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INTRODUZIONE

Luciano Marchi

1. La qualita del bilancio e il ruolo dei principi contabili

Fornendo una rappresentazione di sintesi dei flussi reddituali, monetari e
finanziari e dei correlati stock patrimoniali d’azienda, il bilancio esprime
posizioni sia storiche che prospettiche, valori sia oggettivi che soggettivi. La
qualita del bilancio risente dunque degli errori di misurazione e
rappresentazione dei valori oggettivi, ma ancora piu delle incertezze e
indeterminatezze che gravano sui valori soggettivi, storici e prospettici.

Ad un livello piu alto, entrano in gioco le scelte di composizione delle
diverse esigenze di conoscenza convergenti sul bilancio e di orientamento
dei correlati criteri di esposizione e valutazione (I criteri di valutazione — con
le parole di Onida — dipendono dalle finalita conoscitive del bilancio e
“possono mutare secondo i fini per i quali il bilancio viene composto o, per
dir meglio, secondo le conoscenze che dal bilancio si vogliono trarre” —
ONIDA, 1951, pag. 4); entrano in gioco, dunque, le “politiche di bilancio” ed
1 principi contabili di derivazione economico-aziendale e professionale.

I principi contabili nazionali, in particolare, derivano necessariamente
dalle norme di legge in materia di bilancio. I principi contabili di formazione
professionale svolgono quindi una funzione fondamentale di integrazione ed
interpretazione tecnica delle disposizioni civilistiche, ma solo se le norme di
legge, la giurisprudenza e gli organismi professionali, congiuntamente, ne
riconosceranno il ruolo anche in futuro.

Sempre in merito alle fonti dei principi contabili occorre anche riflettere
sul ruolo svolto della dottrina: dall’abbandono delle teorie del “sistema del
reddito” di Zappa al recupero dell’ottica “patrimoniale” centrata sulla
funzione produttiva (variante continentale al sistema di Besta) o sulla
funzione commerciale (variante del mondo anglosassone), fino ad arrivare
all’accettazione “acritica” delle nuove teorie del fair value derivate dallo
sviluppo della funzione finanziaria delle imprese (PAOLUCCI, MENICUCCI,
2008, pag. 62).

Sulla qualita del bilancio e sulle politiche di bilancio, si svolgono le
considerazioni dei gruppi di ricerca coordinati da Aldo Pavan e da Stefano
Coronella nei primi due lavori inseriti nel presente volume elettronico.

Le specifiche scelte valutative e di esposizione dei valori nel bilancio di
esercizio in Italia, dunque il ruolo dei principi contabili nazionali, sono
oggetto dei lavori successivi, con particolare riferimento all’eliminazione
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dell’area straordinaria, al trattamento contabile delle azioni proprie, delle
perdite durevoli di valore e degli autoveicoli destinati all’autonoleggio.

2. Il ruolo dei principi contabili IAS/IFRS

La comparabilita realizzata mediante “la convergenza tra le differenti
convenzioni e prassi contabili nazionali, cosi da pervenire ad un linguaggio
comune, comprensibile da parte di utilizzatori appartenenti al mondo intero”
(MARCHI, POTITO, 2012) ¢ I’obiettivo di fondo del progetto IAS/IFRS. La
scelta di abbandonare il costo come criterio base delle valutazioni di bilancio
contrasta quindi nettamente con tale obiettivo di fondo.

Sulle scelte valutative centrate sul fair value dovremmo inoltre riflettere
per le conseguenze ‘“negative” che, anche in assenza di asimmetrie
informative e in condizioni di buon funzionamento del mercato finanziario,
la volatilita dei risultati collegata a tale criterio valutativo pud determinare
sui comportamenti delle imprese e sulla stessa stabilita del sistema
€Conomico.

Contrasta altresi con la comparabilita dei bilanci la scelta di utilizzare non
schemi obbligatori, come quelli precedentemente previsti a livello
comunitario, ma schemi liberi di classificazione e rappresentazione dei
valori.

Gli aspetti sopra indicati (il criterio del costo, con informazioni
integrative, e gli schemi uniformi di rappresentazione dei valori) dovrebbero
essere opportunamente riconsiderati, pertanto, per garantire 1’orientamento
di fondo dei principi contabili internazionali: la comparabilita dei bilanci.

Sulle scelte di adozione dei principi contabili internazionali, sulle
possibilita e i limiti di tale armonizzazione contabile, in Italia e in Europa,
sono forniti di seguito alcuni significativi contributi della dottrina italiana.

Riferimenti bibliografici

AA.VV.(2013), | principi contabili internazionali: caratteristiche, struttura,
contenuto, Giappichelli, Torino.

CAPALDO P. (1998), Reddito, capitale e bilancio d’esercizio, Milano,
Giuffré.

MARCHI L., POoTITO L. (2012), L’impatto dell’adozione degli las/Ifrs sui
bilanci delle imprese italiana quotate, Franco Angeli, Milano.

ONIDA P. (1951), Il bilancio di esercizio nelle imprese. Significato
economico del bilancio. Problemi di valutazione, quarta edizione
riveduta, Milano, Giuffre.

PAoLuccl G., MENIcucct E. (2008), Bilancio delle banche e Principi
IAS/IFRS. Riflessioni e prospettive, Torino, Giappichelli.
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LA QUALITA DEL BILANCIO DELLE SOCIETA DI
CAPITALI TRA RAGIONERIA E DIRITTO!

Isabella Fadda, Patrizia Modica, Aldo Pavan?

1. Introduzione

Il bilancio d’esercizio costituisce la sintesi della contabilitd generale
tenuta in qualunque tipo d’azienda e, in particolare, nelle imprese®. Esso
esprime il reddito attribuito per competenza economica al periodo passato e
il patrimonio netto al termine dello stesso. Si tratta di un documento di
intrinseca natura informativa, volto prima di tutto all’interno dell’azienda.
Due sono fondamentalmente le conoscenze che il soggetto economico e gli
altri decisori da questo delegati possono trarre dal documento contabile. Le
prime sono relative all’apprezzamento del livello di economicita del
complesso aziendale*. Le seconde alla quantita di risorse prelevabili a valere
sull’utile di esercizio senza pregiudizio per detto livello di economicita.
Rilevano dunque informazioni sull’efficacia nel perseguimento degli
obiettivi, piu spesso definibili in termini di reddito prospettico e generazione
durevole di valore, e di efficiente utilizzo delle risorse. Ma le informazioni
sull’economicita aziendale ritraibili dal bilancio sono relative soprattutto agli
equilibri nei diversi aspetti della gestione: reddituale, finanziario o
patrimoniale e monetario. Il primo esprime la piena remunerazione dei fattori
della produzione utilizzati nel processo produttivo, il secondo la corretta
copertura del fabbisogno finanziario d’impresa attraverso fonti di
finanziamento adeguate per quantita e durata del vincolo alla gestione.

1l presente lavoro riprende e sviluppa le brevi note svolte in Pavan (2016) a valle del
convegno “Il principio di verita e la riforma del falso in bilancio. Tra fatti e valutazioni”
organizzato a Cagliari il 22 gennaio 2015 dall’Ordine dei dottori commercialisti.

2 Universita degli Studi di Cagliari.

3 Troppo vasta ¢ la letteratura, anche solo italiana, in tema di bilancio d’esercizio per
consentire qui la citazione di una bibliografia significativa; valga per tutti ricordare il classico
Capaldo (1998).

411 concetto di economicita aziendale & qui inteso quale principio o legge scientifica dotato di
validita generale ove la prospettiva di vita continua e conveniente sviluppo ¢ la variabile
dipendente, mentre 1’efficienza e gli equilibri negli aspetti reddituale, finanziario e monetario
della gestione sono le variabili indipendenti (Pavan, 2010: p. 701). La prima formulazione del
principio puo essere fatta risalire all’opera di Gino Zappa (1956); esso ¢ stato sviluppato
particolarmente da Giannessi (1955), Onida (1968) e Aldo Amaduzzi (1956; 1966, pp. 197-
220). Piu recentemente sul tema si vedano: Airoldi et al. (1994), Cavalieri e Ferraris
Franceschi (2000), Pavan (2001: pp. 178-189), Sostero (2003). Sull’applicazione del concetto
alle aziende pubbliche si veda: Pavan e Reginato (2012: pp. 75-86).
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L’equilibrio monetario esprime infine I’armonia tra disponibilita liquide ed
entrate monetarie correnti, dal un lato, e uscite della stessa natura, dall’altro
lato; prima ancora, esprime la capacita di assunzione di decisioni di spesa in
funzione della strategia definita e delle prospettive durevoli di creazione di
valore, piuttosto che di preoccupazioni circa la disponibilita di risorse liquide
e la conseguente capacita di pagamento. Quando I’impresa assume la forma
giuridica di societa di capitali, esigenze derivanti dalla limitazione della
responsabilita dei soci e connesse con I’affidamento dei terzi sulle condizioni
di gestione per I’assolvimento delle obbligazioni sociali fanno si che il
bilancio d’esercizio sia oggetto di una normativa ampia e puntuale — artt.
2423 e segg. Cod. civ. — e ne sia prevista [’accessibilita per chiunque abbia
interesse attraverso la pubblicazione nel Registro delle imprese. Il bilancio
acquisisce cosi importanza preminente quale strumento di comunicazione ai
terzi di una quantita di informazioni e, in sintesi, del livello di economicita
aziendale conseguita e attesa. In tal senso 1’art. 2423 cod. civ. prevede che il
bilancio debba rappresentare la situazione patrimoniale e finanziaria della
societa e il risultato economico dell’esercizio.

Nelle trattazioni di carattere didattico e divulgativo, cosi come nei corsi
universitari di ragioneria, sono esposte e insegnate le tecniche di tenuta dei
conti, di effettuazione delle valutazioni di fine esercizio, di chiusura dei conti
e formazione del bilancio destinato a pubblicazione. Ci si intrattiene, di
norma, sui modi di composizione del “miglior bilancio possibile”. E tuttavia
si osserva che, nella pratica, la qualita dei bilanci pubblicati ¢ spesso
modesta. Cid per 1’eccessiva complessita del processo di determinazione
quantitativa, di rilevazione ed elaborazione contabile; talvolta per lo scarso
interesse di soggetti economici portatori di modesta cultura amministrativa e
per ’inadeguata competenza degli operatori. In alcune circostanze si osserva
la deliberata alterazione dei valori contabili al fine di fornire ai terzi
un’informazione distorta della realta aziendale. In tale ultimo caso si tende a
occultare condizioni di redditivita elevata al fine di ridurre il prelievo
tributario o, all’estremo opposto, a esporre inesistenti condizioni di
reddittivita e liquidita al fine di mantenere la fiducia dei finanziatori e degli
altri portatori d’interesse. Si pone allora il problema di capire quale sia la
soglia minima di accettabilita del documento contabile.

Al proposito ¢ opportuno osservare che se il bilancio d’esercizio ¢ il piu
tipico oggetto di studio dell’economia aziendale e, piu in particolare, della
ragioneria, esso ¢ allo stesso tempo disciplinato da un rilevante numero di
norme giuridiche, come ricordato di diritto civile, ma poi penale e tributario.
Si puo allora parlare di un giudizio di intelligibilita, accettabilita o legittimita
del bilancio quale esercizio intellettuale di natura interdisciplinare. Tale
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attivita puo essere qui intesa in un significato ampio di giudizio professionale
0 in uno piu ristretto di decisione al termine di un processo civile o penale.
11 primo significato rileva per i responsabili della formazione e del controllo
del bilancio, quali gli amministratori di societa, i dirigenti responsabili, i
revisori legali, i sindaci’. Il secondo si riferisce evidentemente all’attivita del
giudice, spesso assistito da un consulente tecnico.

La rinnovata attualita del tema ¢ dovuta ai suoi profili di carattere penale.
La L. n. 69/2015 ha infatti modificato gli artt. 2621 ss. c.c. in tema di “false
comunicazioni sociali”. Il novellato art. 2621 tratta dei bilanci societari in
generale; gli artt. 2621 bis e ter si occupano delle situazioni di minore
rilevanza e, tra queste, delle societa che si trovano al disotto dei limiti di
fallibilita posti dall’art. 1 l.fall. L’art. 2622 si occupa infine delle
comunicazioni relative alle societa quotate. Vari sono gli aspetti di interesse
della nuova normativa e molteplici i contributi che gia si sono interessati alla
innovazione legislativa®. La Corte di cassazione si € occupata del tema con
tre sentenze non omogenee tra loro, tanto che si ¢ giunti alla recente
pronuncia delle Sezioni Unite. Le trattazioni giuridiche fanno
inevitabilmente riferimento alle fenomenologie aziendali e in particolare ai
temi di determinazione quantitativa, rilevazione e formazione del bilancio,
ma con un grado di approssimazione troppo spesso insoddisfacente. Pare
allora necessario tornare sui temi di base della contabilita generale,
nell’ottica interdisciplinare alla quale si ¢ fatto cenno. In ossequio alle
necessita conoscitive piu urgenti, il presente scritto si propone di analizzare
i fenomeni sottostanti alla previsione di punibilita per poi collocarli
nell’ambito di un’analisi pii ampia, relativa in generale alla natura dei valori
di bilancio. Si intende in tal modo portare un contributo alla definizione di
un quadro concettuale, di natura squisitamente aziendale, che possa tornare
utile per ogni genere di giudizio sulla qualita del bilancio di esercizio.

L’ottica rivolta verso ’approccio interdisciplinare costituisce, al tempo
stesso, punto di forza e limite della trattazione che segue. Da un primo punto
di vista infatti la presa d’atto che la materia contabile non puo sussistere nel
mondo reale come mero tema di ragioneria, laddove il suo concreto modo di
essere ¢ condizionato in modo determinante dai diversi profili giuridici,
consente un approccio fattuale piuttosto che meramente speculativo. Da una
seconda prospettiva, I’ibridazione del tema impone uno sviluppo logico
basato in modo rilevante su premesse giuridiche e quindi il riferimento
esclusivo alla realtd nazionale. Coerentemente con quanto precede,

311 D.lgs. nr. 39/10, all’art. 14, disciplina appunto 1’espressione di un giudizio del revisore
legale sul bilancio, di esercizio e consolidato.
6 Si vedano: M. Scoletta (2015: pp. 1301 e ss.) e I’ampia bibliografia ivi riportata.
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I’approccio utilizzato ¢ in prevalenza di tipo comparativo tra i concetti
contabili e le definizioni date dal codice civile ed emergenti dalla
giurisprudenza penale.

Per quanto attiene all’attualita della rinnovata disciplina penale, la nuova
norma ¢ interessante per quanto dice, ma pit ancora per quanto non dice.
Nella prima direzione la punibilita in capo agli amministratori, ai direttori
generali, ai dirigenti preposti alla redazione dei documenti contabili, ai
sindaci e ai liquidatori consegue dall’esposizione in bilancio di fatti materiali
non rispondenti al vero ovvero dall’omissione degli stessi fatti materiali, la
cui comunicazione ¢ imposta dalla legge, sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria della societa o del gruppo al quale la stessa
appartiene. Nella seconda direzione rileva il fatto che la nuova norma ha
ripreso dalla precedente 1’espressione “fatti materiali non rispondenti al
vero”, ma ha trascurato la precisazione in precedenza formulata “ancorché
oggetto di valutazioni”. La parola “fatti” ¢ utilizzata dal legislatore penale
sin dal codice di commercio del 1882 che la qualifica come “falsi”, ¢ ripresa
nel 1942 dal codice civile quali “fatti non rispondenti al vero”, diviene
appunto “fatti materiali non rispondenti al vero ancorché oggetto di
valutazioni” nella modifica al codice civile di cui al D.Igs. n. 61/2002. E qui
interessante osservare che 1’ultima espressione ricordata era stata inserita
anche nell’art. 2638 relativo alle comunicazioni alle autorita pubbliche di
vigilanza e che la specificazione relativa alle valutazioni ¢ stata adesso
espunta dall’art. 2621, ma non dal 2638. Rileva ancora I’art. 27 del D.Igs. n.
39/2010 che punisce, in particolare, I’attestazione del falso o I’occultamento
di informazioni nella relazione al bilancio redatta dal revisore legale. Si
trattera piu avanti della qualificazione come “rilevanti” dei fatti materiali con
riferimento alle societa in generale - art. 2621 - e dell’assenza di tale
specificazione per le societa quotate - art. 2622,

Ci troviamo dunque davanti a una normativa penale che tratta di verita e
falsita nel bilancio d’esercizio, in analoghe comunicazioni sociali e nelle
relazioni di controllo con I'utilizzo di parole ed espressioni diverse quali
“fatti”, “fatti materiali”, “informazioni”, “valutazioni”. Considerata la natura
di strumento di comunicazione propria del bilancio, la parola informazioni
contenuta nel D.Igs. n. 39/2010 sarebbe stata certo la piu appropriata; occorre
tuttavia prendere atto del dato testuale e partire dalla parola “fatti”, come
visto risalente alla prima legislazione nazionale in materia, e dall’espressione
“fatti materiali” presente nel codice civile sin dai primi anni 2000. Un fatto
puo essere da subito inteso quale situazione in essere o evento rilevanti ai
fini della legislazione di bilancio; per esempio, il numero dei dipendenti o la
retribuzione dell’organo amministrativo da indicare in nota integrativa ex art.
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2427 c.c. Ma per i cultori delle discipline aziendali la parola in argomento
evoca immediatamente 1’espressione “fatto amministrativo” utilizzata
comunemente nelle trattazioni di ragioneria per indicare gli scambi di
ricchezza tra 'impresa considerata ed entita a essa esterne’. Lo scambio
viene quantificato in termini di suo valore monetario; tale valore viene
rilevato nel sistema contabile e, dopo le consuete elaborazioni, confluisce
nella sintesi finale costituita appunto dal bilancio d’esercizio, poi pubblicato
in base alla normativa vigente.

2. Verita assoluta e verita relativa

Dal punto di vista penale il giudizio sul bilancio attiene dunque tanto a
stati di fatto o eventi quanto a valori esposti nei documenti di bilancio. |
primi, a evidenza, o sono o non sono. Per i secondi occorre fare menzione
della tradizionale teoria relativa alle quantita economiche d’azienda. Questa
distingue le quantita di bilancio in oggettive e soggettive. La prima natura ¢
riconosciuta ai valori che sono misurati con certezza: per esempio lo stato
della cassa al termine di una data giornata o il totale degli incassi ricevuti in
un dato mese su un conto corrente bancario. Per la seconda occorre
distinguere tra le quantita stimate e quelle congetturate, o astratte®. I valori
stimati attengono ad approssimazioni di quantita non note perché di
formazione futura o di difficile accertamento; per esse un vero esiste o
esistera. In alcuni casi invece le quantita di bilancio costituiscono un mero
costrutto logico, determinato in funzione di dati scopi conoscitivi e in base a
date ipotesi formulate. Il caso di piu facile riferimento ¢ costituito
dall’ammortamento di un macchinario. Nell’anno corrente viene pagato il
prezzo di mercato e sostenuto il costo di acquisto; quando si ragioni circa la
determinazione del reddito di esercizio occorre considerare che detto bene
concorrera a molteplici cicli produttivi nel corso di svariati anni. Il fine
conoscitivo ¢ costituito dalla determinazione del reddito nell’ambito di un
dato corpo di principi contabili, le ipotesi attengono ai modi e ai tempi di
utilizzo produttivo del bene. Da quanto precede risulta subito evidente che la
verita di bilancio ha un senso assoluto solo per gli stati di fatto ed eventi e
per i valori di natura oggettiva. Per essi esiste una sola quantita o condizione
di verita, tale per cui tutte le altre sono necessariamente false. Quando si passi
tuttavia a considerare i valori di natura soggettiva non esistono quantita vere
in assoluto, ma solo intorni di ragionevolezza, pitt 0 meno ampi, tali per cui
ogni determinazione che si collochi al di fuori di essi risulta inaccettabile. In

711 concetto di fatto amministrativo ¢ definito da Zappa (1939, pp. 16 € ss.).
8 La natura dei valori con riferimento alla rinnovata norma penale ¢ ripresa da Superti Furga
(2015, pp. 1292 ¢ ss). Si veda sul tema il classico: P. Onida (1970, pp. 18 ¢ ss).
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tal caso non si puod evidentemente parlare di una verita assoluta, ma tutt’al
piu di una verita relativa. La realta di fatto cui la norma penale si riferisce
presenta dunque connotazioni di incertezza delle quali i giuristi, € in
particolare la giurisprudenza dopo la pronuncia delle Sezioni Unite della
Corte di Cassazione, devono tenere conto per giungere a interpretazioni
convincenti della vigente norma penale.

3. Il giudizio di legittimita del bilancio

Le riflessioni circa I’oggetto specifico della nuova norma in tema di false
comunicazioni sociali costituiscono qui, si ¢ detto, lo spunto per un’analisi
generale dei modi di apprezzamento della qualita dell’informazione di
bilancio e di definizione di una soglia minima di sua accettabilita. Il bilancio
¢ in primo luogo oggetto specifico degli studi aziendali. Nella sua
dimensione esterna esso deve rispettare la normativa di riferimento. Nei
paesi europei convivono, in materia di bilancio, una normativa nazionale e
una internazionale. La seconda utilizza 1 principi dell’International
Accounting Standard Bord - [ASB - come riconosciuti e resi obbligatori con
I’emanazione di appositi regolamenti dell’Unione Europea. Tali principi
sono, in termini piu generali, rivolti al bilancio consolidato delle societa
quotate; si applicano in Italia anche al bilancio d’esercizio - separato nel
linguaggio IASB - delle quotate, delle banche, delle assicurazioni e, in via
opzionale, delle altre societa, escluse solo quelle ammesse alla redazione del
bilancio in forma abbreviata. La normativa nazionale si applica
residualmente a tutte le altre societa di capitali e cooperative. Per snellezza
di trattazione si fara riferimento di seguito alla normativa dettata dal codice
civile, posto che le problematiche di seguito affrontate non paiono presentare
significative differenze nei due contesti contabili e per i due tipi di bilancio:
separato e consolidato’.

La formulazione attuale degli artt. 2423 ss. c.c. risale, almeno nella sua
formulazione di base, ai primi degli anni 90 quando, con il D.lgs. n.
127/1991, fu recepita la quarta direttiva dell’UE in materia contabile. Da
ultimo, significative innovazioni sono state introdotte dal D.lgs. n. 139/2015,
con efficacia a partire dai bilanci dell’esercizio 2016. Si tratta di una
normativa puntuale e completa nella quale, pur tra mille distinguo, gli
aziendalisti normalmente si riconoscono. Cio rileva anche dal confronto con
la normativa precedente, che risaliva con qualche modifica alla prima stesura
del codice; si trattava di una normativa approssimativa e incompleta, “a
macchie di leopardo”, largamente inadeguata rispetto alle necessita delle

%1l tema ¢ affrontato in D’ Avirro (2015, pp. 73 e ss).
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imprese moderne. Rispetto a essa era necessario fare un ricorso generico alla
dottrina e alla pratica di ragioneria, senza tuttavia che fossero stati emanati
principi di generale accettazione.

