naturalmente le somme pagate dalla società utilizzatrice in dipendenza del “prestito” siano esatta-
mente commisurate alla retribuzione spettante al dipendente “prestato” e ai relativi oneri previdenziali 
e assistenziali; in tali ipotesi, infatti, le somme in questione sono da ritenere pagate non già a titolo di 
corrispettivo, ma di semplice rimborso di spese di lavoro subordinato, come tali non soggette al tributo.
–   Ris. n. 505366 del 6.2.1974: poiché nella specie viene rimborsato l’esatto importo delle retribuzioni 

corrisposte e relativi oneri sociali, dichiara lo scrivente che le somme in questione sono da ritenere 
pagate non già a titolo di corrispettivo, bensì di semplice rimborso di spese di lavoro subordinato, 
come tali non soggette al tributo per mancanza del presupposto oggettivo.

–   Ris. n. 411847 del 20.3.1981: stante il criterio della non imponibilità totale solo a condizione che 
le somme corrisposte siano esattamente commisurate al costo del lavoro, si ritiene che nel caso 
di specie ricorrano i presupposti per considerare rilevanti ai fini dell’IVA – a norma dell’art. 3 del 
D.P.R. 633 del 26.10.1972 – i prestiti di personale dipendente di cui in premessa, per la ragione che 
le somme corrisposte in dipendenza dei prestiti medesimi risultano maggiorate del 20% rispetto a 
quelle che sarebbero state dovute per il solo rimborso del costo del personale.

–   Ris. n. 346/E del 5.11.2002: l’art. 8, comma 35, della legge 67/1988 si applica solo se lo schema negoziale 
utilizzato per la fornitura della manodopera è il prestito o il distacco del personale. È necessario poi che venga 
rimborsato esclusivamente il costo del personale prestato (retribuzione, oneri previdenziali e contrattuali). Se, 
al contrario, le somme rimborsate sono superiori (o anche inferiori) al costo, l’intero importo è imponibile ai 
fini IVA (ris. n. 502712 del 5.7.1973, ris. n. 500160 del 19.2.1974, nota n. 411847 del 20.3.1981).

Giurisprudenza 
di Cassazione

Sent. n. 1788 del 6.3.1996: a prescindere dalla natura interpretativa o innovativa dell’art. 8, comma 35, 
della legge 67 dell’11.3.1988, il distacco o prestito di personale non costituisce operazione imponibile, 
purché l’impresa beneficiaria corrisponda il solo costo di tale utilizzazione e cioè la retribuzione, gli 
oneri fiscali e previdenziali e le spese sostenute dai dipendenti.
–   Sent. n. 19129 del 7.9.2010: nel caso dell’operazione di distacco di personale, la somma corrisposta 

dal soggetto che beneficia del lavoro del personale distaccato all’impresa distaccante è suscettibile 
di essere considerata imponibile ai fini dell’IVA nella misura dell’eccedenza rispetto all’importo 
necessario al rimborso del costo del personale sostenuto dal distaccante.

–   Sent. SS.UU. n. 23021 del 7.11.2011: il distacco di personale è irrilevante ai fini dell’IVA soltanto 
se la controprestazione del distaccatario consista nel rimborso di una somma esattamente pari alle 
retribuzioni e agli altri oneri previdenziali e contrattuali gravanti sul distaccante.
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