In base all’art. 2423 c.c. il bilancio d’esercizio ¢ composto dallo stato
patrimoniale, dal conto economico, dal rendiconto finanziario ¢ dalla nota
integrativa. I primi tre documenti hanno natura squisitamente contabile e
accolgono quantita monetarie; il quarto ¢ un documento descrittivo che
espone i criteri di valutazione applicati, chiarimenti sulle quantita dei
documenti contabili, informazioni su specifici stati ed eventi. E qui il caso di
fare almeno un cenno alla relazione sulla gestione, disciplinata dall’art. 2428
c.c. Si tratta di un documento che non fa parte integrante del bilancio, ma che
tuttavia lo accompagna obbligatoriamente ed ¢ probabilmente destinato a una
crescente integrazione con esso. Nella relazione sulla gestione devono infatti
essere esposti, oltre che la situazione e le prospettive della societa, i principali
rischi e incertezze cui la societa ¢ esposta; si tratta quest’ultimo di un tema
di importanza talmente crescente nella gestione d’impresa da giustificare
ampiamente 1’assunto. Il revisore legale deve attestare inoltre la coerenza
della relazione sulla gestione con il bilancio ai sensi dell’art. 14 del D.Igs. n.
39/2010, come modificato dal D.Igs. n. 139/2015.

1 secondo comma dell’art. 2423 detta i principi generali che costituiscono
il riferimento primo per il giudizio di legittimita; in base al quarto comma
essi prevalgono, in caso eccezionale di conflitto, rispetto alla normativa di
dettaglio che segue. Il bilancio deve essere redatto con chiarezza e deve
rappresentare in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e
finanziaria della societa e il risultato economico dell’esercizio'. In presenza
di una normativa ampia ed esaustiva, il principio di chiarezza esprime la
necessita che siano rispettati gli schemi e i contenuti specificamente previsti
dagli artt. 2424 per lo stato patrimoniale, 2425 per il conto economico, 2425
ter per il rendiconto finanziario, dagli artt. 2427 e 2427 bis per la nota
integrativa. Le previsioni puntuali delle norme devono essere integrate in
base a un criterio di ragionevole comprensibilita; quando necessario, le voci
devono essere suddivise, raggruppate, aggiunte, adattate: art. 2423 ter'!. 11
principio di chiarezza si applica anche ai criteri di formazione delle quantita
monetarie, ai chiarimenti e alle informazioni sugli stati di fatto di cui in nota

10 L>emanazione della IV direttiva CEE in materia di bilancio e le modifiche normative di cui
al D.1gs. 127/91 sono state seguite da un ricco dibattito relativo ai concetti di “quadro fedele”
e di “rappresentazione” veritiera. Per tutti si veda Ferrero (1991).

'1'Si puod fare ’esempio, al proposito, di una societd di navigazione marittima che, non
trovando nello schema di stato patrimoniale una voce adeguata a esporre il valore della flotta,
dovra inserire una o piu voci adeguatamente denominate.
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integrativa. In prospettiva evolutiva, quando cio¢ anche la relazione sulla
gestione dovesse essere considerata parte essenziale del bilancio, il principio
di chiarezza potrebbe essere esteso anche alla descrizione dei principali
rischi che gravano sulla gestione.

Se la chiarezza attiene alla comunicazione delle informazioni, gli altri due
esprimono i modi di formazione delle quantita di bilancio e, in sintesi, la loro
attendibilita. Alla luce delle considerazioni in precedenza svolte, il principio
di verita non pud che essere inteso in senso assoluto ed essere pertanto
riferito esclusivamente alle quantita che abbiamo chiamato oggettive e agli
stati di fatto, per i quali esiste una sola situazione vera e questa sia accertata
con esattezza. Il principio di correttezza puo essere riferito a quella che prima
abbiamo chiamato verita relativa, in quanto riferita a valori che
approssimano un vero di futura formazione, o comunque non conosciuto con
certezza, o addirittura a quantita che costituiscono meri costrutti intellettuali.
Nella normativa vigente, va ricordato, le quantita soggettive non sono
lasciate all’arbitrio assoluto di chi concorre alla formazione del bilancio;
sono al contrario dettati principi di redazione e criteri di valutazione dagli
artt. 2423 bis e 2426 c.c. Tali norme sono integrate dai principi emanati
dall’Organismo Italiano di Contabilita - OIC -, cui il D.Igs. n. 38/2005, come
modificato dalla L. n. 116/2014, riconosce finalita di interesse pubblico. E
pertanto opportuno osservare da subito che la determinazione delle quantita
soggettive - o attivita di valutazione - pud essere dapprima apprezzata in
termini di coerenza rispetto ai principi contabili applicabili e poi, nell’ambito
di questi, in termini di ragionevolezza delle previsioni, dell’approssimazione
aun vero non noto, della ripartizione nel tempo di quantita monetarie relative
a piu periodi amministrativi.

Oltre ai principi di chiarezza, verita e correttezza, il giudizio di legittimita
del bilancio tiene conto altresi della rilevanza delle quantita e delle
situazioni. Si tratta di un principio da tempo riconosciuto dalla teoria e della
pratica, tanto aziendali quanto giuridiche. Il recente D.lgs. n. 139/2015 lo ha
finalmente introdotto in modo esplicito nella normativa vigente attraverso la
modifica dell’art. 2423, comma 4, c.c. Si tratta di un principio relativo, il cui
apprezzamento non puo che essere fatto caso per caso, in base alla
dimensione e alle caratteristiche del fenomeno considerato e del contesto
societario nel quale esso trova collocazione.

4. La formazione dei valori di bilancio

11 bilancio costituisce la sintesi finale della contabilita generale; i suoi
valori scaturiscono pertanto da un processo lungo e complesso che parte
dall’apertura dei conti in base allo stato patrimoniale riveniente dal periodo
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precedente e si conclude con le valutazioni e le scritture di fine esercizio e la
composizione del bilancio destinato a pubblicazione. L alterazione dei valori
pud avvenire in ogni momento di tale processo'’.. Durante 1’esercizio
possono essere contraffatti i dati di base e i documenti destinati a essere
rilevati in contabilitd. Puo trattarsi di esposizione di fatti inesistenti, quali le
fatture false, attive e passive, o I’omissione totale o parziale di fatti avvenuti,
quale I’occultamento di ricavi di vendita e costi d’acquisto. In sede di
rilevazione contabile, i dati di base possono essere assunti per valori diversi
da quelli documentali. In sede di elaborazioni contabili, i valori possono
essere scorrettamente classificati e impropriamente compensati. Quando
infine si procede alla chiusura finale dei conti e alla composizione del
bilancio destinato alla pubblicazione, i saldi contabili possono essere
riportati in modo improprio; un debito verso terzi puod per esempio essere
esposto quale anticipazione dei soci. Tutte quelle appena considerate
costituiscono alterazioni delle quantita contabili di natura oggettiva.

Le quantita soggettive sono introdotte in contabilita, di regola, solo in
sede di rilevazioni di fine esercizio. Si procede allora alle valutazioni dei
costi e ricavi di competenza dell’esercizio e alla corrispondente iscrizione di
attivita e passivita patrimoniali. Tali operazioni sono effettuate in base ai
principi contabili dettati dal codice civile e alle interpretazioni tecniche date
dall’OIC. Una prima osservazione puo allora essere rivolta alla coerenza o
meno con tali principi. Si pensi a situazioni di conclamata incoerenza quali
la valutazione delle rimanenze a valori di mercato superiori al costo, alla
inclusione nella valutazione dei costi di distribuzione o al trattamento di
crediti verso soggetti falliti come in bonis. Ben diverso ¢ il tema
dell’apprezzamento soggettivo delle situazioni nell’ambito di una
condizione di piena coerenza con i principi. I responsabili di bilancio si
trovano allora ad affrontare situazioni complesse, che non ammettono
soluzioni univoche. Correttamente inquadrato lo stato giuridico e di fatto di
un credito di difficile riscossione, sono chiamati a determinare il valore e il
tempo di suo incasso. Davanti a una richiesta di danni per responsabilita
civile devono valutare se e quanto saranno concretamente condannati a
pagare. Oltre alle previsioni di eventi futuri, sono allora necessarie
operazioni di ripartizione di valori nel tempo per ammortamento di beni a
fecondita ripetuta e partizione tra esercizi di valori di passata o futura
manifestazione monetaria - rispettivamente risconti e ratei. Si tratta infine di
apprezzare se determinati costi sostenuti per manutenzione di impianti,

12 Sul tema generale dell’intelligibilita del bilancio si vedano: Branciari e De Minicis (1998),
Cavazzoni (2003), Paolini (2007), Pavan (2001, pp. 621-629), Ricci e Donativi (2003).
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utilita immateriali ecc. siano da imputare direttamente al conto economico
del periodo o da capitalizzare; da considerare cio¢ quali attivita patrimoniali
a disposizione di esercizi futuri.

Si osserva correttamente che i valori esposti nei bilanci hanno in grande
prevalenza contenuti di carattere soggettivo. Sono pochi infatti quelli che non
scontano, in qualche misura, apprezzamenti di carattere discrezionale: valori
in cassa e banca, debiti, ricavi di vendita e costi di acquisto. Tale
affermazione deve tuttavia essere completata con I’osservazione che molto
maggiori, per numero e valore complessivo, sono le quantita oggettive
introdotte in contabilita, e quindi le connesse possibilita di alterazione, nel
corso del periodo amministrativo rispetto a quelle soggettive di fine anno.

L’alterazione dei valori, si ¢ detto, puo avvenire in qualunque momento
del processo di rilevazione contabile ¢ formazione del bilancio. E qui
opportuno aggiungere che le relative azioni possono essere involontarie, in
quanto dovute a errori in buona fede o a situazioni di incertezza nei limiti e
nei modi di applicazione di particolari norme o regole tecniche. Le
alterazioni che derivano da atti volti a modificare la rappresentazione corretta
della realta aziendale sono evidentemente di maggior interesse sia per la
volontarieta dell’atto sia perché, di norma, da esse derivano alterazioni tali
da pregiudicare la capacita informativa del bilancio.

Le conseguenze di interventi di manipolazione contabile possono essere
di due tipi: annacquamento del capitale o la generazione di una riserva
occulta. Il primo caso occorre quando alcune attivita sono sopravvalutate e
passivita sottovalutate. Posto che il patrimonio netto ¢ dato dalla differenza
di valore tra le attivita e le passivita di bilancio, secondo la classica
equazione:

A-P=Cn

entrambe le azioni descritte si traducono nell’artificioso incremento del
patrimonio netto. Alla formazione della riserva occulta concorrono
operazioni contabili opposte rispetto alle precedenti. La sottovalutazione
delle attivita e la sopravvalutazione delle passivita si traducono
nell’artificiosa sottovalutazione del patrimonio netto, con la creazione di una
riserva potenziale, detta appunto “occulta”. Entrambe le contraffazioni
ricordate sono evidentemente contrarie al principio di verita del bilancio, si
ritiene comunemente che 1’annacquamento del capitale sia operazione piu
pericolosa per i lettori di bilancio, in quanto atta a rappresentare una
situazione di migliore economicita e, spesso, a occultare condizioni di vero
e proprio dissesto. Al contrario, la riserva occulta puod essere considerata
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un’applicazione estrema del principio di prudenza, che si conclude nel
rafforzamento patrimoniale dell’impresa consentito dall’impossibilita di
distribuzione di utili non resi espliciti. Tale ultima osservazione ¢ vera solo
quando riferita alla riserva “non liquida” in quanto formata in sede di
valutazione degli elementi attivi e passivi del patrimonio. D1 tutt’altra natura
¢ invece la riserva occulta “liquida”, in quanto generata da entrate monetarie
non contabilizzate o dalla contabilizzazione di entrate monetarie inesistenti
o del tutto improprie. Mentre nel primo caso la riserva ¢ il risultato di
valutazioni di segno diverso, il cui valore permane comunque in azienda
anche se in forma latente, nel secondo caso la riserva viene distratta dal
patrimonio aziendale e indirizzata ad azioni illecite quali I’appropriazione da
parte degli amministratori o addirittura la corruzione di funzionari pubblici.

5. La giurisprudenza delle sezioni unite della Corte di cassazione

La particolare attualita del tema relativo alla qualita del bilancio deriva,
si ¢ ricordato, dalla recente modifica della normativa penale. Data la
rilevanza del novellato disposto sui procedimenti in essere, sul tema ¢ gia
intervenuta diverse volte la Corte di Cassazione. Per quel che qui piu
interessa, ¢ stato oggetto di discussione il nuovo testo dell’art. 2621 cod. civ.
nella parte che non comprende piu I’espressione “ancorché oggetto di
valutazioni”. Alcune sentenze hanno argomentato sul dato letterale
giungendo a sostenere che le alterazioni nei dati di bilancio derivanti da
valutazioni — cosiddetto falso valutativo — non siano piu oggetto di sanzione
penale. Si tratta delle sentenze della Quinta sezione: n. 33774 del 16 giugno
2015, Crespi, Rv. 264868; n. 6916 del 8 gennaio 2016, Banca popolare
dell’Alto Adige, Rv. 265492, Altre sentenze, sempre emesse dalla stessa
sezione, hanno argomentato sul contenuto sostanziale della norma, prima e
dopo la modifica, e sono giunte alla conclusione della permanente punibilita
del falso valutativo. Si tratta della n. 890 del 12 novembre 2015, dep. 2016,
Giovagnoli, Rv. 265491, della n. 12793, ricorrente Beccari, deliberata il 2
marzo 2016; infine della n. 37570 del 8 luglio 2015, Fiorini, Rv. 265020. A
motivo di tale conflitto di giurisprudenza, la questione ¢ stata rimessa alle
Sezioni Unite che si sono espresse con sentenza del 31 marzo 2016, n. 22474,
lannini. Il quesito ¢ stato sintetizzato come segue “se, in tema di false
comunicazioni sociali, abbia ancora rilievo il falso valutativo”. La
Cassazione ha confermato I’orientamento interpretativo favorevole al
mantenimento della rilevanza penale del falso valutativo.

Cio che in questa sede rileva di tale ultima pronuncia non sono le sottili
considerazioni ermeneutiche che hanno portato la Suprema Corte a preferire
un’interpretazione rispetto a un’altra, quanto in che misura e con quali

I-17



modalita la sottostante fenomenologia contabile sia stata presa in
considerazione e se vi sia convergenza o meno con le conclusioni proprie
dell’analisi aziendale svolta nel presente lavoro. Occorre da subito dire che
gli esempi concreti non abbondano nella sentenza presa in considerazione.
La tabella 1 mostra che i riferimenti, tratti dalle sentenze precedenti, sono
riferiti in grande prevalenza a quantitd oggettive quali pagamenti e crediti
per prestazioni inesistenti.

Tabella 1. Fenomenologia contabile citata dalle Sezioni unite

Quantita Stati di Principi

oggettive fatto contabili
Esborsi per prestazioni X
inesistenti

Crediti o beni esposti, ma X
inesistenti

Fittizie anticipazioni soci X

Omessa annotazione di beni o X
introiti

Crediti per valore difforme dal X
dato reale

Crediti descritti come certi, ma X
oggetto di contenzioso
Crediti originati da contratti X
fittizi
Crediti concernenti i ricavi di X
competenza dell’esercizio
successivo

Crediti per fattura a fronte di X
operazioni inesistenti

Mancata esposizione in X
bilancio di poste attive
effettivamente esistenti

Dolosa sopravvalutazione di X
crediti di difficile o impossibile
recupero

In un caso la carenza attiene alla mancata indicazione dello stato di fatto
di un credito in contenzioso. In soli due casi sono descritte situazioni di tipo
valutativo, relative alla competenza temporale di un credito e alla valutazione
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eccessiva di un credito in sofferenza.

La sentenza richiama la classica distinzione delle quantita aziendali in
certe, stimate e congetturali e definisce il bilancio quale documento dal
contenuto essenzialmente valutativo; richiama la normativa civilistica — artt.
2423 segg. Cod. civ. — e I’esistenza degli standard setter: Organismo Italiano
di Contabilita — OIC — e International Accounting Standard Board — IASB.
Definita la rilevanza come capacita dell’informazione di influenzare le
decisioni degli utilizzatori, si ricorda che i dati irrilevanti possono essere
trascurati. In casi eccezionali la norma consente al redattore del bilancio di
discostarsi dai criteri valutativi fissati per legge, ma tale deroga “deve trovare
esauriente spiegazione nella nota integrativa”. Quest’ultima “rappresenta la
chiave di lettura del bilancio”, cosi che non puo esservi dubbio alcuno sulla
natura “prevalentemente (e quasi esclusivamente) valutativa” del documento
contabile che, “non contiene fatti, ma il racconto di tali fatti”. Deriva da
quanto precede che escludere dal perimetro della nuova norma tutto cio che
attiene alle valutazioni equivarrebbe a negare qualunque rilevanza penale
delle irregolarita di bilancio. Se ’atto valutativo “comporta necessariamente
un apprezzamento discrezionale del valutatore”, si osserva tuttavia che tali
valutazioni non sono libere, ma vincolate a parametri stabiliti dalla legge o
riferibili a elaborazioni scientifiche “a ridotto margine di opinabilita”. Ne
consegue “che la redazione del bilancio ¢ certamente attivita sindacabile
anche con riferimento al suo momento valutativo; e cio appunto in quanto
tali valutazioni non sono libere, ma vincolate normativamente e/o
tecnicamente”. Gli enunciati valutativi, infine, “ben possono esser definiti
falsi, quando si pongano in contrasto con criteri di valutazione
normativamente determinati, ovvero tecnicamente indiscussi”.

Ingiustificata appare la preoccupazione, espressa nel paragrafo 5.4 della
sentenza, che I’esclusione dal perimetro di punibilita del falso valutativo
possa favorire la creazione dei cosiddetti “fondi neri”, premessa spesso
necessaria di atti corruttivi. Si € ricordato infatti che la riserva occulta
derivante da mere valutazioni permane nella disponibilita sociale e che solo
quella che abbiamo chiamato “liquida” si concretizza in un importo di denaro
che viene dirottato al di fuori del patrimonio aziendale e, come tale, puo
essere utilizzato per scopi criminali. Sibillina appare infine 1’affermazione,
fatta in fine del paragrafo 10.2, che I’alterazione dei dati non rileva solo in
termini quantitativi, ben potendo anche il falso qualitativo “avere una
attitudine ingannatoria e una efficacia fuorviante nei confronti del lettore del
bilancio”. Sembrerebbe di capire che anche la violazione del principio di
chiarezza possa costituire di per sé “fatto materiale”; I’argomento ¢ tuttavia
solo accennato e del tutto fuori tema, cosi che I’interpretazione ipotizzata
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appare senz’altro affrettata e prematura.

La Corte di Cassazione si ¢ dunque espressa, a sezioni riunite, per la
rilevanza penale delle valutazioni di bilancio, con I’esclusione delle sole
“opinioni di natura soggettiva, i pronostici, le previsioni, i progetti, le
dichiarazioni di intenti”, le congetture prospettate come “apprezzamenti di
carattere squisitamente soggettivo”. Il delitto sussiste quando 1’enunciato
valutativo sia fondato su false premesse o sia in aperta contraddizione con
criteri di valutazione fissati per legge o tecnicamente accettati; quando non
venga data adeguata spiegazione dell’eccezione in nota integrativa. La
Suprema Corte ha infine formulato un principio di diritto nei termini che
seguono:

Sussiste il delitto di false comunicazioni sociali, con riguardo alla

esposizione o alla omissione di fatti oggetto di ‘valutazione’, se, in

presenza di criteri di valutazione normativamente fissati o di criteri
tecnici generalmente accettati, 1’agente da tali criteri si discosti
consapevolmente e senza darne adeguata informazione giustificativa,

in modo concretamente idoneo ad indurre in errore i destinatari delle

comunicazioni.

6. Conclusioni sulla verita in bilancio

Il giudizio sulla qualita del bilancio si basa dunque sui tre principi di
chiarezza, verita e correttezza contenuti nell’art. 2423 c.c. sin dai primi anni
’90 e sull’ulteriore principio di rilevanza introdotto nello stesso articolo nel
2015. La chiarezza ha natura strumentale rispetto alla rappresentazione dei
valori in modo veritiero e corretto. Il principio di verita deve essere inteso in
termini assoluti, rispetto a situazioni per le quali vi sia un vero unico e
indiscutibile. Si tratta di quelle che abbiamo chiamato quantita oggettive e
dei fatti di gestione, quali un acquisto o una vendita, che ne costituiscono il
presupposto. Si tratta ancora dell’applicazione di corrette procedure di
rilevazione ed elaborazione contabile. Si tratta infine dell’informazione
relativa a stati di fatto ed eventi.

Nell’ambito del diritto contabile vigente, il concetto di verita assoluta puo
essere esteso all’applicazione dei principi contabili dettati dal codice civile e
ai loro sviluppi tecnici dettati dall’OIC, almeno per la parte di questi
immediatamente esplicativa della norma di legge'>. Il principio di correttezza
coincide con quella che in precedenza abbiamo chiamato verita relativa e,
nell’impostazione qui proposta, attiene esclusivamente alle previsioni e alla

13 Quando si passi a considerare i bilanci redatti in base ai principi internazionali, si ricorda
che questi sono recepiti in regolamenti UE e, come tali, hanno forza di legge nei paesi membri.
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ripartizione delle quantita nel tempo effettuate in condizioni di coerenza
rispetto al quadro generale definito dallo specifico principio contabile. Il
giudizio in argomento, si ¢ detto, ¢ relativo alla collocazione delle quantita
considerate entro un ragionevole intorno di valori. Qualunque alterazione od
omissione deve essere infine inquadrata in un’opportuna ponderazione di
rilevanza.

E utile sottolineare ancora due temi significativi. Il primo: se & vero che
la maggior parte delle voci di bilancio contengono rilevanti elementi di
soggettivita, ¢ altresi vero che le rilevazioni di esercizio introducono in
contabilita dati di natura oggettiva in numero e per valori di gran lunga
maggiori rispetto a quelli soggettivi di fine anno. Il secondo: le valutazioni
di bilancio vanno inizialmente inquadrate nella coerente applicazione dei
principi contabili e solo dopo apprezzate per quanto attiene alle previsioni e
alla ripartizione dei valori nel tempo. Le considerazioni che precedono
portano ad ampliare molto la dimensione oggettiva del bilancio e,
corrispondentemente, a ridurre quella degli apprezzamenti soggettivi in
senso proprio.

La mancanza di chiarezza pud dunque derivare dalla scorretta
classificazione di valori nello stato patrimoniale e nel conto economico, per
esempio dei crediti tra le immobilizzazioni finanziarie e ’attivo circolante;
dal mancato adeguamento delle voci in applicazione di quello che abbiamo
chiamato in precedenza criterio di ragionevole comprensibilita; dalla
scorretta esposizione delle fonti e degli impieghi di disponibilita liquide nel
rendiconto finanziario, per esempio da gestione operativa piuttosto che da
finanziamenti onerosi. La mancanza di chiarezza ¢ rilevante nel giudizio
professionale dei responsabili della formazione del bilancio, dei soggetti
preposti al suo controllo, dei soci, creditori e potenziali investitori cui il
bilancio pubblico ¢ destinato; ¢ rilevante per il giudice civile che sia chiamato
a esprimersi sulla delibera di approvazione del documento contabile. In sede
penale, la carenza in argomento puo configurare il “modo concretamente
idoneo ad indurre altri in errore”, di cui all’art. 2621 c.c., collegato con la
presenza di fatti materiali non rispondenti al vero ovvero con 1’omissione di
fatti materiali la cui esposizione sia obbligatoria.

La rilevazione in contabilita e D’iscrizione in bilancio di quantita
monetarie inesistenti o maggiorate, 1’omissione o riduzione di valori
esistenti, la scorretta o mancante informazione su stati di fatto ed eventi
prevista dalla legge costituiscono violazioni del principio di verita assoluta;
costituiscono pertanto falsita in senso proprio. Si ¢ sostenuto nella trattazione
che precede che I’applicazione del principio di verita (assoluta) possa essere
esteso alla coerente applicazione dei principi contabili come dettati dal
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codice civile ed esposti in via tecnica dall’OIC, almeno per quanto attiene
all’immediato riferimento al dettato di legge. Dette situazioni di falsita
rilevano per il giudizio professionale, costituiscono causa di nullita della
delibera di approvazione in sede di processo civile, costituiscono false
comunicazioni sociali quali fatti materiali.

Consegue da quanto precede che il principio di correttezza ¢ limitato alle
situazioni di irragionevole previsione di eventi futuri e ripartizione di valori
tra esercizi. Se tali situazioni possono essere diversamente ponderate in sede
di giudizio professionale, la loro profonda incertezza suggerisce cautela di
apprezzamento in sede di giudizio civile. In sede penale non pare a chi scrive
che dette situazioni possano essere considerate “fatti materiali” di cui al reato
di false comunicazioni sociali. Le pur brevi notazioni fatte in tema di
rilevanza portano a ritenere che la presenza di tale parola nell’art. 2621 c.c.
e la sua mancanza nel 2622 possa tutt’al piu indicare un maggior rigore
richiesto per le societa quotate piuttosto che 1’apprezzabilita, in tali casi,
anche di quantita e situazioni del tutto insignificanti.

Le considerazioni che precedono possono essere riassunte con solo
riferimento al tema attuale delle false comunicazioni sociali e poste a
confronto con la piu recente giurisprudenza delle Sezioni Unite della Corte
di Cassazione. Quest’ultima da per scontata la rilevanza delle alterazioni di
tipo oggettivo e afferma quella delle violazioni dei principi contabili
normativamente o tecnicamente statuiti. Quale che sia la valutazione
ermeneutica che si voglia dare dell’elisione fatta dell’espressione “ ancorché
oggetto di valutazione” dagli artt. 2621 e 2622 c.c., pare a chi scrive che vi
sia una naturale relazione tra i fatti materiali e la verita assoluta e che pertanto
i primi riguardino: 1) le quantita oggettive rilevate o da rilevare in un
qualunque momento del processo di formazione del bilancio, 2) gli stati di
fatto e gli eventi di obbligatoria esposizione, 3) i processi di classificazione
e compensazione propri delle elaborazioni contabili, 4) la coerenza rispetto
ai principi contabili; il tutto nell’ambito di una ponderazione di rilevanza.
Non possono al contrario essere considerati fatti materiali: a) le previsioni di
eventi futuri e comunque le approssimazioni a un vero di difficile
accertamento, b) la ripartizione di valori nel tempo, anch’essa legata alla
previsione di futuri andamenti gestionali. Il principio di chiarezza costituisce
modo idoneo a indurre in errore i destinatari del bilancio e rileva pertanto in
sede penale quando concorra con 1’esposizione di fatti materiali falsi o con
I’omissione di fatti di obbligatoria esposizione; la sua interpretazione quale
fatto materiale di per sé, adombrata in un fuggevole passaggio della sentenza
commentata, appare ipotesi estrema, comunque da soppesare in termini di
rilevanza.
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LA POLITICA DI BILANCIO NELLA DOTTRINA
ECONOMICO-AZIENDALE: RIFLESSIONI CRITICHE

Stefano Coronella!, Gianluca Risaliti>, Roberto Verona®

1. Oggetto e metodo

11 presente lavoro prende spunto da una riflessione: negli ultimi anni gli studi
italiani inerenti il nostro settore disciplinare — su qualunque oggetto e, se
possibile ancora di pit in materia di bilancio — si sono concentrati,
prevalentemente se non addirittura esclusivamente, sugli aspetti quantitativi dei
fenomeni investigati. Analisi statistiche e di casi reali hanno messo in ombra —
seguendo un approccio tipicamente internazionale — la tradizionale analisi
qualitativa, caratteristica degli studi aziendali del nostro Paese.

Tuttavia, molto spesso un tale atteggiamento, se da un lato puod essere
considerato pit moderno, maggiornemente in linea con le tendenze
internazionali e puo portare (forse) a risultati pit utili per gli operatori, dall’altro
ha fatto perdere rapidamente attenzione per i contributi dottrinali, anche dei
nostri migliori studiosi, ovvero di quelli che fino a pochi anni fa erano
universalmente considerati come Maestri o comunque dei fondamentali punti di
riferimento per coloro che si dedicavano alla ricerca.

Si ¢ quindi deciso di “recuperare” ed utilizzare come base di riferimento del
ragionamento successivo tali contributi, a nostro avviso estremamente
importanti per la corretta interpretazione del fenomeno delle politiche di
bilancio. Scopo del presente lavoro € pertanto quello di analizzare le politiche di
bilancio da un punto vista dottrinale, per poi giungere a considerazioni che,
anche sotto il profilo operativo, possano essere utili a chi redige, interpreta o
revisiona il bilancio di periodo.

In effetti, la tutela delle nostre “radici” non necessariamente € — e non deve
essere — contraria allo sviluppo della disciplina®. Semmai, I’interpretazione
dello “sviluppo” della disciplina in chiave prevalentemente, se non
esclusivamente, quantitativa conduce ad un vero e proprio mutamento
“genetico” della disciplina stessa, piu che ad una sua crescita, il che ci
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dovrebbe far riflettere se effettivamente la disciplina che continuiamo a
chiamare “economia aziendale” sia ancora esistente e, in caso affermativo, per
quanto tempo lo sara (Antonelli, 2010).

Cio posto, dopo aver chiarito i diversi significati del termine “politica di
bilancio”, espressione “equivoca’ sotto cui si celano diversi interventi da parte
degli amministratori sul documento stesso, si procede infatti ad esaminare ed a
commentare il pensiero dei maggiori studiosi della letteratura “classica” italiana
sull’argomento ed in particolare con riferimento alle manipolazioni dei dati
“soggettivi” connesse alle valutazioni di fine esercizio.

Ci si sofferma poi, in dettaglio, sulle caratteristiche delle violazioni e sugli
effetti, diretti ed indiretti, delle politiche di bilancio di carattere “occulto”, quelle
di piu difficile indivuazione, nonché maggiormente pregiudizievoli ai fini
dell’attendibilita del documento di sintesi.

Dal punto di vista metodologico, per la realizzazione del seguente lavoro si
¢ proceduto come descritto di seguito. Sono stati anzitutto analizzati i contributi
dei principali autori del periodo “classico” dell’economia aziendale — ovvero,
oltre a Gino Zappa, coloro che hanno rappresentato la prima e la seconda
generazione di studiosi dopo la nota prolusione di Ca’ Foscari del 1926 — che si
sono espressamente soffermati sulla problematica delle politiche di bilancio.

In particolare, tra questi, sono stati individuati i contributi — come ¢ stato
poc’anzi sottolineato — dove ¢ stato approfondito, in maniera orginale, il
problema delle manipolazioni sui dati “soggettivi”. Tali manipolazioni infatti,
al pari di quelle sui dati “oggettivi”, possono condurre alla redazione di un
bilancio falso, con tutte le conseguenze del caso. Al riguardo, va specificato le
riflessioni formulate dai Maestri presi in considerazione sono maturate in un
contesto accademico, professionale e giuridico differente da quelli attuali.
Tuttavia, lo vedremo, le relative riflessioni, appaiono spesso ancora oggi di
estremo interesse e, soprattutto, c¢i consentono di interpretare un fenomeno
complesso, come quello delle politiche di bilancio, alla luce della migliore
dottrina tradizionale italiana, fortemente caratterizzata dalla specificita
dell’economia aziendale come disciplina pitt ampia rispetto all’accounting.

Per un migliore e pit completo inquadramento dell’oggetto di studio, sono
stati inoltre esaminati i contributi di studiosi che, piu recentemente, si sono
occupati di politiche di bilancio dal punto di vista dottrinale.

Successivamente si ¢ quindi proceduto, anche in relazione all’evoluzione
della regolamentazione sul bilancio, a formulare delle considerazioni critiche in
merito al ruolo ed alla portata delle diverse tipologie di politiche di bilancio —
limitando I’analisi a quelle di carattere “occulto” — attuabili da parte degli
amministratori.
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2. La politica di bilancio: un inquadramento

Definire correttamente il termine “politica di bilancio” ¢ assai arduo. In
effetti, ad essa viene solitamente attribuita una valenza negativa, se non
addirittura illecita, mentre nella realta ha un significato ben piu ampio e,
soprattutto, non necessariamente riprovevole.

Come ha rilevato, correttamente Domenico Amodeo, “Politica di bilancio
non ¢ sinonimo di alcunché di artefatto e di insincero o di falso, anche se sia
suscettibile di degradare fino a questo livello. Vuole esprimere piuttosto
coerenza a principii generali di condotta dell’impresa, adattamento di mutevoli
condizioni di ambiente ¢ di mercato, valutazione di opportunita e tentativo di
rivolgerle a vantaggio della gestione, armonizzamento dei risultati via via
denunciati con le mutevoli finalita perseguite” (Amodeo, 1956, pag. 376).

In primo luogo, infatti, il vertice aziendale determina le strategie, ovvero le
scelte di lungo andare finalizzate al perseguimento dell’equilibrio economico a
valere nel tempo. E, in funzione di tali strategie, viene posta in essere una
specifica politica di gestione che si riflette direttamente sulle operazioni
aziendali e sui connessi valori di bilancio (Pini, 1991, pag. 16 e segg.; Di Toro,
Ianniello, 1996, pag. 13 e segg.).

In questo senso, la politica di bilancio ¢ strettamente connaturata all’essere
ed al divenire dell’azienda e rappresenta un effetto fisiologico prodotto dalle
scelte gestionali poste in essere dal management.

Tale politica di bilancio, che potremmo definire “naturale”, direttamente
connessa alla gestione aziendale, esprime quindi la scelta dei criteri ai quali
devono essere informate le valutazioni e la rappresentazione dei valori aziendali
che consentono di pervenire ad una rappresentazione attendibile della realta
della combinazione produttiva.

Tuttavia, nella prassi e nel gergo comune, complice anche un atteggiamento
non sempre corretto da parte degli amministratori di varie societa che hanno
usato il bilancio come strumento per fornire informazioni distorte, ma a loro
confacenti, ai terzi, il termine “politica di bilancio” ha finito per essere
interpretato in senso prettamente negativo, come atteggiamento disonesto degli
amministratori per perseguire fini strumentali, fino ad associare ad esso dei veri
e propri comportamenti fraudolenti, anche di “finanza creativa” — gravemente
lesivi degli interessi dei terzi variamente coinvolti nella vicenda aziendale — che
comportano la redazione di un bilancio, a tutti gli effetti, falso.

Cio posto, nella prassi consolidata con il termine “politica di bilancio”
vengono pertanto individuati specifici comportamenti degli amministratori che,
secondo un livello di “gravita” crescente, possono essere classificati come
segue:

- la stabilizzazione/livellamento dei dividendi nel tempo agendo sulla
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costituzione e 1’utilizzazione di riserve palesi;
- la creazione di riserve o annacquamenti occulti di patrimonio, agendo sul
profilo “soggettivo” (valutativo) del bilancio;
- la redazione di un bilancio falso, esasperando il suo profilo “soggettivo”
(valutativo) o agendo sul suo profilo “oggettivo” (operazioni effettuate).
Si rende a questo punto necessario approfondire anzitutto la questione da un
punto di vista dottrinale.

3. La politica di bilancio: riflessioni dottrinali

Come ¢ stato evidenziato, la “politica di bilancio”, intesa nel senso stretto del
termine, ¢ prima di tutto connaturata all’operativita aziendale e costituisce un
effetto del tutto fisiologico connesso alle scelte operate dall’alta direzione nella
scelta dei criteri di valutazione e di rappresentazione della dinamica aziendale
nella redazione dei documenti di sintesi.

Tuttavia, com’¢é noto, il bilancio d’esercizio, ove sono sintetizzati, in cifre,
gli andamenti aziendali frutto di tali “politiche”, ¢ inficiato dalla presenza di tre
fenomeni: I’errore, ’incertezza e I’indeterminazione (Cattaneo, 1959, pag. 155
e segg.). Soprattutto quest’ultima, intesa come “[...] impossibilita logica di
attribuire un’unica misura agli aspetti quantitativi di un fenomeno” (Cattaneo,
1959, pag. 218) comporta I’insorgere di un certo grado di discrezionalita nella
redazione del bilancio e quindi nella rappresentazione dei valori. Situazione,
questa, ineludibile, perché intrinsecamente connaturata alla soggettivita delle
stime che, sebbene possa essere regolamentata e limitata, non puo essere in
alcun modo eliminata.

Emerge cosi il profilo operativo della politica di bilancio “naturale”,
riconducibile alla scelta dei criteri che ’alta direzione opera per trasformare la
dinamica aziendale in cifre e nelle connesse decisioni operative relative alla
valutazione ed alla rappresentazione dei fenomeni aziendali nei documenti
contabili, ma anche in questo caso assolutamente fisiologica e connaturata al
divenire aziendale ed alla necessita della sua sintesi e rappresentazione.

E di pronta evidenza che la politica di bilancio “naturale” mai potra essere
riprovevole, anche quando si concretizza in scelte operative in quanto, se queste
sono assunte con correttezza, imparzialita, ragionevolezza, competenza,
prudenza, onesta e buon senso, sono volte esclusivamente a garantire una
rappresentazione attendibile della situazione aziendale (Ferrero, 1991, pagg. 21-
22).

D’altro canto, “Sulle cifre di bilancio pesano in maniera rilevante le ipotesi
fatte per squarciare il velo che copre la vita probabilistica dell’azienda. Se le
ipotesi sono attendibili, il «risultato di bilancio» ha qualche probabilita di
rappresentare la dinamica aziendale”. Tuttavia, “[...] se le ipotesi non sono
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attendibili, tutta la struttura del bilancio viene meno e il risultato in esso iscritto
non ha altro significato che quello vuoto e formale dei numeri, quando questi
non hanno un substrato reale” (Giannessi, 1960, pag. 805).

Poiché 1’organo amministrativo non puo esimersi dal compiere delle scelte
valutative, sia a livello di criteri che in ordine alle decisioni operative riguardanti
la loro concreta applicazione, stante la connessa impossibilita di inquadrare tutto
in indicazioni puntuali ed entro limiti precisi, ¢ palese che I’alta direzione puo
agire sui margini di discrezionalita a sua disposizione per giungere a valori di
bilancio atti a fornire una determinata rappresentazione della situazione
aziendale, magari con la finalita di raggiungere scopi particolari.

Peraltro, tali comportamenti, che secondo alcuni autori evidenziano
rispettivamente una politica di bilancio “ideologica” e una politica di bilancio
“strumentale” (Pini, 1991, pagg. 18-19), non necessariamente devono essere
interpretati in senso negativo o riprovevole in quanto non necessariamente
conducono ad alterazioni del bilancio tali da pregiudicarne I’attendibilita. Cio a
patto che gli amministratori si muovano entro margini di azione ragionevoli e
ponderati: il campo di variabilita dei valori contabili, peraltro mutevole a
seconda dell’oggetto di osservazione, consente infatti di operare
sopra/sottovalutazioni rispetto ad un valore ideale senza con cio per forza
inficiare la veridicita dell’informazione contabile.

In effetti, ipotizzando di poter individuare puntualmente, in senso
matematico, il valore “ideale” di ciascuna voce contabile soggetta a valutazione
esiste, per utilizzare ancora un termine matematico, un “intorno” del valore
medesimo che, pur esprimendo discrezionalita, si mantiene all’interno dei
fondamentali caposaldi della correttezza, imparzialita, ragionevolezza,
competenza, prudenza, onesta e buon senso.

Si comprende pertanto agevolmente che la politica di bilancio viene ad
assumere un significato negativo soltanto quando i margini di fisiologica
discrezionalita a disposizione degli amministratori vengono superati
provocando una fuoriuscita dei valori rappresentati in bilancio al di fuori del
citato “intorno” che garantisce la correttezza e I’attendibilita delle valutazioni.

In quest’ultimo caso, a maggior ragione se ci0 viene realizzato
strumentalmente per raggiungere 1’obiettivo di ledere la buona fede di coloro
che si rivolgono al bilancio quale strumento informativo per poter assumere una
serie di decisioni di finanziamento, investimento e quant’altro, la politica di
bilancio assume senza dubbio significato negativo e riprovevole.

Ai risultati sulla bonta della rappresentazione puo essere associato uno “stile
amministrativo” che pud essere classificato come “deontologico”,
“consequenzialista” e “persuasorio” (Pini, 1991, pagg. 49-50).

Solitamente lo stile “deontologico” comporta un atteggiamento integerrimo
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da parte degli amministratori i quali applicano i criteri piu corretti senza tenere
conto delle conseguenze che scaturiranno dalle loro scelte di bilancio.

Lo stile “consequenzialista” (detto anche “adattivo”) implica che gli
amministratori siano condizionati dalle presunte reazioni che le loro scelte
valutative potrebbero causare in chi legge il bilancio. In questo modo il bilancio
viene interpretato come un mezzo attraverso il quale si possono realizzare o
influenzare determinate decisioni operative (Bruni, 1975, pag. 745).

Lo stile “persuasorio”, infine, comporta una vera e propria “premeditazione”
volta ad ingenerare specifici effetti sui lettori del bilancio.

Negli ultimi due casi si pongono quindi in essere atteggiamenti valutativi e
scelte di bilancio che possono avere indole e scopo strumentale; tuttavia, lo
rammentiamo, esse sono da considerarsi riprovevoli solo se conducono ad
alterazioni del bilancio tali da inficiarne I’attendibilita.

In sostanza, le aziende adottano una certa “politica di bilancio” in coerenza
con una determinata “politica di gestione”, a sua volta derivante dalle scelte
strategiche effettuate dal vertice aziendale. Ne discende che tali politiche
possono avere carattere funzionale o antifunzionale, fisiologico o patologico,
palese o occulto, lecito o illecito. Quindi, all’espressione “politica di bilancio”
(intesa in senso stretto) puo assegnarsi valenza negativa, ma anche positiva, in
relazione alla politica di gestione attuata ed alla chiave interpretativa di volta in
volta impiegata (Pini, 1991, pg. 16 ¢ segg.)’.

Passando a riflettere sulla politica di bilancio intesa come scelta di
stabilizzazione/livellamento dei dividendi nel tempo mediante la costituzione e
I"utilizzo di riserve palesi va evidenziato come essa, peraltro molto diffusa, non
possa essere in alcun modo considerata contra legem, proprio perché effettuata
in maniera patente e visibile a tutti coloro che leggono il bilancio. Deve invece
ritenersi criticabile se effettuata mediante politiche “occulte” (Terzani, 1989,
pag. 18), che quindi rientrano nella tipologia che si descrivera a seguire. Al
riguardo si ¢ pure espresso I’OIC nei seguenti termini: “Le politiche di
livellamento dei redditi, cio¢ le politiche che realizzano il conguaglio dei
risultati d’esercizio mediante taciti accantonamenti nei «periodi favorevoli» e
tacite utilizzazioni nei «periodi sfavorevoli», contrastano con le finalita del
bilancio d’esercizio” (OIC 11, sub “Postulati del bilancio d’esercizio”), ed in

5 Fermo restando che ¢ pressoché impossibile inquadrare inequivocabilmente le diverse
fattispecie di politiche bilancio, con tutte le cautele del caso alcuni autori hanno proposto una
loro classificazione a seconda del punto di vista e degli effetti che esse comportano. Si

2 G

possono cosi individuare politiche “assolute” e “relative”, “palesi” ed “occulte”, “lecite” ed
“illecite”, “temporanee” e “definitive” (Verona, 2006, pag. 80 e segg.). Sulla complessa
relazione tra la politica di bilancio e la politica di gestione si sono espressi, fra gli altri, i
seguenti autori: Onida, 1974, pag. 901 e segg.; Bruni, 1975, pag. 745 e segg.; Ceriani, 1979,

pag. 29 e segg.; Cavalieri, 1983, pag. 31 e segg.
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particolare con il principio di neutralitd/imparzialita nella redazione del
documento di sintesi (IASB, 2010, par. QC 14).

Anche alla luce di quanto appena illustrato, senza dubbio problematica ¢ la
considerazione delle politiche di bilancio che conducono alla creazione di
riserve ed annacquamenti patrimoniali occulti. Al riguardo infatti, se da una
parte tali politiche occulte in linea di principio contrastano con il principio di
neutralita/imparzialita, dall’altra (ci si riferisce in particolare alla creazione di
riserve occulte), se operate entro limiti ragionevoli e con lo scopo di rafforzare
e salvaguardare la combinazione produttiva, vengono da molti ritenute lecite se
non addirittura opportune.

Peraltro, va evidenziato che, proprio a supporto di tale impostazione, la
dottrina aziendalistica ha introdotto una distinzione fra valutazioni “prudenziali”
e valutazioni che esasperano tale principio. Mentre le prime darebbero origine a
“riserve potenziali”® in quanto la stima risulta comunque realistica, seppure
diverso rispetto al valore oggettivamente attribuibile alle grandezze in esame, le
altre si manifesterebbero in vere e proprie “riserve occulte” (De Dominicis,
1966, pagg. 392-395; Cavalieri, 1983, pag. 23 e segg.), per il raggiungimento di
finalita improprie, addirittura dolose. Non vanno dunque confuse le valutazioni
ragionevolmente prudenziali rispetto a quelle rivolte deliberatamente ad una
arbitraria e strumentale sottovalutazione del patrimonio, protesa
all’occultamento di una parte pit 0 meno considerevole dei mezzi propri. Data
I’impossibilita di effettuare stime incontrovertibili su determinate voci di
bilancio risulta pero molto difficile stabilire la linea di confine fra le prime e le
seconde’.

Tomando sulla questione dell’ammissibilita della creazione di riserve
occulte, la dottrina aziendalistica, unanimamente, ritiene sicuramente illecite le
politiche di bilancio occulte che perseguono lo scopo di favorire determinate

6 Le riserve potenziali diventerebbero “effettive” solo se e quando il successivo realizzo dei
fatti aziendali dovesse smentire il “pessimismo” usato nel compiere le stime.

7 La dottrina economico-aziendale si & confrontata anche sulla possibilita di assimilare
I’avviamento dell’azienda ad una riserva occulta. Su posizioni esattamente antitetiche si
pongono Domenico Amodeo (favorevole) e Pietro Onida (contrario) (cfr. Amodeo, 1960, pag.
43 e segg.; Amodeo, 1965, pag. 827 e segg.; Onida, 1951, pagg. 487-488). Aldo Amaduzzi e
Paolo Emilio Cassandro riconoscono 1’avviamento come espressione di una riserva occulta,
ma soltanto con carattere “potenziale”, in quanto destinata a palesarsi solo in caso di cessione
o fusione dell’azienda (cfr. Amaduzzi, 1941, pag. 298; Cassandro, 1946, pagg. 28-32).
Vincenzo Vianello e Ubaldo De Dominicis pur non accettando 1’accostamento fra avviamento
e riserva occulta in senso stretto, accolgono - con diverse sfumature - ’assimilazione fra
avviamento e riserva potenziale (definita “tacita” dal Vianello), derivante da valutazioni
razionalmente prudenti, ferma restando la necessita della cessione o della fusione dell’azienda
al fine della sua esplicitazione (cfr. Vianello, 1935, pag. 89; De Dominicis, 1966, pag. 395 e

segg.).
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classi di soci a scapito di altre, alcuni gruppi di persone e societa collegate o
controllate a detrimento dell’equilibrio aziendale. Inoltre, quelle poste in essere
per addivenire ad una riduzione ingiustificata del carico fiscale, per trarre in
inganno le persone con cui I’azienda entra in contatto, soprattutto in occasione
di aumento di capitale o di ingresso della stessa all’interno di un gruppo.

Devono invece considerarsi scopi “neutrali” delle politiche di bilancio
occulte quelli di autoassicurare e autofinanziare in modo piu deciso la
combinazione aziendale, nonché, secondo alcuni studiosi, favorire una
eventuale politica di stabilizzazione dei dividendi. Se ¢ vero che queste ultime
finalita sono perseguibili anche attraverso la costituzione di riserve palesi di
utile, le riserve occulte risultano di piu facile utilizzazione da parte degli
amministratori, in quanto, fra I’altro, non sono soggette ai vincoli legali o
statutari tipici di alcune riserve palesi. Inoltre, se ne puo disporre ’utilizzo senza
dover sottoporre la relativa decisione alla compagine sociale, semplicemente
agendo, in sede di valutazione, sui valori delle poste contabili alterati
precedentemente.

Cio posto, i fautori delle riserve occulte per fini “neutrali” — e quindi leciti —
giustificano il loro atteggiamento con la necessita di favorire il raggiungimento
ed il consolidamento dell’equilibrio economico a valere nel tempo (cft. fra gli
altri, Zappa, 1910, pag. 215-217; Cassandro, 1946, pagg. 49-62; Onida, 1951,
pag. 486 e segg.; Amodeo, 1965, pagg. 825-827 e 834-836). Tra i sostenitori di
tale impostazione le posizioni risultano pero differenziate sui limiti e sulle
modalita di utilizzazione di tali riserve, nonché, talvolta, sulle stesse finalita
della loro creazione.

Vi sono perd anche dei detrattori delle riserve occulte che criticano in ogni
caso (anche per fini “neutrali”) tale scelta principalmente opponendo il mancato
rispetto delle leggi e la lesione procurata agli interessi di soggetti coinvolti
nell’ambito aziendale (cfr., fra gli altri, D’ Alvise, 1934, pagg. 626-630; Rossi,
1950, pag. 152 e segg.; De Dominicis, 1966, pag. 442 e segg.). Tuttavia, anche
gli studiosi avversi alla pratica delle riserve occulte non confondono le
valutazioni marcatamente prudenziali, ritenute lecite, con la formazione di
riserve nascoste. Al riguardo cosi recita infatti il De Dominicis: “Affinché sorga
la riserva occulta occorre scendere al di sotto del minimo ragionevole [...].
Occorre cio¢ varcare i limiti di una ragionevole prudenza ed entrare nel campo
dell’arbitrio, nel campo cio¢ in cui la valutazione non si giustifica piu sulla base
della previsione fondata di eventi futuri, ma se mai col proposito di mettersi al
sicuro anche da rischi non valutabili statisticamente, cio¢ da quei rischi che si
fronteggiano, per I’appunto, mediante la costituzione di riserve” (De Dominicis,
1966, pagg. 371-372).

In effetti, anche nel caso di creazione di riserve occulte per il perseguimento
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di scopi “neutrali” il dubbio di legittimita sussiste perché in tal modo sono gli
amministratori a stabilire la destinazione degli utili, quando questa prerogativa
¢ di esclusiva competenza dell’assemblea dei soci®. Al riguardo, lo abbiamo
evidenziato poc’anzi, si € espresso in senso critico anche 1’OIC.

Tant’¢ che i giuristi, in tempi pit remoti divisi, sono compatti nel dichiarare,
in ogni caso, lilliceita delle politiche di bilancio, sul presupposto che essa
tradisce la disciplina del bilancio quale strumento di conoscenza oggettiva dei
fatti aziendali’.

Ad ogni buon conto, ¢ corretto evidenziare che, mentre I’annacquamento di
capitale in linea di principio viene sempre considerato come una pratica
illecita'®, la creazione di riserve occulte ha suscitato nella nostra migliore
dottrina reazioni diverse.

Va infine rammentato che per “politiche di bilancio” si intende spesso anche
I’omissione o I’inserimento ingiustificati di voci negli schemi di sintesi in
seguito alla mancata rilevazione di operazioni effettivamente avvenute o la
rilevazione di operazioni inesistenti. In questa circostanza si agisce sui dati
“oggettivi” del bilancio e si opera un vero e proprio “falso materiale” che non
puo mai essere giutificato o giustificabile.

8 Si produce poi un’ulteriore conseguenza negativa, ovvero che i risultati di bilancio risultano
falsati sia negli esercizi di formazione delle riserve occulte che in quelli in cui le stesse
vengono utilizzate, rivelandosi, rispettivamente, artificiosamente peggiorati e migliorati (De
Dominicis, 1966, pag. 439).

9 Cfr., per tutti, Giovanni Emanuele Colombo, che cosi si esprime: “E [...] senza dubbio esatto
che una verita assoluta di bilancio non esiste, e che «il risultato che nei concreti bilanci delle
aziende in funzionamento si rileva sotto il nome di utile netto di particolari esercizi,
costituisce di regola... un’entita astratta ¢ pensata»; ma accettare queste affermazioni non
significa affatto [...] ammettere I’inevitabilita di riserve occulte. Altro ¢, infatti, il margine di
incertezza derivante dall’inesistenza di strumenti fisici o meccanici capaci di misurare i
valori, altro € I’iscrizione di valori che sono il risultato non di uno sforzo di obbiettivazione
del soggetto di fronte ai beni da valutare, bensi giudizi sicuramente, ¢ quasi volutamente
erronei” (Colombo, 1965, pag. 206; piu in generale si vedano anche le pag. 177 e segg.).
19'Si badi, tuttavia, che alcuni autori — segnatamente Domenico Amodeo — sono favorevoli,
in determinate condizioni, pure alla creazione di annacquamenti patrimoniali ed in particolare
alla scelta di deprimere gli ammortamenti per far figurare un reddito positivo: “La decisione
in sé non puod essere giudicata a priori in modo negativo: determinazioni siffatte, che
pertengono alla politica di bilancio, non hanno un aspetto univoco, bene identificabile, che
consenta facili giudizi, ma si legittimano con i propositi che sono alla loro base. Se
I’imprenditore ha motivo di ritenere che la formazione di un bilancio che dimostri un utile, o
un utile di certo ammontare, sia profittevole per le sorti future dell’azienda, ben puo accettarsi
una manovra che a quel risultato conduca” (Amodeo, 1956, pag. 381. Si vedano anche le
riflessioni successive espresse al riguardo).
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4. Violazioni ed effetti delle diverse categorie di “politica di bilancio”:
una sintesi

In definitiva, lungi dal poter effettuare riflessioni nette ed inequivocabili sul
profilo “soggettivo”, ovvero sui comportamenti valutativi degli amministratori,
da quanto illustrato sino ad ora emerge un aspetto “etico” ed un aspetto
“giuridico” della politica di bilancio, i quali non necessariamente sono allineati.
Una data “politica” puo essere infatti eticamente riprovevole (ad esempio perché
ha finalita strumentale, oppure perché puo indurre in errore i terzi) ma
giuridicamente non perseguibile (perché attuata nel rispetto della legge).

Ad evidenza, invece, le “politiche di bilancio” attuate sotto il profilo
“oggettivo”, conducendo necessariamente ad un falso in bilancio, non possono
che essere considerate, sempre e comungque, contra legem, oltre che eticamente
deplorevoli.

Cio posto, nella tabella che segue si cerca, per quanto possibile, di
sintetizzare le questioni piu rilevanti inerenti le diverse “concezioni” di “politica
di bilancio” (Tabella 1).

Di nostro particolare interesse sono le politiche “occulte”, ovvero quelle di
carattere “‘soggettivo” ed “oggettivo”, in quanto sono quelle che possono o
condurre ad un bilancio non degno di affidamento e, nei casi estremi, ad un
bilancio falso.

E dunque necessario approfondire la questione relativamente a tali politiche
“occulte”. Nella tabella che segue si sintetizzano quindi le tipologie di intervento
occulto che possono porre in essere gli amministratori sulle voci di bilancio, le
relative “violazioni” ed i conseguenti “effetti” sul bilancio stesso (Tabella 2).

Si badi, il concetto di bilancio “falso” a cui si fa qui riferimento ¢ inteso in
senso contabile ed economico-aziendale, ovvero di bilancio intattendibile ed
inaffidabile. La fattispecie “giuridica”, con conseguente concretizzazione del
reato di false comunicazioni sociali, scatta infatti solo se vengono
consapevolmente esposti in bilancio fatti materiali rilevanti non rispondenti al
vero, ovvero vengono omessi fatti materiali rilevanti la cui comunicazione ¢
imposta dalla legge sulla situazione economica, patrimoniale o finanziaria della
societa o del gruppo o del gruppo al quale la stessa appartiene, in modo
concretamente idoneo ad indurre altri in errore (art. 2621 c.c. aggiornato per
ultimo dalla L. 27 maggio 2015, n. 69)'.

11 Sull’assetto normativo precedente alla riforma di cui alla Legge n. 69/2015, si vedano, fra
i molti: Avi, 2001; Provasoli, 2001; Superti Furga, 2001; Bastia, 2001; Antolisei, 2002;
Gennai, Traversi, 2002; Dezzani, 2002; Comoli, 2002; Cavazzoni C. 2003; Cavazzoni G.,
2003; Mazzacuva, 2004; Zannotti, 2008; Alessandri, 2010. In merito alla riforma di cui alla
legge poc’anzi richiamata, si vedano, Lunghini, 2015; Seminara, 2015; Superti Furga, 2015;
D’Avirro, 2015; Mazzacuva, Amati, 2016.
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Tabella 1: Le diverse concezioni di politiche di bilancio nella prassi.

Da come la si applica
Prima Po.litica. di E assolutament.e (quindi. dalle ﬁnglité che
concezione b}lana.o connaturfitg all’gzmne si vogliono raggiungere)
“fisiologica” amministrativa se ne puo apprezzare la
liceita
Trasmette all’esterno
un’immagine
dell’azienda piu stabile, e
quindi migliore, tuttavia
Politica di E una scelta consentita non ¢ eticamente
Seconda bilancio dalla legge ed eticamente criticabile e
concezione | (palese) sui non criticabile perché giuridicamente ¢
dividendi operata in maniera palese perseguibile perché
attuata in maniera palese
¢ con strumenti consentiti
dall’ordinamento
giuridico
Se resta entro limiti
ragionevoli non ¢ vietata
dalla legge ed ¢ anche Secondo buona parte
ben accolta da parte della | della dottrina eticamente
dottrina aziendalistica. non ¢ criticabile ed anche
Puo tuttavia essere giuridicamente non ¢
Politica di considerata in contrasto | perseguibile, a meno che
Terza bilancio ‘ con le finalita del bilancio non conduca
concezione (occulta) di di esercizio ed in fraudolentemente in
carattere particolare con il errore 1 terzi
“soggettivo” pﬁncipi() di
neutralitd/imparzialita
Se oltrepassa limiti
ragionevoli conduce alla
formazione di un bilancio . .
falso Etlcamf_:r_lte ¢ sempre
criticabile
PS .11t1ca. di Giuridicamente ¢
ilancio . o
Quarta (occulta) di Conduce alla formazione perseguibile
concezione di un bilancio falso
carattere
“oggettivo”

Fonte: nostra elaborazione
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Tabella 2: Le diverse categorie operative delle politiche di bilancio occulte.

Categorie | Natura .
. . Interventi L . .
degli degli . Violazioni specifiche Effetti
. . . puntuali
interventi | interventi
Si concretizzano in La sottostima o la
sopra e/0 sovrastima dei
sottovalutazioni . . costi/ricavi
. Si disattendono i X
delle specifiche o connessi alle
S principi di prudenza,
= voci di bilancio . poste
= . o L. di competenza . .
‘B (immobilizzazioni . patrimoniali
73 - economica (artt. . o
) . materiali e . . altera il reddito di
80 | Valutativi | . e 2423-bisc.c.) e di .
2 immateriali, titoli e e N periodo con la
= L neutralitd/imparzialita,
g partecipazioni, i conseguente
3 . .. | nonché le norme sulle . .
magazzino, crediti, L formazione di
A valutazioni (art. 2426 .
fondi rischi ed annacquamenti o
. BN c.c.) .
oneri, debiti) in riserve
sede di scritture di patrimoniali di
° assestamento tipo occulto
E Si concretizzano Si disattendono i
3 nella mancata principi di prudenza,
8, rilevazione, sia di competenza La mancata
% durante 1’esercizio economica (artt. imputazione delle
9 che in sede di 2423-bis c.c.), e di voci altera la
2 Lo assestamento, di neutralitd/imparzialita, | composizione del
s Omissivi . L . .
i specifiche voci di le norme sulle patrimonio e la
5 bilancio (e valutazioni (art. 2426 consistenza
%‘ conseguenti valori) c.c.) e si giunge formale del
g= = che dovrebbero necessariamente alla | reddito di periodo
£ | &€ invece essere redazione di un
% rilevate bilancio falso
© L’inserimento in
3 bilancio di voci e
2 . . . .. alori fittizi altera
- Si concretizzano Si disattendono tuttii | Za
e . L la composizione
nell’inserimento, sia principi che stanno . .
R V. . del patrimonio e
durante I’esercizio alla base di un .
. . o la consistenza
che in sede di bilancio chiaro,
. . . . formale del
Integrativi assestamento, di veritiero € corretto e si .
. . . reddito di
specifiche voci di giunge .
o . periodo, con
bilancio (e necessariamente alla s
. . . . I’aggravante che
conseguenti valori) redazione di un .
le relative poste

fittizie

bilancio falso

non esistono ma
sono inserite ad
hoc

Fonte: nostra elaborazione
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5.1 pregiudizievoli effetti delle politiche di bilancio occulte

Con le politiche di bilancio di tipo occulto scaturenti da interventi di tipo
“soggettivo” (ovvero connessi a comportamenti “valutativi”’) e da interventi di
tipo “oggettivo” (ovvero connessi a comportamenti “omissivi” ¢ “integrativi”)
viene diminuito o aumentato fittiziamente il valore globale dell’azienda al fine
di mostrare a terzi una situazione piu sfavorevole o piu favorevole della
combinazione produttiva, in ogni caso diversa da quella reale.

Qualora le relative scelte conducano ad evidenziare una situazione piu
florida (attraverso I’annacquamento patrimoniale o, peggio ancora, la creazione
di false attivita o I’occultamento di passivita), si manifestano conseguenze
pregiudizievoli di vario ordine e grado che interessano diverse categorie di
persone (Coronella, 1997, pag. 53 e segg.). I soci potenziali possono essere
indotti a sottoscrivere quote di capitale altrimenti non appetibili'?, con gravi
rischi a carico della solidita del loro investimento ed i portatori del capitale di
credito vengono stimolati a concedere nuove linee di finanziamento prive di
adeguate garanzie patrimoniali'>.

Un fenomeno analogo si verifica in relazione ai fornitori in sede di
valutazione della solvibilita complessiva del cliente.

Vi sono poi dei soggetti —1i titolari di obbligazioni convertibili — che, al tempo
stesso, rivestono il ruolo di finanziatori e soci potenziali. Mentre non sussistono
differenze rilevanti fra la posizione di un obbligazionista ordinario ed una banca
— entrambi sostanzialmente interessati a soddisfacenti livelli di rendimento ed al
recupero alla scadenza convenuta del proprio investimento — diversamente
accade per le obbligazioni convertibili'®. In questa circostanza 1’obbligazionista
puo essere tratto in inganno sulla convenienza a trasformare il proprio credito in
capitale di apporto, assumendosi il relativo rischio di impresa.

A differenza del socio che sottoscrive nuove azioni in rapporto ad un
aumento di capitale a pagamento, I’obbligazionista ¢ pero soggetto a due tipi di
effetti negativi. Il primo, comune ai soci potenziali, si concretizza
nell’ottenimento di azioni “annacquate”, quindi di valore effettivamente
inferiore a quello sottoscritto. Il secondo, consistente nel fatto che

12 Miglioramenti fittizi della situazione aziendale vengono talvolta operati in vista di un
aumento reale del capitale per attrarre 1’interesse di nuovi soci e per giustificare la richiesta
di somme aggiuntive a titolo di sovrapprezzo.

131 finanziatori pill organizzati, come le banche e gli altri intermediari finanziari, dovrebbero
svolgere approfondite indagini sull’effettivo grado di solvibilita dell’azienda. Talvolta pero
cid non avviene, soprattutto quando il rapporto ¢ consolidato da preesistenti finanziamenti,
con notevoli pregiudizi a carico del finanziatore nell’eventualita in cui la situazione del cliente
diventasse critica.

14 Fra Daltro, spesso i titolari di obbligazioni convertibili sono gli stessi soci, in forza del
diritto d’opzione loro riconosciuto dall’art. 2441 c.c.
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all’obbligazionista che converte il proprio investimento vengono attribuite un
numero di azioni inferiore a quello a cui avrebbe diritto in conseguenza del
rapporto di cambio che puo risultare “annacquato”'’.

In definitiva, si assume un atteggiamento ingannevole nei confronti dei
soggetti variamente coinvolti, che vengono sollecitati ad assumere decisioni e
comportamenti anche marcatamente sfavorevoli.

Considerazioni differenti valgono per la compagine sociale, i dipendenti ed
il fisco. I primi, nel caso in cui venga deliberata la distribuzione degli utili
conseguiti in maniera fittizia, beneficiano di dividendi piu elevati che si
concretizzano, peraltro, in surrettizi rimborsi di quote del capitale, il quale si
depaupera di conseguenza, con insidiosi riflessi sulla capacita di rinnovamento
della combinazione produttiva. La quota di tali wutili destinata alla
capitalizzazione andra invece ad aumentare il patrimonio, perd solo
nominalmente, senza un reale incremento dei mezzi a disposizione, quindi un
autopotenziamento aziendale. Difatti, tali riserve hanno carattere apparente, non
trovano corrispettivo in risorse reali, variamente diffuse nel capitale circolante
netto, come invece avviene nei processi di riservizzazione di utili effettivamente
realizzati.

Una tale situazione pud deformare anche I’atteggiamento del personale
dipendente. Stante I’apparente floridita aziendale, esso puo infatti essere indotto
arichiedere aumenti dei livelli retributivi o incentivi di natura diversa, con effetti
pit 0 meno destabilizzanti. Inoltre, si determina un incremento artificioso del
reddito imponibile, quindi un maggior carico fiscale e un complessivo
indebolimento delle condizioni di sopravvivenza del sistema aziendale'®

Il ragionamento cambia quando il fittizio miglioramento della situazione
aziendale ha lo scopo di ridimensionare una perdita economica di rilevante
entita. In tal caso, gli aspetti considerati assumono un significato diverso, poiché
I’obiettivo consiste nel mostrare una situazione meno compromessa, al fine di

1511 rapporto di cambio puo essere, infatti, determinato o in base al valore di un bilancio di
funzionamento, o tramite la redazione di un bilancio straordinario. Nel primo caso si
attribuisce un valore alle azioni gia in circolazione rapportando il capitale netto di
funzionamento ed il numero delle azioni circolanti; nel secondo, il numeratore € rappresentato
dal valore economico del capitale. Com’¢ comprensibile, nell’ipotesi che stiamo prendendo
in considerazione la scelta di un bilancio di funzionamento comporta la sopravvalutazione
del patrimonio netto e, di conseguenza, del rapporto di cambio. Ma anche se la sua
determinazione avvenisse tramite un bilancio straordinario appositamente redatto dagli
amministratori, ¢ chiaro che questi non avrebbero convenienza alcuna a deprimere il valore
del capitale economico.

16 Gli effetti sul rapporto con la compagine sociale, i dipendenti e 1’amministrazione
finanziaria rappresentano il “costo” attuale di un annacquamento di capitale. Il “costo”
differito di tale operazione sara notevolmente piu oneroso, in quanto 1’azienda potrebbe
trovarsi quasi inconsapevolmente in una situazione di dissesto anche insanabile.
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nascondere uno stato di crisi con manifestazioni preoccupanti, ma ritenuto
superabile con appropriati interventi di risanamento. Comprensibilmente, non
di rado ci si trova di fronte a meri artifici contabili, cio¢ palliativi, incapaci di
evitare la dissoluzione dell’unita produttiva. Anzi, tali interventi spesso
finiscono solo per ritardare I’inevitabile fallimento dell’azienda, con il risultato
che, quando questo avverra, sara ancora piu grave'”

Quando le scelte manageriali vogliono invece appalesare una situazione
meno florida (attraverso la creazione di riserve occulte o, peggio ancora,
I’iscrizione di false passivita o I’occultamento di attivita), nel caso in cui esse
deprimano sensibilmente i risultati aziendali, valgono considerazioni in un certo
senso opposte alle precedenti. I soci potenziali e gli obbligazionisti convertibili
vengono disincentivati e i finanziatori si mostrano meno disponibili nella
concessione dei prestiti, rendendo piu difficile il reperimento di nuovi capitali'®
L’azienda, gode di minor fiducia presso i fornitori e pud subire un
peggioramento delle condizioni contrattuali.

Tuttavia, se la redditivita aziendale permette la formazione di riserve
occulte senza un eccessivo deterioramento dell’immagine esterna, tale
politica di bilancio, puo condurre anche ad effetti altamente positivi per la
combinazione produttiva. In primo luogo le conseguenti “riserve occulte” che
si vengono a creare aumentano la capacita di fronteggiamento delle formazioni
rischiose. Inoltre, tali riserve consentono [’effettuazione di politiche di
stabilizzazione dei dividendi, consentendo cosi di suscitare una rassicurante
immagine di stabilita economico-finanziaria. L’appalesamento di una
situazione aziendale meno favorevole permette poi al management di
contrastare meglio il rischio di eccessive rivendicazioni salariali o di altro genere
da parte dei dipendenti. L’evidenziazione di risultati non pienamente
soddisfacenti pud anche contribuire a disincentivare 1’entrata nel mercato
specifico di aziende concorrenti, altrimenti attratte da un’elevata redditivita.
Infine, a certe condizioni puo presentarsi pure un non trascurabile vantaggio di
natura fiscale (ovviamente non lecito). In ogni caso perd i soci vedono ridursi la
rimunerazione esplicita del capitale apportato.

17 Per questo motivo in casi del genere scatta il reato di “bancarotta fraudolenta”, con le
relative aggravanti per gli amministratori.

181 titolari di obbligazioni convertibili, a meno che la situazione aziendale non sia gravemente
lesa, avrebbero infatti convenienza a convertire il loro credito, posto che il rapporto di cambio
venga calcolato sempre sulla base di un bilancio caratterizzato dalla presenza di riserve
occulte. Infatti, essi riceverebbero un numero di azioni superiore a quello di loro spettanza e
godrebbero di un valore intrinseco superiore a quanto dichiarato in sede di conversione.
Naturalmente, per ovviare tale inconveniente — dal punto di vista dell’azienda — gli
amministratori preferiscono calcolare il suddetto rapporto sulla base di bilanci straordinari
volti a rivalutare il patrimonio tramite appalesamenti delle riserve occulte.
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Trattando degli effetti delle manipolazioni di vario ordine e grado operabili
sulle voci di bilancio occorre poi tenere presente che gli interventi di tipo occulto
(valutativi, omissivi e integrativi) comportano una serie di alterazioni che
producono conseguenze rilevanti in merito all’esatta applicazione di altre
disposizioni civilistiche che si fondano, per I’appunto, sui valori di bilancio e
che possono condurre ad un ulteriore aggravamento dello stato di inattendibilita
del bilancio stesso.

Con riferimento alle societa per azioni si tratta, in particolare di:

— art. 2430: formazione della riserva legale e eventuale distribuzione

dell’eccedenza del 20% rispetto al capitale sociale;

— art. 2431: eventuale distribuzione della riserva sovrapprezzo azioni;

— art. 2433: distribuzione degli utili'**

— art. 2433-bis: distribuzione di acconti sui dividendi;

— art. 2435-bis: possibilita di redigere il bilancio in forma abbreviata;

— art. 2439: sottoscrizione e versamento di capitale da parte di nuovi soci;

— art. 2442: passaggio di riserve a capitale;

— artt. 2446 e 2447: riduzione del capitale sociale per perdite (se
I’intervento, magari anche in connessione ad interventi analoghi su altre
voci, dovesse alterare il valore del patrimonio al di sopra o al di sotto delle
soglie ivi indicate);

ed inoltre, in conseguenza della mancata riduzione del capitale sociale:

— Art. 2351: limite all’emissione di azioni senza diritto di voto o con voto
limitato;

— Art. 2412: limite all’emissione di obbligazioni.

In piu, gli interventi di tipo occulto comportano un’alterazione dei valori che

vengono recepiti nei bilanci degli anni successivi, trascinando con s¢ i loro
“vizi” e irelativi utili o perdite fittizi.

6. Considerazioni conclusive

Nelle pagine precedenti si ¢ evidenziato come, delle quattro concezioni di
“politica di bilancio” illustrate, le prime due (quella “fisiologica” e quella volta
alla stabilizzazione palese dei dividendi) non comportano problemi di sorta,
mentre la terza (creazione di riserve/annacquamenti occulti) puo sfociare in

19 Si badi: vi & notevole differenza tra gli annacquamenti di capitale e le riserve occulte. Nel
primo caso viene senz’altro perpetrato un raggiro nei confronti degli aventi diritto ed
interesse, mentre nel secondo la questione assume un contorni diversi. I conseguire, da parte
dei soci, anche di minoranza, un dividendo inferiore al dovuto non sempre rappresenta uno
svantaggio: viene infatti potenziata la solidita dell’azienda e si creano riserve non palesi che
agevolano la politica di “conguaglio dividendi” che, fatte salve le considerazioni gia espresse
al riguardo, spesso si rivela vantaggiosa per la stessa compagine sociale.
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comportamenti eticamente scorretti ¢ giuridicamente perseguibili e la quarta
(manipolazione dei dati oggettivi del bilancio) sicuramente possiede queste
ultime caratteristiche.

La “politica di bilancio” che pud quindi creare problemi interpretativi €
quella da noi indicata come “terza concezione”, dove entrano in gioco decisioni
di carattere soggettivo che sono difficilmente giudicabili.

Invero, con I’entrata in vigore del D.Lgs. 127/91, I’introduzione della
“clausola generale” (art. 2423 c.c., secondo comma) — sovraordinata ai “principi
diredazione” (ex art. 2423-bis c.c.) ed ai “criteri di valutazione” (ex art. 2426
c.c.) — ha imposto 1’obbligo della chiarezza di redazione, nonché della
rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale e
finanziaria della societa e del risultato economico dell’esercizio. La
disposizione legislativa possiede un forte carattere innovativo rispetto alla
previgente disciplina del codice civile del 1942, in quanto prescrive la
sostanziale aderenza tra i valori di bilancio e la realta, attraverso 1’adozione
di criteri di valutazione e di rappresentazione formale il piu possibile
coerenti e neutrali. I valori di bilancio, quindi, pur derivando da analisi di
tipo soggettivo, dovrebbero possedere il requisito essenziale della
“attendibilita” e della “credibilita” (Ferrero, 1991, pagg. 21-22; Caramiello,
1994, pag. 20). Da cio si deduce agevolmente che il processo di formazione
del bilancio deve essere caratterizzato da imparzialita, ragionevolezza,
competenza e da onesta di intenti. Di conseguenza: “Il mancato rispetto della
clausola generale del bilancio, nel suo complesso, non pud non condurre,
ovviamente, all’invalidita assoluta del bilancio” (Caramiello, 1994, pag. 23).

In prima approssimazione, sembrerebbe pertanto inibita la possibilita di
mettere in atto le cosiddette “politiche di bilancio”, quali atteggiamenti
protesi all’utilizzo strumentale delle valutazioni, onde mostrare una
situazione economica, finanziaria e patrimoniale incongrua, pit 0 meno
distante dalla realta.

Tuttavia, a ben guardare la questione ¢ assai piu complessa e non ¢
risolvibile in termini tanto semplicistici.

In effetti, questa tipologia di politica di bilancio sotto 1’aspetto “etico” tende
ad assumere un significato negativo solo quando gli amministratori agiscono
strumentalmente per indurre in errore i terzi nella lettura del bilancio. Sotto
I’aspetto “giuridico” diventa inoltre rilevante e sicuramente perseguibile
quando, sotto il profilo operativo, gli stessi superano i fisiologici margini di
discrezionalita nella valutazione delle voci di bilancio (profilo soggettivo) a loro
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disposizione®’.

Peraltro, lo si ¢ rilevato, se in sede valutazione, si agisce all’interno di confini
ben definiti e ragionevoli, le scelte operate possono non essere ritenute
censurabili: anzi, talvolta — in particolare per quanto riguarda la creazione di
riserve occulte — secondo la migliore dottrina esse sono consigliabili per
consentire alla combinazione produttiva seguire criteri di razionalita
amministrativa atti anche a fronteggiare le conseguenze sfavorevoli della
variabilita interna ed ambientale, in modo da dare alla gestione una maggior
sicurezza di svolgimento (Cassandro, 1946, pag. 51 e segg.).

Draltro canto, a causa dell’impossibilita di formulare criteri di valutazione,
di carattere assoluto, i concetti di verita e correttezza assumono un significato
relativo in quanto variano da caso a caso e da momento a momento. E pertanto
ineliminabile un certo margine operativo a disposizione degli amministratori,
ancorché esso sia meno ampio del passato a seguito delle progressive
innovazioni legislative in materia di formazione del bilancio di esercizio che
hanno introdotto vincoli sempre piu stringenti, limitando progressivamente la
possibilita di effettuare politiche di bilancio orientate verso finalita pit o meno
discutibili. Dalle lacunose disposizioni del Codice di Commercio del 1882, le
quali si limitavano a stabilire — era questa la sola disposizione di rilievo — che il
bilancio doveva “[...] dimostrare con evidenza e verita gli utili realmente
conseguiti e le perdite sofferte” si ¢ giunti ad una normativa molto pit compiuta
e tendente a limitare lo spazio alle politiche di bilancio, attraverso la previsione
di criteri di valutazione analitici a partire dal Codice Civile del 1942 (art. 2425)
e del Codice Civile rinnovato prima con D.Lgs. 127/91, poi con D.Lgs. 6/2003
e, infine, con D.Lgs. 139/2015 (art. 2426).

Anche sotto il profilo dei principi contabili, sia nazionali che internazionali,
si ¢ assistito, a partire dagli anni settanta del Novecento, alla formazione di un
corpus di regole sempre piu stringenti nella regolamentazione delle valutazioni
delle voci di bilancio. Purtuttavia, i margini di discrezionalita degli
amministratori, seppure progressivamente “compressi” (Verona, 2006, pag. 3 e
segg.), restano un intoccabile baluardo per coloro che di questi voglio
approfittare. La soggettivita delle stime, sebbene possa essere limitata, non pud
essere infatti eliminata totalmente.

Peraltro, oltre alla presenza di criteri sempre piu complessi, sia a livello

20 Le politiche di bilancio sono spesso utilizzate dalle aziende italiane, soprattutto in periodi di crisi,
per limitare il grado di allarme che risultati di bilancio particolarmente negativi possono suscitare
negli stakeholder. Tuttavia, affinché esse siano praticabili occorre che, oltre ad essere effettuate in
maniera moderata, I’azienda abbia una ragionevole prospettiva di inversione del moto aziendale
verso performance positive, si muova nel rispetto della disciplina di bilancio e offra un’adeguata
informazione sulle prospettive di ripresa futura (Antonelli, 2011, pagg. 74-75).
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nazionale che internazionale, occore pure ricordare che i principi las/Ifrs
hanno introdotto, seppure limitatamente, dei criteri fondati sulle previsioni.
Ne consegue che, sebbene I’affinamento della disciplina in materia di
bilancio abbia comportato nel tempo, almeno idealmente, una crescente
limitazione degli ambiti di discrezionalita a disposizione del management,
gli amministratori che vorranno mostrare una situazione aziendale diversa
da quella effettiva potranno usufruire di nuovi strumenti, con relativi spazi
di manovra, peraltro nell’osservanza formale delle regole.

In definitiva, gli amministratori, anche se rinunciassero a porre in essere
politiche occulte di carattere “oggettivo”, evidentemente sfocianti in un falso
materiale, avrebbero sempre a disposizione la possibilita (non particolarmente
difficile da attuare) di abusare dei piu volte richiamati margini di discrezionalita
sulle valutazioni, quindi di porre in essere politiche occulte di carattere
“soggettivo”. Cio pud procurare alterazioni anche di rilevante entita che nella
migliore delle ipotesi impediscono al bilancio di rappresentare uno strumento di
informazione neutrale (Amaduzzi, 1949, pag. 13), intendendosi con questo che
esso debba fondarsi su principi contabili che non favoriscano le esigenze o il
tornaconto di particolari soggetti (OIC 11, sub “Postulati del bilancio
d’esercizio”) e nella peggiore delle ipotesi conducono comunque alla falsita del
documento di sintesi. Il tutto pero perpretato in maniera decisamente pit subdola
— e pertanto piu difficilmente dimostrabile — rispetto alle manipolazioni dei dati
“oggettivi” del bilancio?!.

2l Negli ultimi anni, sia a livello nazionale che, soprattutto, internazionale, & stato
particolarmente approfondito il fenomeno dell’earnings management. Com’¢ noto, con tale
termine si intede la messa in atto di manipolazioni contabili da parte degli amministratori per
raggiungere specifici obiettivi, normalmente connessi alla presentazione di bilanci piu
attraenti per varie finalita (condizionare potenziali investitori o finanziatori, ottenere maggiori
commesse o appalti, aumentare i propri compensi in quanto connessi ai risultati, ecc.).
L’earnings management, pur essendo un fenomeno estremamente ampio, presenta molti punti
di contatto con le nostre “politiche di bilancio”. Fra le tante definizioni che sono state fornite
al riguardo, Davidson, Stickney, Weil (1987) considerano I’earnings management come un
processo tramite il quale gli amministratori perseguono lo scopo di determinare un desiderato
livello di utili da mostrare all’esterno pur rispettando il disposto dei principi contabili. Tale
politica puo passare, oltre che dalle valutazioni, anche da come vengono riferiti i dati
finanziari o da come vengono strutturate le transazioni aziendali in modo da ingannare i
portatori di interesse (Healy e Wahlen, 1999, pagg. 365-383). Ma puo anche essere finalizzata
a livellare i dividendi nascondendo utili nei periodi piu floridi per poi utilizzare le relative
riserve occulte per migliorare i risultati in tempi meno favorevoli (Beneish, 2001, pagg. 3-
17). In sostanza, I’attivita di earnings management puo essere attuata tramite una numerosa
serie di scelte in linea con i principi contabili (contabilita “conservativa”, contabilita
“neutrale”, contabilita “aggressiva”), ma puo sfociare anche in scelte illegali (contabilita
“fraudolenta”) (Giroux, 2005, pagg. 6-7). Numerosi sono gli studiosi che si sono occupati di
earnings management, anche cercando di effettuare delle classificazioni del fenomeno. Per
un’analisi pit ampia della principale letteratura si rimanda a Raoli (2015), pagg. 56-70.
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IL RECYCLING NEI BILANCI DELLE SOCIETA
QUOTATE ITALIANE: EVIDENZE EMPIRICHE

Alberto Incollingo', Michele Pisani?

1. Finalita e obiettivi della ricerca

Il documento IAS 1 definisce una configurazione di reddito allargato,
diviso in due distinti risultati reddituali:

e profit or loss (PL);

 other comprehensive income (OCI).

L’OCI ¢ il reddito derivante dalla differenza tra i proventi e gli oneri non
rilevati nel PL, come consentito o imposto da altri IFRS, ¢ comprende i
componenti di reddito riepilogati nel par. 7 dello IAS 1. Contestualmente, il
PL ¢ definito come la differenza tra il totale dei proventi (income) e degli
oneri (expense), a esclusione dei componenti dell’OCL.

La somma algebrica di PL e OCI da luogo a una configurazione di reddito
denominato total comprehensive income (CI). Esso include tutti i proventi e
gli oneri (income ed expense) rilevati nel periodo ed ¢ definito come la
variazione del patrimonio netto di un’impresa durante 1’esercizio derivante
da operazioni e altri eventi diversi da quelli risultanti da apporti dei soci e
distribuzioni ai medesimi.

Per illustrare le variazioni di patrimonio netto non derivanti da operazioni
con 1 soci, sono previste due soluzioni alternative:

a) un prospetto unico di Conto Economico, denominato Statement of

comprehensive income;

b) due prospetti distinti, da presentare in immediata successione:

- un Conto Economico tradizionale, denominato income statement,
che rappresenta i componenti del PL;

- un secondo Conto Economico integrativo, denominato statement
of comprehensive income, che inizia con il PL e aggiunge i
componenti dell’OCI.

La relazione tra PL e OCI ¢ assicurata dai reclassification adjustments,
definiti come importi riclassificati nel PL dell’esercizio che sono stati
riconosciuti in precedenza nell’OCI. Lo IAS 1, in particolare, non disciplina
il recycling e si limita a prendere atto della circostanza che altri IFRS

! Universita degli Studi della Campania Luigi Vanvitelli.
2 Universita degli Studi dell’Aquila.
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stabiliscono se e quando gli importi precedentemente riconosciuti nell’OCI
devono essere riclassificati nel PL.

Da questi emerge una soluzione mista, in base alla quale il doppio
transito, con la riclassificazione nel PL di componenti di reddito
precedentemente rilevati nell’OCI, ¢ prevista per alcuni componenti ma non
per altri. Il recycling, infatti, ¢ previsto nelle seguenti circostanze:

« dismissione di una gestione estera, nel qual caso I’importo cumulativo
delle differenze su cambi, rilevato come componente dell’OCI a
norma del par. 32 dello IAS 21 e accumulato in una specifica posta
del patrimonio netto, deve essere riclassificato nel PL quando si rileva
I’utile o la perdita relativo alla dismissione (IAS 21: par. 48);

o attivita finanziarie disponibili per la vendita (available for sale), per
le quali il trattamento contabile indicato dallo IAS 39 prevede che i
proventi e gli oneri non realizzati derivanti dalla valutazione al fair
value siano rilevati come componenti dell’OCI, fino a quando
’attivita finanziaria ¢ eliminata contabilmente; in questo momento,
I’importo cumulativo dell’utile o della perdita deve essere
riclassificato e incluso nel PL (IAS 39: par. 55b);

« strumenti finanziari derivati di copertura di flussi di cassa (cash flow
hedge), per i quali, sempre nello IAS 39, si prevede che I’importo
dell’utile o della perdita rilevato come componente dell’OCI a norma
del par. 95A sia riclassificato nel PL nello stesso periodo o nei periodi
durante i quali le operazioni oggetto di copertura influenzano il PL
(IAS 39: par. 98, 100, 102).

11 recycling, invece, non riguarda:

o le variazioni di valore derivanti dall’adeguamento al fair value di
attivita materiali ¢ immateriali;

e 1iproventi e oneri attuariali sui benefici ai dipendenti.

Tali componenti, infatti, sono rilevati come componenti dell’OCI al
momento del riconoscimento iniziale e non sono riclassificati nel PL nei
successivi esercizi. In particolare, la riserva di patrimonio netto costituita a
fronte di rivalutazioni di attivita materiali e immateriali valutate al fair value
in applicazione del revaluation model ¢ ridotta accreditando in contropartita
una riserva di utili quando, negli esercizi successivi, ’utile ¢ realizzato
mediante I’ammortamento o la dismissione del bene (IAS 16: par. 39-41;
IAS 38: par. 85 ss). I proventi e oneri attuariali sui benefici ai dipendenti
inclusi nell’OCI a norma del par. 120c dello IAS 19, per espressa
disposizione, non possono essere riclassificati nel PL in un periodo
successivo (IAS 19: par. 122).
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Proprio in conseguenza di questa soluzione mista, lo IAS 1 chiede di
distinguere i componenti dell’OCI in due categorie: quelli che devono essere
successivamente riclassificati nel PL al verificarsi di determinate condizioni
e quelli che, invece, non devono essere successivamente riclassificati nel PL.

I reclassification adjustments relativi a ogni componente dell’OCI
devono essere iscritti separatamente (IAS 1: par. 92). Il dettaglio delle
riclassificazioni ¢ ritenuto indispensabile per consentire al lettore del
bilancio di individuare i componenti di reddito inclusi nel Conto Economico
di due differenti esercizi: prima come componenti dell’OCI e poi come
componenti del PL. Tale informazione, tuttavia, puo essere fornita anche
nelle Note al bilancio (IAS 1: par. 94).

11 recycling rappresenta, di fatto, la soluzione tecnica prescelta per dare
evidenza contemporaneamente a una prospettiva tradizionale fondata sui
valori storici e a una prospettiva allargata fondata sui valori correnti. Il tema,
controverso, ¢, tra gli altri, oggetto di attenzione da parte dell’International
Accounting Standards Board (IASB) e del US Financial Accounting
Standards Board (FASB) in un progetto congiunto dal titolo Financial
Statement Presentation (FSP).> Nell’ottobre 2008 i due board hanno
pubblicato un Discussion Paper dal titolo Preliminary Views on Financial
Statement Presentation; a questo ¢ seguito, nel luglio 2010, una bozza di
principio contabile (staff draft), dal titolo “IFRS X Financial Statement
Presentation”. 1l progetto FSP ¢ stato successivamente sospeso.* Il tema
della rappresentazione del CI e del recycling ¢ stato, tuttavia, ampiamente
ripreso dallo TASB nel quadro del progetto Conceptual Framework; il
Discussion Paper “A Review of the Conceptual Framework for Financial
Reporting”, pubblicato nel luglio 2013, contiene infatti un’ampia sezione
dedicata all’esame dei diversi approcci che legano il recycling alla
rappresentazione del reddito. A questo documento ¢ seguita la
pubblicazione, nel maggio 2015, dell’Exposure Draft Conceptual
Framework for Financial Reporting (ED) che ha rinnovato I’attenzione sul
tema del recycling da parte degli organismi coinvolti nel processo di
definizione dei principi contabili’. L’ED, in particolare, descrivendo il PL
come la principale fonte di informazione sulla performance periodica

3 Con tale progetto congiunto, iniziato nell’aprile 2004, IASB ¢ FASB uniscono i rispettivi
progetti indipendenti, limitati alla struttura del comprehensive income statement, presenti con
diversi titoli nell’agenda dei due board gia dal 2001. Per una sintesi della storia del progetto,
si veda: JIG (2005).

4 Sulle diverse fasi previste dallo IASB per il progetto FSP, si rinvia a:
http://www.ifrs.org/Current-Projects/[ASB-Projects/Financial-Statement-
Presentation/Pages/Financial-Statement-Presentation.aspx.

3 Per un interessante commento all’ED, si veda, tra gli altri, EFRAG (2015).
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dell’impresa, introduce due presunzioni rilevanti ai fini del presente lavoro.
Con la prima si stabilisce che tutte le voci di income ed expenses devono
essere incluse nello statement of profit or loss; tale presunzione puo essere
superata (portando all’inserimento della voce nell’OCI) solo se I’esclusione
di un elemento dal PL incrementa la rilevanza del PL di periodo e se la voce
scaturisce da una variazione nel valore corrente di un elemento dell’attivo o
del passivo®. Con la seconda presunzione si stabilisce che tutti gli elementi
riportati nell’OCI devono essere riclassificati nel PL in un periodo
successivo, a condizione che il suddetto recycling incrementi la rilevanza
dell’informazione inclusa nello statement of profit or loss del periodo futuro’.

In questo quadro, il lavoro si propone di verificare in che modo le imprese
italiane quotate alla Borsa valori di Milano abbiano concretamente applicato
il recycling. L’ipotesi & che, in un contesto culturale storicamente legato al
reddito tradizionale, fondato sul principio di realizzazione e sulla valutazione
al costo storico, sia dedicata particolare attenzione a questo aspetto.

2. Rassegna della letteratura

Numerosi studi e ricerche hanno esaminato gli effetti delle diverse forme
di rappresentazione del processo formativo del CL.*

11 prospetto unico di Conto Economico presenta vantaggi teorici e pratici.
La soluzione, inoltre, ¢ coerente con i risultati delle indagini sperimentali
volte a verificare gli effetti della forma di rappresentazione del reddito sugli
utilizzatori del bilancio. Queste sottolineano il vantaggio di presentare i
componenti dell’OCI nel Conto Economico piuttosto che in luoghi «inattesi»
(quali il prospetto delle variazioni del patrimonio netto o un secondo Conto
Economico), dove essi rischiano di non essere interpretati correttamente o,
addirittura, di non essere compresi affatto. Esse, inoltre, confermano che il
prospetto unico: facilita I’acquisizione delle informazioni sul CI da parte
degli analisti; accresce la loro capacita di identificare eventuali politiche di
bilancio; facilita la percezione del grado di rischio dell’investimento
collegato al livello di volatilita del reddito e riduce gli errori di valutazione;

¢ L’ED, inoltre, conferma che solo lo IASB possa consentire di riportare una voce nell’OCI
(coerentemente con gli Standards esistenti).

7 The presumption that such a reclassification will occur could be rebutted, for example, if
there is no clear basis for identifying the period in which that reclassification would enhance
the relevance of the information in the statement of profit or loss. If there is no such basis, it
may indicate that the income or expense should not be included in other comprehensive
income (IASB, ED, par. 7.27).

8 Sul tema si vedano, senza pretesa di esaustivita, i seguenti lavori: LINSMEIER T., GRIBBLE J.,
JENNINGS R., LANG M., PENMAN S., PETRONI K., SHORES D., SMITH J., WARFIELD T., (1997),
Pozza (2000), P1sANI (2007), INCOLLINGO (2008).
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aumenta la probabilita che anche gli investitori non professionali utilizzino
il CI quale misura di performance perché il semplice fatto che tale misura di
reddito sia rappresentata in un prospetto di Conto Economico ¢ il segnale
della sua natura e della sua importanza.’

Con riferimento al recycling e al collegamento tra le soluzioni accolte per
la rappresentazione del reddito e le condizioni di riconoscimento e di
misurazione dei costi e dei ricavi, il dibattito ha visto, ancora una volta,
fronteggiarsi le posizioni dei sostenitori del reddito tradizionale e del CI.
Infatti, una volta accettata la rappresentazione del CI in un prospetto unico
di Conto Economico, la rappresentazione dei componenti dell’OCI ¢ il
nuovo «campo di battaglia» sul quale si scontrano le posizioni dei sostenitori
della clean surplus accounting e della dirty surplus accounting. La principale
argomentazione avanzata dai sostenitori del CI riguarda [I’assoluta
arbitrarieta e la totale mancanza di una giustificazione concettuale della
distinzione tra le variazioni di valore di attivita e passivita da iscrivere nel
reddito tradizionale e quelle da iscrivere nell’OCI. La presentazione di due
distinti valori di reddito, inoltre, puo creare confusione nel pubblico degli
utilizzatori del bilancio e puo rendere difficile comprendere quale dei due
risultati debba essere considerato la «vera» misura della performance
conseguita dall’impresa nell’esercizio e, dunque, il parametro piu
appropriato per le decisioni economiche di investimento. Il rischio di tale
distinzione, poi, ¢ quello di indurre i redattori ad attuare politiche di bilancio.
A queste argomentazioni vanno aggiunte quelle di chi sostiene che il reddito
tradizionale ¢ l’indicatore maggiormente utilizzato dagli analisti per
formulare previsioni soltanto perché esso ¢ il risultato normalmente e
diffusamente presentato nel Conto Economico. Il reddito tradizionale,
tuttavia, ¢ oggetto di rettifiche e adattamenti volti a eliminare i componenti
non ricorrenti e non ripetibili; pertanto, poiché rettifiche devono comunque
essere apportate al risultato del Conto Economico per accrescerne il valore
predittivo, tanto vale prendere a riferimento una misura di reddito che
comprenda tutte le variazioni di patrimonio netto diverse da quelle derivanti
da operazioni con i soci nella forma di apporti e distribuzioni di capitale, in

% Si veda: HIRST-HOPKINS (1998); LIPE (1998); MAINES-MCDANIEL (2000); JORDAN-CLARK-
ANDERSON (2003); HIRST-HOPKINS-WAHLEN (2004); HUNTON-LIBBY-MAZZA (2006); LEE-
PETRONI-SHEN (2006); HIRST (2006); CHAMBERS-LINSMEIER-SHAKESPEAR-SOUGIANNIS
(2007); BAMBER-JIANG-PETRONI-WANG (2010). Risultati contrari emergono, invece,
dall’analisi di FALLATAH-TALHA (2009) che rileva come la forma di rappresentazione non
influenzi la valutazione del CI da parte degli investitori. Sul tema si veda anche MECHELLI,
A., CiMiNg, R. (2014).
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modo da sfruttarne i vantaggi informativi non direttamente collegati alla
funzione predittiva.'

L’esame, sia pur sintetico, delle diverse posizioni dimostra che il dibattito
tra i sostenitori del reddito tradizionale e i sostenitori del CI puo essere
considerato il riflesso di due diversi punti di vista, peraltro non inconciliabili,
in merito agli obiettivi da assegnare al Conto Economico:!!

o garantire la previsione di futuri redditi e flussi di cassa;

o esprimere la complessiva performance conseguita dall’impresa

nell’esercizio.

Le argomentazioni proposte per sostenere le due logiche sono tutte valide
e rendono senza dubbio difficile porre esclusiva enfasi sull’una o sull’altra
misura di reddito. Sebbene al reddito tradizionale sia riconosciuto un
maggior valore predittivo, esso ¢ soltanto un punto di partenza nelle
valutazioni; pertanto, gli investitori non possono ignorare gli altri
componenti esclusi dal reddito tradizionale che, sebbene imprevedibili e
transitori, possono avere un elevato valore informativo, ad esempio per
individuare il complessivo livello di rischio associato alla stima del CI.

Anche le indagini empiriche svolte al riguardo non consentono di
giungere a conclusioni univoche. La rappresentazione separata dei
componenti dell’OCI, che comprende tipici componenti transitori e non
ricorrenti, trova fondamento nelle indagini che, basate sull’osservazione del
mercato dei capitali (capital-market based research), indicano il maggior
valore predittivo dei redditi persistenti o permanenti, dimostrando che i
prezzi di mercato delle azioni sono positivamente correlati con tali redditi.
Pur essendo le conclusioni di tali verifiche limitate allo specifico contesto in
cui sono state condotte, esse costituiscono validi riferimenti per privilegiare
una soluzione che mantenga I’evidenza del reddito tradizionale, enfatizzando
il valore informativo collegato alla sua stabilita e isoli quei componenti del
CI che, qualificandosi come transitori e non ricorrenti, conferiscono
maggiore volatilita al reddito di esercizio.

Analoghe indicazioni provengono dalle indagini specifiche aventi a
oggetto il valore informativo e la significativita del reddito tradizionale e del
CI che, utilizzando la correlazione statistica tra flussi di reddito e
rendimenti/prezzi delle azioni quotate quale indicatore di utilita, sono volte
a verificare:

e il valore informativo relativo di diverse nozioni di reddito (Relative

Value Relevance Tests);

10 PENMAN (2007).
11 Si veda anche: ROBINSON (1991); BRIEF-PEASNELL (1996).
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¢ il valore informativo incrementale di uno o pitu componenti del CI
(Incremental Value Relevance Tests).

Tali studi dimostrano che: 1) gli investitori esprimono i loro giudizi
guardando prevalentemente al reddito tradizionale, in grado di spiegare
meglio i rendimenti delle azioni; ii) il CI presenta minore significativita con
specifico riferimento alla previsione di futuri redditi e flussi di cassa; iii) pit
in generale, 1 componenti dell’OCI non aggiungono valore informativo al
reddito tradizionale (in mercati finanziari efficienti, I’informazione sul CI
non influenza il valore di mercato dell’impresa).'

La rappresentazione del CI, senza evidenza del reddito tradizionale, si
basa, invece, sulle indagini che, sempre fondate sulla correlazione statistica
tra flussi di reddito e rendimenti/prezzi delle azioni quotate, dimostrano il
maggior valore informativo del CI rispetto al reddito tradizionale,'* nonché
sugli specifici approfondimenti che sottolineano il valore informativo
incrementale di specifici componenti dell’OCI.'

Complessivamente considerati, dunque, i contributi teorici ed empirici
non consentono di individuare argomenti decisivi per basare le valutazioni
esclusivamente sul reddito tradizionale o sul CI. Non esistono prove certe
del fatto che I’evoluzione della presentazione dei risultati reddituali verso
forme maggiormente orientate ai valori correnti e al CI, senza evidenza del
reddito tradizionale basato sui valori storici e sul principio di realizzazione,
consenta di accrescere il valore informativo del Conto Economico.

Proprio questa incertezza, potrebbe essere una delle principali
motivazioni a favore di una soluzione che non abbandoni definitivamente
I’evidenza del reddito tradizionale e rimanga, dunque, neutrale nei confronti
delle due diverse nozioni di reddito. Non si puo trascurare, tuttavia, che
I’indicazione separata del PL dall’OCI ¢ un accorgimento privo di ogni
presupposto teorico ed ¢ semplicemente il risultato pratico, frutto di scelte
contingenti, dell’applicazione degli attuali standard.

12 Tra i relative value relevance tests, si veda: CHENG-CHEUNG-GOPALAKRISHNAN (1993);
DHALIWAL-SUBRAMANYAM-TREZEVANT (1999); ERNSTBERGER (2008). Tra gli incremental
value relevance tests, si veda: O’HANLON-POPE (1999); ISIDRO-O’HANLON-YOUNG (2004;
2006); WANG-BUIJINK-EKEN (2006). In una diversa prospettiva, infine, il maggior valore
informativo del reddito tradizionale rispetto al CI emerge anche dai contributi di: FRANCIS-
SCHIPPER (1999); DEHNING-RATLIFF (2004); GONCHAROV-HODGSON (2011); INCOLLINGO -DI
CARLO (2014).

13 Si veda: ACKER-HORTON-TONKS (2002); CHOI-ZANG (2006); BIDDLE-CHOI (2006);
HODDER-HOPKINS-WAHLEN (2006); KANAGARETNAM-MATHIEU-SHEHATA (2009); PRONOBIS-
ZULK (2011).

14 Nell’ampia bibliografia, si veda: BARTH (1994); AHMED-TAKEDA (1995); BARTOV (1997);
Mozes (2002); Louis (2003); PINTO (2005); ROBERTS-WANG (2009).
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3. Metodologia della ricerca

La ricerca si basa sulla tecnica dell’indice di disclosure che, come noto,
rappresenta «a partial and semi-objective form of content analysis of
narratives in annual reports which specifies ex ante a list of items and
scrutinises the text for their presence».!

In particolare, I’indice di disclosure ¢ uno strumento che tenta di mostrare
il livello di disclosure all’interno di un bilancio di periodo, mentre la content
analysis consiste in una tecnica di ricerca volta alla descrizione oggettiva,
sistematica e quantitativa del contenuto manifesto di una forma di
comunicazione'®, In questo studio, il livello dell’informazione rappresentata
¢ stato misurato per societa, attraverso la rilevazione degli elementi ricercati
e risulta da un’analisi condotta manualmente.'’

Le fasi di svolgimento della ricerca sono state le seguenti:'®

1) selezione degli elementi informativi concernenti il recycling;

2) elaborazione della disclosure scoring sheet;

3) sviluppo dello scoring scheme per identificare il livello di disclosure;

4) analisi dei bilanci per attribuire un punteggio agli elementi selezionati;

5) costruzione degli indici di disclosure.

La prima fase (selezione degli elementi informativi) ¢ stata condotta
attraverso 1’analisi delle specifiche prescrizioni attraverso le quali il
principio IAS 1 regola il meccanismo del recycling nonché mediante
I’osservazione di ulteriori aspetti dell’informativa di bilancio inerenti alla
rappresentazione del total comprehensive income.

L’analisi ha considerato le seguenti categorie di elementi informativi:

- rappresentazione del recycling nel Conto Economico;

- rappresentazione del recycling nelle Note;

- rappresentazione del recycling nel Prospetto delle variazioni del

patrimonio netto;

- rappresentazione di ulteriori elementi informativi inerenti al total

comprehensive income e al suo processo formativo:

0 esposizione degli OCI al netto o al lordo delle rettifiche (nelle
Note);

0 esposizione della riserva OCI (nel prospetto delle variazioni del
patrimonio netto o nelle Note);

0 modalita di formazione della riserva OCI;

15 BEATTIE ET AL. (2004).

16 Sull’indice di disclosure si veda MARSTON-SHRIVES (1991), mentre sulla content analysis
si rinvia ai seguenti lavori: HOLSTI (1969); KRIPPENDORFF (2013).

17 HASSAN-MARSTON (2010).

18 COOKE (1989).
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0 figura di reddito esposta nello Stato Patrimoniale;
O figura di reddito esposta nel Prospetto delle variazioni del
Patrimonio Netto.

La seconda fase di svolgimento della ricerca ha riguardato la preparazione
della cosiddetta list of disclosure items: in particolare, ¢ stata elaborata una
disclosure scoring sheet formata da 16 elementi (Appendice 1 -
http://www.sidrea.it/recycling-bilanci-societa-quotate-italiane/).

La terza fase (sviluppo dello scoring scheme per catturare il livello di
disclosure) ¢ stata basata sull’utilizzo di una procedura dicotomica secondo
la quale all’elemento ¢ stato attribuito il punteggio di “uno” nel caso fosse
rappresentato nel bilancio e di “zero” nel caso opposto.'’Quindi, il punteggio
per ogni indice di disclosure (ID) per ciascun elemento informativo &
additivo:

dove:

d =1 se I’elemento d; & presente, 0 se non & presente;*’

m < n = 198 = numero totale dei bilanci osservati.*!

La quarta fase ha riguardato 1’analisi dei bilanci consolidati per attribuire
un punteggio agli elementi individuati. In tale ambito, per assicurare
affidabilita all’analisi, la raccolta dei dati ¢ stata svolta separatamente da due
ricercatori (Stability) mediante 1’utilizzo di un sistema di codifica elaborato
dagli autori sulla base delle prescrizioni dello IASB contenute nel principio
IAS 1 (accuracy)® .

Infine, con la quinta fase ¢ stato sviluppato I’indice di disclosure per
misurare il livello di rappresentazione del meccanismo di recycling. L’indice
risulta dal rapporto tra i punteggi assegnati ad ogni elemento informativo e i
punteggi attesi. Pertanto, per ogni elemento informativo, I’indice R ¢ stato
definito nel modo seguente:

_ID
198

L’indice R puo assumere valori ricompresi nell’intervallo tra zero e uno:

R

19 CoOKE (1989).

20 Di conseguenza, questo modello non ¢ ponderato, in quanto si considera che tutti gli
elementi di informazione sono ugualmente importanti.

21 Si rinvia al prossimo paragrafo per la descrizione del campione osservato, da cui consegue
il numero dei bilanci osservati.

22 KRIPPENDORFF (2013).
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valori vicino allo zero denotano una scarsa rappresentazione del meccanismo
di recycling, mentre valori vicini a uno indicano un livello elevato di
rappresentazione.

4. 11 campione osservato

L’indagine ¢ stata condotta manualmente sui bilanci consolidati degli
esercizi dal 2010 al 2015 delle imprese costituenti I’indice FTSE MIB alla
data del 24 marzo 2016.%

II campione ¢ formato da n. 15 societa appartenenti al settore finanziario
(banche, imprese di assicurazione e di servizi finanziari) e da n. 25 societa
appartenenti a settori non finanziari diversi (industriali, commerciali e di
servizi non finanziari). I bilanci oggetto di osservazione sono stati, dunque,
n. 240 (40 bilanci per ciascuno dei 6 anni dal 2010 al 2015). Ai fini della
costruzione degli indici di disclosure sono stati esclusi n. 42 bilanci (n. 7
imprese) in quanto ’analisi condotta non ha consentito di escludere I’ipotesi
per cui I’assenza della rappresentazione del meccanismo di recycling fosse
dovuta al mancato verificarsi delle condizioni necessarie per la
riclassificazione.

Pertanto, il campione effettivo ¢ formato da n. 198 bilanci di 33 imprese
(n. 15 “financial” e n. 18 “non financial”) riportati in Appendice 3
(http://www.sidrea.it/recycling-bilanci-societa-quotate-italiane/).

5. Risultati
5.1 La disclosure del meccanismo di recycling: aspetti generali

La ricerca ¢ stata volta, in primo luogo, a verificare se, e in quale sede, il
meccanismo di recycling fosse rappresentato nei bilanci analizzati.

I risultati mostrano come la sede che prevalentemente accoglie la
rappresentazione del meccanismo di recycling ¢ costituita dalle Note.

In particolare, in n. 27 casi le imprese forniscono informazioni sul
recycling nelle Note in via esclusiva, mentre in n. 4 casi all’informazione
fornita nelle Note si aggiunge quella fornita anche nel prospetto di Conto
Economico. In un unico caso, invece, il recycling viene rappresentato
esclusivamente nel Conto Economico, mentre ¢ anche stata osservata una
fattispecie di assenza di rappresentazione. >

23 L’elenco delle 40 imprese costituenti I’indice FTSE MIB ¢ riportato in Appendice 2
(http://www.sidrea.it/recycling-bilanci-societa-quotate-italiane/)

24 Facendo riferimento alla List of Disclosure items in Appendice, la rilevazione
dell’informativa nelle Note risulta dalla presenza degli elementi 4 e/o 5 ¢/o0 6. L’informativa
nel Conto Economico risulta dalla presenza degli elementi 1 e/o 2 e/o 3.
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Tavola 1 — La sede dell’informativa sul recycling

LA SEDE DELL'INFORMATIVA SUL RECYCLING
n. imprese n. imprese n. imprese
totali "financial" "non financial”
Solo nelle Note 27 82% 15 100% 12 67%
Nel Conto Economico e nelle Note 4 12% o] 0% 4 22%
Solo nel Conto Economico 1 3% 0 0% 1 6%
Nessuna rappresentazione 1 3% 0 0% 1 6%
totale 33 100% 15 100% 18 100%

Si osservi, inoltre, che, in virtu della loro particolare normativa in materia
di bilancio, le imprese “financial” (sostanzialmente del settore creditizio e
assicurativo) pubblicano nelle Note una specifica sezione dedicata agli OCI
e quindi anche al recycling. Per esse, pertanto, la disclosure qui investigata
¢ sempre circoscritta alle Note.

Nei paragrafi successivi vengono illustrati gli aspetti di maggior dettaglio
della ricerca.

5.2 La disclosure del meccanismo di recycling nel Conto
Economico

Come visto, solo il 15% delle imprese analizzate (n. 5 su n. 33) evidenzia
il recycling nel Conto Economico.

Va sottolineato che in tutti tali casi la rappresentazione ¢ limitata alla
sezione degli OCI (items 1 e 2), mentre in nessun caso analizzato ¢ stata
rilevata la rappresentazione dei componenti realizzati nella sezione del PL
(item 3). Va segnalata nuovamente 1’assenza di osservazioni per il sub-
aggregato delle imprese “financial”, per le ragioni gia esposte.

I risultato dell’indagine € riassunto nella Tavola 2. %

25 Si osservi che gli indici della seconda e terza colonna non rappresentano le componenti
dell’indice complessivo (il che risulterebbe se il loro denominatore fosse quello delle
osservazioni totali), ma costituiscono 1’indice di disclosure specifico dei due sub aggregati
“financial” e “non financial” e quindi assumono quale denominatore le rispettive osservazioni.
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Tavola 2 — La disclosure del recycling nel Conto Economico

DISCLOSURE NEL CONTO ECONOMICO

TOT. F NF

1|l recycling & indicato in OCI con una voce singola indistinta? 0,03 0,00 0,06

Il recycling & indicato in OCl con voci specifiche, distinte per

tipologia di OCI? 012 0,00 022

w

Il recycling € indicato nel PL? 0,00 0,00 0,00

5.3 La disclosure del meccanismo di recycling nelle Note
Il risultato dell’indagine sulla tipologia della rappresentazione del
meccanismo del recycling nelle Note ¢ riassunto nella Tavola 3:

Tavola 3 — La disclosure del recycling nelle Note

DISCLOSURE NELLE NOTE

TOT. F NF

Le Note indicano il recycling nel commento alle voci del

Conto Economico? 0,52 0,53 0,50

Le Note indicano il recycling nel commento alle voci delle
0,48 0,27 0,67

riserve?
6[Nelle Note c'e una specifica sezione di commento sugli OCI? 0,61 1,00 0,28
7|Le Note presentano gli OCI al netto di ogni rettifica? 0,76 1,00 0,56

Gia detto in precedenza della sezione specifica dedicata agli OCI per le
imprese “financial”, va osservato, per le imprese “non financial”, che il
meccanismo del recycling viene prevalentemente rappresentato nel
commento alle voci delle riserve (item 5) e che risulta poco presente una
sezione dedicata alla descrizione degli OCI (item 6).%

26 ’indagine mostra, inoltre, che in n. 11 casi le Note danno informazioni sul recycling nel
commento alle voci del Conto Economico e/o delle riserve (items 4 e/o 5); in n. 6 casi, solo
nella sezione specifica dedicata agli OCI (item 6) e in n. 14 casi sia nel commento alle voci
di cui sopra sia nella sezione specifica degli OCI (items 4 ¢/o0 5 ¢ 6).
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5.4 La disclosure sul total comprehensive income

Il livello della rappresentazione relativamente ad ulteriori elementi
informativi inerenti al total comprehensive income e al suo processo
formativo ¢ stato indagato per fornire un quadro piu ampio sulla reale
capacita informativa dei bilanci riguardo alla figura di reddito “allargato”
disciplinata dallo IAS 1.

I risultati mostrano che le pratiche contabili sono caratterizzate dai

seguenti fenomeni:

- il recycling viene evidenziato nel Prospetto delle variazioni del
patrimonio netto in rari casi (item 8);?’

- le riserve nascenti dagli utili maturati ¢ non realizzati (c.d. riserva
OCI) sono generalmente esposte nel dettaglio (88% dei casi) e cio
avviene soprattutto nel Prospetto delle variazioni del patrimonio netto
(meno di frequente nelle Note) (item 9);?®

- nella gran parte dei bilanci osservati (76%), la modalita di costituzione
delle riserve OCI sembra essere di tipo “diretto” (items 10 e 11);%

- nello Stato Patrimoniale non viene mai evidenziato il TCI, mentre nel
67% dei casi viene esposto il solo PL; pertanto, nel 33% dei bilanci
analizzati lo Stato Patrimoniale non evidenzia alcun risultato
economico di periodo (items 12 e 13); il dato, peraltro, ¢ marcatamente
differente per i due sub-aggregati: infatti, per le imprese ‘“non
financial”, i casi in cui, nello Stato Patrimoniale, non viene esposto
alcun risultato economico raggiungono il 56% del totale;

- nel Prospetto delle variazioni del patrimonio netto vengono
evidenziati, nel 70% dei casi, sia il PL, sia il TCI (items 14, 15 ¢ 16).

27 Tali due casi sono costituiti da due imprese “financial” che gia nelle Note forniscono la
rappresentazione del recycling.

28 Sul Prospetto delle variazioni di patrimonio netto e sulle riserve nel sistema IAS/IFRS si
veda FASIELLO (2014).

2 In particolare: in n. 25 casi le descrizioni fornite nelle Note sembrano riflettere la modalita
di costituzione “diretta”, in n. 1 caso la modalita sembra “indiretta”, mentre in n. 7 casi le
descrizioni non permettono di comprendere la modalita di costituzione seguita, in quanto
risultano contraddittorie e/o poco chiare.
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Tavola 4 — La disclosure sul total comprehensive income

ALTRI ELEMENTI DI DISCLOSURE

TOT. F NF

8|ll recycling & indicato nel PVPN? 0,06 0,13 0,00
9|E indicato il dettaglio della riserva OCI? 0,88 0,93 0,83
10|La riserva OCl e costituita con metodo diretto? 0,76 0,93 0,61
11[La riserva OCI & costituita con metodo indiretto? 0,03 0,00 0,06
12|Nello stato patrimoniale € indicato il PL? 0,67 0,93 0,44
13|Nello stato patrimoniale € indicato il TCI? 0,00 0,00 0,00
14|Nel PVPN é indicatoil PL? 0,18 0,27 0,11
15|Nel PVPN é indicato il TCI? 0,12 0,13 0,11
16|Nel PVPN sono indicati sia il PLsia il TCI? 0,70 0,60 0,78

6. Conclusioni

La presente indagine dimostra che la rappresentazione del recycling
operata dalle societa quotate italiane non appare soddisfacente ¢ pertanto
I’ipotesi formulata posta alla base della domanda di ricerca non sembra
confermata. L evidenza dei recycling viene fornita nel Conto Economico in
casi molto limitati perché la rappresentazione avviene prevalentemente nelle
Note. Questo comportamento contabile costituisce un primo fattore che
dimostra la scarsa attenzione dedicata dai redattori di bilancio ai
reclassification adjustments. Un secondo motivo risiede nel fatto che la
rappresentazione che avviene nelle Note risulta, da un lato, poco fruibile, in
quanto frammentata tra diverse parti del documento e, dall’altro, poco chiara,
perché I’informativa fornita sul recycling ¢ comunque ridotta. Il quadro
delineato comporta poi, evidentemente, che 1’informativa di bilancio non ¢
comparabile perché le pratiche osservate si caratterizzano per una estrema
varieta di comportamenti. Anche le risultanze della ricerca sulle modalita di
rappresentazione di ulteriori elementi informativi inerenti al total
comprehensive income e al suo processo formativo deludono le aspettative.
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E difficile cogliere I’impatto sul PL dei componenti di reddito
precedentemente rilevati nell’OCI. La rilevazione della variazione di valore
di corrente di attivita e passivita in diretta contropartita ad una riserva di
patrimonio netto suscita perplessita; essa nega al prospetto di
rappresentazione dell’OCI la natura di secondo prospetto di Conto
Economico, volto a rappresentare il CI, e lo relega ad una sorta di appendice
del prospetto delle variazioni di patrimonio netto, focalizzata su specifiche
riserve. La totale assenza dell’esposizione del total comprehensive income
nello stato patrimoniale delle imprese osservate conferma I’ incontrovertibile
(e deludente) realta per cui alla suddetta figura di reddito non viene
“riconosciuta” dignita autonoma ¢ quindi alcuna significativita effettiva.

I risultati dell’indagine supportano la posizione di chi critica il
meccanismo di recycling e le forme di rappresentazione del reddito proposte
dagli IFRS. Infatti, in alcuni casi le variazioni di valore corrente sono rilevate
direttamente nel PL; in altri casi sono inizialmente rilevate nell’OCI e
successivamente riclassificate nel PL; in altri casi ancora, sono
definitivamente escluse dal PL, prima iscritte in una posta di patrimonio
netto e poi girate in una riserva di utili. Questa incoerenza ¢ la inevitabile
conseguenza del fatto che lo IAS 1 non descrive i criteri che consentono di
separare PL e OCI: esso si limita a stabilire che un’impresa deve rilevare tutti
i componenti di reddito che rientrano nella definizione di income ed expense
nel PL, a meno che uno specifico principio contabile non permetta o richieda
una diversa rilevazione. La definizione di PL e OCI ¢ inevitabilmente
«circolare»: 1’OCI include tutti i componenti di reddito esclusi dal PL,
mentre il PL comprende tutti i componenti di reddito rilevati nell’esercizio,
a eccezione di quelli che costituiscono OCI. I criteri alla base di tale
distinzione non sono specificati neanche nel Framework il quale, da un lato,
contiene scarsissime indicazioni in merito alla rappresentazione dei risultati
reddituali, dall’altro, disciplina unitariamente i criteri di rilevazione dei
componenti di reddito, senza prevedere condizioni di riconoscimento
differenziate.

Le incoerenze concettuali, unite ai comportamenti rilevati, spingono
verso il superamento dell’attuale nozione di reddito tradizionale (PL), per
come proposta dagli attuali principi contabili, che appare pit una costruzione
contabile che una misura economica di risultato; un reddito, cio¢, derivante
dalla differenza tra alcuni componenti positivi ¢ alcuni componenti negativi
rilevati nell’esercizio, la cui individuazione ¢ anche frutto di una valutazione
discrezionale degli amministratori.

Gli strumenti utilizzabili a questo fine sono sostanzialmente due:
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- fondare la distinzione tra PL ¢ OCI su criteri espliciti e
concettualmente validi, assegnando quindi al recycling il naturale
ruolo di collegare e tutelare le due prospettive di rappresentazione del
reddito derivanti dall’utilizzo di un sistema duplice di riconoscimento
e di valutazione;*°

- abbandonare la prospettiva duplice di rappresentazione del reddito e
dunque, la distinzione tra PL e OCIL In questo caso, il Conto
Economico non deve prevedere meccanismi di tutela del principio di
realizzazione, quali il recycling. Acquistano, invece, rilievo criteri di
classificazione, quali la pertinenza gestionale, che permettono di
illustrare il complessivo risultato economico dell’esercizio secondo
una logica coerente ¢ unitaria di esposizione dei valori.
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CONSIDERAZIONI GENERALI IN MERITO
ALL’ELIMINAZIONE DELL’AREA STRAORDINARIA
DEL CONTO ECONOMICO

Libero Mario Mari!

1. Introduzione

11 D. Lgs. 139/2015, attuativo della direttiva 34/2013/UE, rappresenta, in
ordine di tempo, l'ultima ed ennesima riforma parziale del bilancio
d’esercizio, nata con il duplice scopo di alleggerire, da una parte, gli
adempimenti amministrativi per le piccole e piccolissime imprese, e di
avvicinare, dall’altra, le norme giuridiche alle regole internazionali degli
las/Ifts.

Le innovazioni sono numerose e certamente di grande interesse, anche
perché invocate da anni, che abbracciano sia 1 profili formali di
rappresentazione degli accadimenti aziendali, sia gli aspetti sostanziali delle
valutazioni. Basti ricordare: I’introduzione del rendiconto finanziario, quale
ulteriore documento obbligatorio del bilancio, la definitiva affermazione del
principio generale della “prevalenza della sostanza sulla forma”, la
comparsa, non senza critiche, del concetto del costo ammortizzato per la
valorizzazione delle poste finanziarie, 1’estensione della platea che puo
avvalersi del bilancio in forma abbreviata e via seguitando.

Fra le novita rientra quella che appare una semplice modifica formale,
ossia I’eliminazione dell’area straordinaria del Conto economico, ma che, in
realta, determina implicazioni di natura sostanziale, permettendoci di
compiere alcune considerazioni di carattere generale.

La domanda che immediatamente ci si potrebbe porre ¢ la seguente:
“I’eliminazione dell’area straordinaria incide sulla qualita e sulla chiarezza
informativa del Conto economico?”. Per fornire un’adeguata risposta,
necessita affrontare ulteriori questioni: € possibile prevedere una separata
rappresentazione dei componenti straordinari, cosi come ¢ avvenuto nella
riforma del 1991, senza incorrere in arbitrii o in approssimazioni che possono
compromettere la significativita e la comparabilita delle informazioni?, e
inoltre: ma quali sono i componenti straordinari? e in che cosa e in che modo
si differenziano da quelli ordinari? esiste una categoria omogenea di
componenti straordinari e qual ¢ il loro trattamento contabile?.

! Universita degli Studi di Perugia.

I -67



Scopo del presente lavoro, dopo una review della letteratura, ¢ di fornire
una risposta ai molteplici interrogativi associati alla natura e
rappresentazione dei componenti straordinari di reddito, anche attraverso
I’analisi delle posizioni degli organismi professionali, nazionali e
internazionali, e delle differenti scelte normative degli ultimi venticinque
anni. Tale analisi ci permettera, in sede di conclusione, di compiere altre
considerazioni su aspetti piu generali, ovvero sulle difficolta concettuali e,
conseguentemente, operative di distinguere in aree di formazione [’unitarieta
del reddito di impresa.

2. Unitarieta del reddito di impresa e distinzione fra componenti
economici ordinari e straordinari: review della letteratura

Sull’unitarieta del reddito di impresa e sulla sua inframmentabilita
spazio-temporale, se non attraverso astrazioni e opportune convenzioni, si
concorda fin da quando Gino Zappa, con chiare e precise parole, affermava
che “il reddito promana, e la sua determinazione contabile lo manifesta ad
evidenza, da tutto il complesso, multiforme e pur coerente svolgersi della
gestione in modo tale da non potere essere riferito distintamente a particolari
elementi patrimoniali o a particolari classi di elementi patrimoniali” (Zappa
G., 1950, p. 283). Una inframmentabilita che “discende direttamente
dall’unitarieta della gestione, in cui trovano impiego congiunto ed
economico tutti i fattori produttivi a disposizione” (De Minico L., 1945, p.
368).

La gestione ¢ “un’unita economica nella simultaneita e nella successione
delle operazioni, nella complementarieta dei processi produttivi, nella
complessa e mobile struttura dei costi delle varie specie, nella generale
connessione dei ricavi, nelle dinamiche relazioni fra costi e ricavi” (Onida
P., 1971, p. 586). In altre parole, le operazioni con cui si svolge, senza
soluzione di continuita, la gestione aziendale sono fra loro assolutamente
complementari e le loro mutue relazioni le ricompongono in unita, tanto che
singolarmente considerate perdono completamente il loro significato
economico; da cio discende che la gestione e le operazioni di cui si compone
non possono essere scisse o separate in parti né con riferimento al tempo, né
con riguardo allo spazio (Ferrero G., 1968, p. 115; Onida P., 1951, p. 24 ¢
ss.; Capaldo P., 1998, p. 42).

11 reddito, di conseguenza, non puo essere ritenuto quale effetto di una
sola operazione o piu operazioni isolatamente considerate; queste, infatti,
non hanno un proprio reddito e nemmeno un significato economico distinto
e compiuto. Pertanto, “i risultati che talora vengono astrattamente attribuiti a
particolari operazioni o complessi di operazioni sono sempre funzione anche
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di molteplici condizioni attinenti al sistema nel quale si inseriscono:
condizioni per le quali perdono autonomia e senza le quali non potrebbero
nemmeno essere economicamente concepite” (Onida P., 1971, p. 585). Cosi
il reddito, unitario nel tempo, non si forma per singoli anni e solo mediante
astrazioni (sempre arbitrarie) puo essere distinto esercizio per esercizio,
analogamente lo stesso, unitario nello spazio, non puo essere considerato una
mera sommatoria di risultati parziali distinti e separati (Onida P., 1971, p.
595; Dell’Atti V., 2008, p. 72).

Proprio I’unitarieta del reddito e della gestione rende complessa, se non
impossibile, una precisa e inopinabile distinzione fra la sua parte ordinaria e
la sua parte straordinaria. Tuttavia, soprattutto da parte degli analisti, ma non
solo, si ¢ sempre ritenuto che la ripartizione per aree di formazione del
reddito, nonostante sia una evidente ma necessaria astrazione, potesse
contribuire in modo efficace a un apprezzamento della situazione economica
di una qualsivoglia impresa. E stato, cosi, affermato che “i risultati lordi
parziali hanno la loro utilita purché si tenga presente il loro carattere di
relativita e di incertezza; essi offrono a chi amministra una prima luce di
orientamento” (De Dominicis U., 1950, p. 161). Nel nostro caso, si ritiene
che i “costi” dovuti a una sostanziale approssimazione insita nella predetta
separazione fra cio che ¢ ordinario e cio che ¢ straordinario sarebbero
inferiori ai “benefici” che si ricaverebbero da una informazione piu
dettagliata sugli andamenti reddituali. Allora, pur con i suddetti limiti, si
possono elaborare i concetti di reddito ordinario, quale risultato di operazioni
con cui abitualmente si svolge 1’attivita d’impresa, e di reddito straordinario,
legato invece a eventi, sostanzialmente, occasionali e non destinati a
ripetersi. Una definizione questa che comunque risulta assai superficiale, cui
si potrebbe porre rimedio solo mediante una conoscenza diretta di come in
concreto si svolge e si sviluppa la gestione di ogni singola realta
imprenditoriale (Zappa G., 1950, p. 304).

Sulla problematicita e, a volte, sull’impossibilita di discernere, in modo
assoluto, 1’ordinario da cio che assume il carattere di “straordinario” tutti
concordano. In effetti ¢ assai frequente che, per alcune imprese, certi
fenomeni di gestione si considerino straordinari, mentre, per altre, i
medesimi fenomeni rientrino fra quelli ordinari di gestione (Amodeo D.,
1965, p. 651). Questa difficolta di distinzione si riflette sull’ulteriore
questione dell’opportunita o meno di una loro rappresentazione separata nel
Conto economico. Sul tema si ¢ sempre molto discusso, con posizioni molto
lontane fra loro. Da coloro che considerano la scissione fra elementi ordinari
e straordinari, quando fattibile, assai arbitraria (Zappa G., 1950, p. 506); a
coloro che valutano opportuno raggruppare tutti i fatti straordinari in un solo
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conto denominato “Sopravvenienze e Insussistenze”, da chiudere, a secondo
della tipologia di impresa, a Conto economico o a patrimonio netto (Amodeo
D., 1965, p. 655); a coloro, soprattutto gli analisti, i quali ritengono che la
loro inclusione nel reddito ordinario “precluderebbe la possibilita di disporre
di un significativo indicatore del variabile andamento della gestione
reddituale” (Coda V., 1984, p. 3).

3. I componenti straordinari del reddito: ¢ possibile una
classificazione uniforme?

I componenti straordinari di reddito vengono variamente definiti come
non ricorrenti, inusuali, infrequenti, irregolari, eccezionali, accessori e via
seguitando (Coppa R., 1988, p. 7); essi, sostanzialmente, possono essere
generati da molteplici e variegate cause, a volte molto distanti fra loro, che
rendono assai difficoltoso trovare tratti comuni, e quindi generalizzabili,
all’intera categoria.

Volendo compiere una sistematizzazione, ¢ possibile individuare due
differenti modalita di interpretazione del fenomeno: una prima, che punta
I’accento sulla modalita e tempi di verificazione dell’evento nonché sugli
effetti dello stesso; una seconda, che si basa sulla fonte generatrice del fatto,
in quanto estranea all’attivita ordinaria dell’impresa (Francia L., 2000, p.
236). Da cio discende, primariamente, che gli eventi cui € associato il
prodursi di aspetti reddituali straordinari possono essere collegati alle aree
diverse della gestione, ovvero “il fenomeno dello straordinario non ¢
aggiuntivo: non esiste un’attivita straordinaria di impresa, ma soltanto
I’impatto reddituale del verificarsi degli eventi straordinari rispetto alle due
fondamentali classi di attivita (caratteristica e accessoria)” (Gabrovec Mei,
1992, p. 157); secondariamente, attesa I’estrema differenziazione delle cause
generatrici, risulta assai complesso arrivare, oltre a una classificazione, a un
unico trattamento contabile che sia I’imputazione a Conto economico (all
inclusive approach) oppure sia, almeno per una parte di questi, il transito
diretto in Stato patrimoniale (non all inclusive approach).

In dottrina (Zappa, 1950, p. 305; Gabrovec Mei, 1992, p. 158) si ¢ soliti
far rientrare fra i componenti straordinari: 1) costi e ricavi legati a eventi
causali 0 a inconsuete operazioni di gestione; 2) costi e ricavi per fatti
eccezionali, in termini qualitativi e quantitativi; 3) profitti e perdite di
realizzo a seguito dell’alienazione di beni strumentali; 4) rivalutazioni e
svalutazioni; 5) costi e ricavi relativi a precedenti esercizi, legati a
cambiamenti di criteri di valutazione degli elementi patrimoniali o alla
correzione di errori e di stime.
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Come si pud notare dalla suesposta elencazione, certamente non
esaustiva, la categoria si presenta alquanto eterogenea sia per cause
formative che per effetti che possono prodursi sulle dinamiche economiche.
In effetti, molteplici sono i criteri utilizzati nella predetta classificazione:
“dall’inusualita con riguardo all’attivita o all’ambiente in cui I’azienda opera
all’infrequenza; dalla rilevanza, ossia 1’impatto quantitativo sul bilancio,
all’estraneita alla gestione caratteristica; dall’esistenza di una manifestazione
di volonta contrattuale all’imputabilita degli effetti. Nessuno di questi criteri
puo, in assoluto, dirsi ottimo” (Lacchini M., 1988, p. 50).

Nella prima categoria rientrano i componenti reddituali, positivi e
negativi, legati a eventi causali, imprevedibili e, comunque, non direttamente
dipendenti dalla volonta degli amministratori (Vivarelli A., 1969, p. 9).
Trattandosi di accadimenti in qualche modo estranei all’attivita di gestione
(sopravvenienze e insussistenze), si discute se debbano o meno contribuire
alla formazione del risultato di periodo. Molti autori (per tutti, Amodeo D.,
1965, p. 623 ¢ ss.) sono dell’opinione che la rilevazione diretta a capitale sia
da preferire, anche se di fatto avallano la pratica contabile di una loro
imputazione a Conto economico. Tuttavia, il pensiero prevalente ¢ che, in
generale, tali componenti devono transitare in Conto economico,
influenzando la determinazione del reddito di periodo. In tal senso gia Zappa
aveva cercato di eliminare qualsiasi dubbio osservando che “discutere senza
limiti sull’opportunita di imputare componenti di reddito ordinari o
straordinari ... al Conto Profitti e perdite o al “Capitale”, distrarre dalla
formazione del reddito d’esercizio quei valori che si vogliono giudicare
propri di esercizi passati o che si presume avranno realizzazione in esercizi
futuri ... tutto cio significa facile consenso ad alterazioni e a oscuramenti di
bilancio per incomprensione dei piu elementari principi che reggono ogni
forma di rilevazione di fenomeni costituiti in organica unita” (Zappa G.,
1950, p. 301). Si tenga inoltre presente che non sempre ¢ dimostrabile
I’estraneita di un evento casuale all’attivita di gestione; in effetti, molti di
questi, si pensi ad esempio agli eventi dannosi, si sarebbero potuti evitare
grazie a una maggiore attenzione da parte di chi ha la responsabilita
dell’amministrazione dell’impresa (Vivarelli A., 1969, p. 10).

Nella seconda categoria sono ricompresi sia i fatti eccezionali, in quanto
irripetibili, sia gli effetti particolarmente “anormali” di eventi che potrebbero
essere considerati per natura “normali”. Si tratta di una classificazione che
sconta un grado elevato di soggettivita, per cui risulta impossibile definirne
una casistica di generale validita, e “solo coloro che hanno un’approfondita
conoscenza dell’attivita aziendale passata e una visione esaustiva delle
operazioni che verranno poste in essere nel futuro possono essere in grado di
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giudicare la possibilita che un determinato evento possa ripetersi” (Pozzoli
M., 2001, p. 11) o che abbia una un effetto ritenuto “anormale”. Qui non ¢
in discussione la loro iscrizione in Conto economico; quello su cui, invece,
sussistono dubbi ¢ la corretta collocazione nelle differenti aree di formazione
del reddito di periodo.

Sulla “straordinarieta” delle cosiddette plusvalenze e minusvalenze da
realizzo (terza categoria) di beni strumentali all’esercizio dell’attivita di
gestione sembra non esserci particolare discussione; tali beni, infatti, sono
destinati in via “normale” all’utilizzo nella produzione e solo in via
“d’eccezione” rivolti alla vendita. Tuttavia, si evidenzia come i componenti
reddituali di cui si discute siano strettamente connessi a quanto compiuto
nella gestione ordinaria. In particolare, se si tratta di beni soggetti ad
ammortamento, “le differenze fra 1 ricavi di vendita e 1 valori contabili sono
profitti lordi che si risolvono in minori costi di ammortamento gia imputati
a precedenti esercizi (se positive) oppure perdite lorde che si risolvono in
maggiori costi di ammortamento degli stessi esercizi (se negative)”
(Vivarelli A., 1969, p. 21). Dunque, siamo di fronte a eventi la cui
“straordinarieta” ¢ dovuta sostanzialmente all’appartenenza a piu periodi
amministrativi.

In merito alle rivalutazioni e svalutazioni si osserva che queste derivano
da una pluralita di cause: dall’adeguamento al mutato valore della moneta,
da processi di ammortamento non in linea con la utilizzazione economica dei
cespiti, da situazioni economiche generali interne ed esterne all’azienda. Le
rivalutazioni monetaric non sono considerate ‘‘straordinarie” per due
principali ragioni: la prima ¢ che lo stesso codice civile le esclude dai casi
ritenuti eccezionali ai fini dell’applicazione della deroga ex art. 2423, comma
4; la seconda ¢ che tali aspetti sono riservati al legislatore ordinario, il quale
tende a disciplinare in modo preciso, non solo la quantificazione, ma anche
il conseguente trattamento contabile e rappresentativo di bilancio. Per le
rivalutazioni e le svalutazioni dei cespiti ammortizzabili in virtu di piani di
riparto non adeguati, a seguito di erronee valutazioni sulla durata della vita
utile o sul prezzo di realizzo finale, valgono le considerazioni compiute poco
sopra circa il tema delle plusvalenze ¢ delle minusvalenze da realizzo
(Vivarelli A., 1969, p. 27). Resta quindi il caso di situazioni economiche
generali, interne ed esterne, che possono determinare, quale fatto
eccezionale, 'utilizzo della deroga ex art. 2423, comma 4, cod. civ.,
evidenziando minusvalori e plusvalori, questi ultimi da iscrivere, secondo i
dettami del codice, in una riserva non distribuibile.

Anche l'ultima categoria si presenta assai diversificata per cause
generatrici; possono, infatti, riguardare sia cambiamenti dei criteri valutativi
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possibili, secondo il codice civile, in casi “eccezionali”, sia correzioni di
errori o di stime, per le quali si discute se i conseguenti effetti si debbano
imputare a Conto economico oppure a rettifica della voce di Stato
patrimoniale, con contropartita alle riserve di utili disponibili (Pozzoli M.,
2001, p. 51; Pisani M., 1999, p. 620).

4. 1 componenti straordinari secondo i principi contabili
internazionali e nazionali

I componenti straordinari (extraordinary items) rappresentano un
argomento particolarmente dibattuto a livello internazionale gia dai primi
anni del secolo scorso, con “il pamphet pubblicato dalla Federal Reserve
Board nel 19177, nel quale veniva appunto richiesto di presentare
separatamente nell’ambito del Conto economico “i componenti di inusuale e
straordinario profitto e perdita che non appartengono strettamente
all’esercizio o non possono essere considerati il risultato di transazioni
ordinarie dell’azienda” (Lacchini M., 1988, p. 16).

Molti sono stati, nel corso degli anni, gli interventi compiuti in merito
dagli organismi professionali, dai quali tuttavia emergono le perplessita gia
rappresentate nei precedenti paragrafi: dalle difficolta di inquadrare in
confini maggiormente definiti il fenomeno, alle discussioni relative al
trattamento contabile da seguire.

Esulando dalle finalita del presente scritto 1’analisi delle posizioni assunte
dei vari organismi professionali, per cui si rinvia alla letteratura in merito
(Lacchini M., 1988, p. 15 e ss.; Pozzoli M., 2001, p. 93 e ss.), ¢ opportuno
soffermare I’attenzione sullo IAS 8 - Principi contabili, cambiamenti nelle
stime contabili ed errori -, che nel tempo ¢ stato piu volte oggetto di
modifiche.

Nella sua versione originaria del 1977, il principio trattava degli
“Elementi straordinari e relativi a esercizi precedenti e variazioni delle
politiche contabili e delle stime”. Venivano identificate quattro classi distinte
di voci (elementi straordinari, elementi relativi a esercizi precedenti,
variazioni delle politiche contabili e variazioni delle stime) cui
corrispondevano specifici trattamenti contabili, con un’imputazione separata
a Conto economico (per i componenti straordinari e per gli effetti dai
cambiamenti delle stime) oppure con la possibilita di rettificare direttamente
gli “Utili a nuovo™ (per gli elementi relativi a precedenti esercizi e per i
cambiamenti delle politiche contabili) (Zanda G., Lacchini M., Onesti T.,
1991, p. 515).

Una prima significativa rivisitazione si ha nel 1993; viene modificato il
titolo del principio - “Utile (perdita) d’esercizio, errori determinanti e
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cambiamenti dei principi contabili” - e, conseguentemente, vengono
riformulati la finalita, diretta a definire la classificazione di specifiche voci
economiche, il trattamento contabile, prevedendone uno principale e uno
alternativo, e I’ambito applicativo, in cui trova ancora spazio il tema dei
componenti “straordinari” di reddito, aspetto non piu affrontato nella
modifica del 2004.

Di interesse la definizione (identica a quella del 1977) che viene data di
questi ultimi, ossia “ricavi o costi che originano da fatti od operazioni che
sono chiaramente distinti dall’attivita ordinaria dell’impresa e quindi non si
prevede che essi si ripetano spesso o con regolarita”, evidenziandone cosi
I’estraneita all’attivita ordinaria, l’infrequenza e la non ripetitivita
dell’evento. In merito, poi, al trattamento contabile si stabilisce la regola
generale, che ammette eccezioni, per cui “tutti i componenti di ricavo e costo
(ivi compresi quelli straordinari) rilevati in un esercizio devono partecipare
alla determinazione dell’utile o della perdita”. Ne viene pero richiesta la
specifica indicazione nel prospetto di Conto economico, separando I’““utile e
perdita  dell’attivita  ordinaria” dai  “componenti  straordinari”,
conformemente a quanto stabiliva lo IAS 1, vigente in quel periodo.

Le modifiche del 2004 incidono, come detto, sull’ambito applicativo,
limitando il principio ai cambiamenti dei principi e delle stime contabili e
alla correzione degli errori di esercizi precedenti. Viene a mancare, invece,
il riferimento ai componenti straordinari del reddito di esercizio, che non
hanno pit una evidenziazione distinta nell’ambito del Conto economico, cosi
come sancito nella nuova formulazione dello IAS 1 (rivisitazione del 2004)
per cui “nel prospetto (nei prospetti) dell’utile (perdita) d’esercizio e delle
altre componenti di Conto economico complessivo o nelle note, un’entita
non deve presentare eventuali voci di ricavo o di costo come componenti
straordinarie” (IAS 1, par. 87). Solamente in caso di significativita dei valori
¢ richiesta una separata indicazione di specifiche voci quali (a) svalutazione
di rimanenze al valore netto realizzabile o di immobili, impianti e macchinari
al valore recuperabile, come pure lo storno di tali svalutazioni e il
conseguente ripristino di valore; (b) ristrutturazioni delle attivita di un’entita
e gli storni di eventuali accantonamenti per i costi di ristrutturazione; (c)
dismissioni di elementi di immobili, impianti e macchinari; (d) cessioni di
investimenti partecipativi; (e) attivita operative cessate; (f) definizione di
contenziosi; (g) altri storni di accantonamenti (IAS 1, par. 98). (Marchi L.,
Potito L., 2012, p. 70).

La scelta di non fornire pit una separata rappresentazione dei componenti
“straordinari” (se non nei casi di rilevanza quantitativa degli stessi) oltre alla
particolare soggettivita nell’intendere tale categoria, causa di comportamenti
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censurabili, se non addirittura illegittimi, degli amministratori posti in essere
all’unico lo scopo di migliorare il reddito operativo d’impresa (Allegrini M.,
2013, p. 122; Savioli G., 2008, p. 59; Pozzoli M., 2001, p. 115), dipende
dalla considerazione che tutti i costi e i ricavi sono da ricondurre all’attivita
ordinaria dell’impresa, in quanto ritenuti comunque soggetti al normale
rischio imprenditoriale (Marchi L., Paolini A., Castellano N., 2008, p. 38; Di
Cagno N., 2004, p. 382).

Dunque, con 'ultima versione dello IAS 8 si ha un restringimento
dell’area dei componenti con caratteristiche di “eccezionalita”, per i quali -
a seconda della loro natura - vengono sanciti comportamenti contabili
differenti: per i cambiamenti dei principi contabili e la correzione degli errori
¢ stabilito un effetto retroattivo, con una rettifica degli utili a nuovo e senza
il transito per il Conto economico, mentre per i cambiamenti delle stime
contabili si prescrive in generale I’imputazione a Conto economico, con
riferimento agli esercizi su cui ne ricadono gli effetti (rilevazione
prospettica).

Sul piano nazionale, ¢ noto come i principi contabili assolvano una
funzione esplicativa e, qualche volta, integrativa delle disposizioni delle
norme inerenti alla formazione del bilancio (Pozzoli M., 2001, p. 32). Una
funzione integrativa che si apprezza in modo particolare quando la legge
risulta eccessivamente generica, se non lacunosa, come nel caso dei
componenti straordinari.

Come avremo modo di analizzare nel successivo paragrafo, I’unico
elemento di chiarimento normativo viene offerto dalla relazione che ha
accompagnato il D. Lgs. 127/91, attuativo della IV Direttiva Cee sui conti
annuali delle imprese, in cui si precisa che “l’aggettivo straordinario non
allude all’eccezionalita o anormalita dell’evento, bensi all’estraneita della
fonte del provento o del costo dall’attivita ordinaria”. Certamente, si tratta di
poca cosa di fronte ai molteplici interrogativi posti dalla dottrina circa la
possibile demarcazione fra attivita ordinaria e straordinaria della gestione.

In tale contesto, I’Organismo Italiano di Contabilita ha pubblicato,
nell’agosto 2014, la versione attualmente in vigore del principio contabile n.
29 (che sostituisce quella rivista nel 2005) - Cambiamenti di principi
contabili, cambiamenti di stime contabili, correzione di errori, eventi e
operazioni straordinarie, fatti intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio -,
diretto a fornire i maggiori chiarimenti possibili sull’individuazione e sullo
specifico trattamento contabile dei componenti straordinari di reddito.

Quest’ultimo principio ¢ attualmente in fase di rivisitazione, a seguito
dell’entrata in vigore del D. Lgs. 139/2015 e dell’eliminazione dell’area
straordinaria. Dalla lettura della bozza per la consultazione ¢ possibile
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verificare un quasi totale allineamento con lo IAS 8, sia per quanto riguarda
I’ambito applicativo, sia per quanto concerne il trattamento contabile
prevedendo un’applicazione retroattiva (cambiamenti dei principi contabili
e correzione degli errori) e una prospettica (cambiamenti delle stime).

Nella versione del principio attualmente vigente, invece, si afferma la
necessita di individuare e di distinguere i componenti straordinari di reddito
per una migliore valutazione delle dinamiche economiche; in effetti, “il
risultato d’esercizio puo essere significativamente influenzato dagli effetti di
operazioni ed eventi straordinari che, se non sono chiaramente identificati e
quantificati, possono inficiare una corretta visione dell’andamento e possono
significativamente alterare la valutazione delle capacita reddituale
dell’impresa stessa in condizioni di normalita” (OIC 29, par. 50). A tal fine,
¢ stabilito che un componente di reddito pud qualificarsi come
“straordinario” se legato a eventi accidentali e infrequenti, nonché a
operazioni, anch’esse infrequenti, estranee all’attivita ordinaria dell’impresa,
e quindi, da rappresentare nell’apposita area del Conto economico, nell’anno
in cui I’evento si verifica o I’operazione viene effettuata (OIC 29, par. 55).

Il tema dei componenti straordinari ¢ affrontato, in modo piu operativo,
anche da altri principi contabili:

- iln. 12 - Composizione e schemi del bilancio di esercizio -, dove viene
regolamentato il contenuto dell’area straordinaria, che racchiude
“plusvalenze e minusvalenze, sopravvenienze attive e passive
derivanti da fatti per i quali la fonte del provento o dell’onere ¢
estranea all’attivita ordinaria dell’impresa; i componenti positivi e
negativi relativi a esercizi precedenti (inclusi gli errori di rilevazione
dei fatti di gestione o di valutazione di poste di bilancio e le imposte
relative a esercizi precedenti), i componenti che costituiscono I’effetto
di variazioni dei criteri di valutazione” (OIC 12, par. 103);

- Dinterpretativo n.1 - Classificazione nel conto economico dei costi e
ricavi -, nella versione del luglio 2005 (che sostituisce  quella del
1998), in cui viene ribadita la casistica dei componenti straordinari,
positivi e negativi.

Nei due citati principi si compie una distinzione fra le plusvalenze,
minusvalenze, sopravvenienze e insussistenze da iscrivere nell’ambito della
gestione “ordinaria” e quelle da riportatore nell’area straordinaria, stabilendo
che: le plusvalenze e le minusvalenze da realizzo vanno rappresentate
nell’area “ordinaria” se legate alla “fisiologica sostituzione dei cespiti per il
deperimento economico-tecnico da essi subito nell’esercizio della normale
attivita produttiva dell’impresa, mentre se non ricorrono tali condizioni (nel
caso di alienazione di beni strumentali per un ridimensionamento
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dell’attivita) queste hanno natura straordinaria; le sopravvenienze e le
insussistenze relative a valori stimati, purché non dovute a errori, sono da
riclassificare sempre nell’area ordinaria”. Viene, poi, chiarito che le
plusvalenze o minusvalenze dovute all’applicazione del metodo del
patrimonio netto per la valutazione delle partecipazioni qualificate non sono
da considerarsi straordinarie, e vanno rappresentate nella specifica area delle
“rettifiche di valore delle attivita finanziarie”.

Si ¢ voluto richiamare questi ultimi due principi, che saranno
naturalmente oggetto di rivisitazione alla luce del D. Lgs 139/2015, per
evidenziare le difficolta legate alla costruzione di un’unica area in grado di
racchiudere tutti i componenti “straordinari” e la scelta di collocare poste
della medesima natura in “zone” differenti del Conto economico.

5. La rappresentazione dei componenti straordinari nel Conto
economico: I’evoluzione della normativa codicistica

In Italia, il contenuto del Conto economico (Conto dei Profitti ¢ delle
Perdite) ¢ disciplinato per la prima volta nel 1974, con la mini-riforma delle
societa per azioni (legge 216/1974). Coerentemente con le posizioni
dottrinali secondo cui il reddito € un flusso indistinto di valori che promana
dalla gestione intesa quale complesso sistemico di operazioni (Onida P.,
1951, p. 50), ¢ prevista la forma a sezioni divise e contrapposte ritenuta
maggiormente adeguata per la rappresentazione del reddito di periodo
(Manni F., 1997, p. 61; Vivarelli A., 1983, p.10).

Nel dettare il contenuto minimale, il legislatore non fornisce alcuna
indicazione per distinguere i componenti ordinari da quelli straordinari,
prevedendo voci che, per ragioni diverse, rientrano in quest’ultima categoria.
In effetti, fra le poste obbligatorie sono ricomprese: (i) le plusvalenze
derivanti dall’alienazione di beni non computabili tra i ricavi delle vendite;
(ii) le minusvalenze risultanti dalle valutazioni relative alle varie categorie di
beni; (iii) le sopravvenienze attive e passive; (iv) le imposte relative a
precedenti esercizi.

Con la IV Direttiva Cee, in Europa, e con il D. Lgs 127/1991, in Italia,
viene introdotta 1’area straordinaria del Conto economico, nella nuova
struttura scalare. Allineandosi alle posizioni degli analisti, per il legislatore
la scelta della forma verticale consente di compiere valutazioni
maggiormente significative delle dinamiche reddituali, soprattutto
distinguendo cio che ¢ conseguito nell’ambito dell’attivita ordinaria rispetto
a cio che assume caratteristiche di eccezionalita rispetto a questa. Viene cosi
accolto un concetto di “straordinario” caratterizzato dalla estraneita, per
origine, dei componenti reddituali dall’ordinaria attivita di impresa. Pertanto,
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fra i vari elementi che in qualche modo identificano la “straordinarieta”, fra
cui la rilevanza quantitativa (o anormalita), la ricorrenza temporale
(appartenenza cio¢ a esercizi precedenti) e I’inerenza o meno alla produzione
economica di esercizio, solo quest’ultimo puo considerarsi 1’elemento
discriminante (Sordini M., 1983, p. 50). Insomma, sulla base della normativa
comunitaria, non avrebbero rilievo molti dei criteri (regolarita, periodicita,
prevedibilita, inusualita, rilevanza, eccezionalita, ...) affermati dalla dottrina
ragionieristica (Manni F., 1997, p. 62).

11 legislatore, in definitiva, tende ad abbracciare un concetto piu ristretto
di “straordinarieta”, limitandone fortemente le ipotesi di manifestazione, ma
al contempo rendendone meno chiara e immediata I’identificazione. Non
sono mancate le critiche, con riguardo sia al significato da attribuire ai
concetti di “eccezionalita” e di “anormalita”, sia alla mancata definizione di
“attivita ordinaria”, che avrebbe dovuto rappresentarne il discrimine, sia,
infine, al fatto che voci della medesima natura trovino diversa collocazione
nell’ambito del Conto economico (Pozza L., 1992, p. 98).

I quadro normativo, quindi, si presenta quanto meno ambiguo o,
comungque, non univocamente interpretabile. Su questo terreno si inserisce la
direttiva 34/2013/UE, la quale - seppur nei considerando ammette che “per
motivi di comparabilita si dovrebbe prevedere I’applicazione di un quadro
sistematico per la rilevazione, la valutazione e la presentazione di vari
elementi, fra cui ... proventi e oneri di dimensioni e incidenza eccezionali -
nel licenziare il contenuto del Conto economico non presenta piu la
distinzione fra componenti ordinari e straordinari, richiedendo nell’ambito
della Nota integrativa I’indicazione “dell’importo e natura dei singoli
elementi di ricavo o di costo di entita o incidenza eccezionali”.

La disposizione viene giustificata con il fatto che in tal maniera vengono
meno le perplessita in precedenza evidenziate, riducendo il rischio di
possibili comportamenti disomogenei da parte dei redattori del bilancio, che
potrebbero compromettere le comparazioni dei conti annuali, oppure il
pericolo di “manipolazioni del processo di formazione del reddito dovute
all’ampia discrezionalita attribuita agli amministratori nell’individuazione
del contenuto da assegnare alla classe dei componenti straordinari” (Manni
F., 1997, p. 65).

Tali motivazioni sembrano essere alla base anche delle scelte compiute
con il D. Lgs. 139/2015, che ha dato, in questa circostanza, pedissequa
attuazione alla direttiva, eliminando 1’area straordinaria e richiedendo una
integrazione delle informazioni sulla natura e gli importi dei singoli elementi
reddituali, appunto, “eccezionali”.
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6. Riflessioni conclusive

Dalla precedente analisi si evince come il fenomeno dei componenti
straordinari di reddito, con il collegato trattamento contabile, si presenti
quanto mai ambiguo e, comunque, poco chiaro in virtu di posizioni dottrinali
e di comportamenti professionali fra loro assai distanti, registrati sia a livello
nazionale che internazionale.

Pur se, probabilmente, 1’eliminazione tout court dell’area straordinaria
del Conto economico potrebbe non rappresentare una risposta esaustiva ai
vari problemi evidenziati, tuttavia sono state risolte alcune difficolta dovute
al differente trattamento di poste della stessa natura, quali le plusvalenze e le
minusvalenze da realizzo, cosi come ¢ stata fornita soluzione a obiezioni
mosse da studiosi circa la presenza di elementi straordinari (svalutazioni)
nell’ambito della gestione cosiddetta ordinaria, pur in presenza di una “zona”
del Conto economico a cid dedicata.

La decisione ¢ stata quella di considerare, e questo giustamente, il
fenomeno dei componenti straordinari, per usare le parole di Gabrovec Mei,
non aggiuntivo, ma trasversale alle diverse aree (caratteristica, finanziaria e
accessoria) della gestione aziendale. Una simile decisione sara oggetto di
critiche da chi, analista, intende in qualche modo “normalizzare” il reddito,
depurandolo da quegli elementi che, appunto “eccezionali”, tendono a
“inquinare”, in visione prospettica, le dinamiche economiche. Tuttavia, non
si puo non condividere la posizione normativa, non solo perché si allinea a
quanto gia proposto a livello internazionale, ma anche perché permette di
ridurre i margini di discrezionalita (e, a volte, ’arbitrarieta) dei redattori del
bilancio; una discrezionalita che avrebbe potuto incidere negativamente
sull’attendibilita dei dati, soprattutto se vista in termini comparativi.

La novita contenuta nel D. Lgs. 139/2015 ci permette di compiere
un’ulteriore riflessione, legata al fatto che il contenuto del Conto economico,
nella sua forma scalare (I’unica ora possibile anche a livello europeo), dopo
I’eliminazione dell’appendice fiscale, avvenuta nel 2004, e dell’area
straordinaria, si ¢ ridotto sostanzialmente a due sole “zone”, di cui la prima
(quella caratteristica) racchiude ben 14 poste, mentre quella finanziaria,
articolata su due aggregati (“Proventi e oneri finanziari” e “Rettifiche di
valore di attivita e passivita finanziarie), ne contiene 5. A questo punto ci si
potrebbe anche chiedere se continua a essere significativo mantenere una
netta distinzione fra le due “zone”, considerato che si potrebbero
ripresentare, per differenti motivi, i problemi della corretta allocazione delle
componenti reddituali.

Ovviamente, ci sono coloro che non solo ritengono opportuno ma anche
necessario, per una corretta analisi delle dinamiche economiche, individuare
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una grandezza (reddito operativo) che sia, certa misura, indipendente dalle
modalita con cui I’impresa tende a finanziarie la propria gestione. Ma ci sono
anche coloro che da molti anni si pongono su posizioni differenti, basti
pensare alle parole di Gino Zappa, per il quale “si hanno persino conti Profitti
e perdite che rilevano in separate voci i risultati della gestione caratteristica
di impresa e quelli della gestione finanziaria: si vuol giustificare il
procedimento incongruo osservando che la capacita di produrre di
un’impresa data non ¢ connessa con la proporzione con la quale i fondi
finanziari sono attinti al capitale proprio od al capitale di credito, oppure sono
variamente e con vario esito investiti” (Zappa G., 1950, p. 608).

Cio che ¢ evidente, oggi, ¢ il diverso e pit complesso ruolo della gestione
finanziaria, non piu solo limitato al “tradizionale” finanziamento dell’attivita
produttiva, ma integrante il “core business” aziendale. A cio0 si aggiunga il
fatto, non certo trascurabile, che il dato di sintesi dell’aggregato riferito ai
proventi e oneri finanziari risulta scarsamente significativo, a causa della
presenza al suo interno di elementi reddituali fra loro eterogenei e spesso non
correlabili.

Considerato, ormai, che la scelta a livello comunitario e nazionale ¢ stata
per la forma scalare del Conto economico con la presenza di “zone” distinte
di formazione del reddito, e non intendendo mettere in discussione tale
decisione, quello che ¢ possibile richiedere ¢ una maggiore attenzione
all’informazione da fornire in Nota integrativa, magari esigendo - cosi come
per i componenti “eccezionali” - una indicazione della parte dell’area
finanziaria che continua ad assolvere il suo “tradizionale” ruolo, da quella
che invece integra il “business” dell’azienda, non piu esclusivamente
produttivo.
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LA CONTABILIZZAZIONE DELLE AZIONI PROPRIE:
LE PREVISIONI DEL D.LGS. 139/2015

Claudio Sottoriva'

1. Premessa

L’azione ¢ un titolo rappresentativo della proprieta di una quota del
capitale sociale di una societa per azioni, individuato dal valore nominale del
certificato azionario, calcolato dividendo il capitale sociale per il numero di
azioni emesse. Il titolare anche di una sola azione ¢ socio a tutti gli effetti e,
partecipando alle assemblee ordinarie e straordinarie, concorre alla
formazione della volonta aziendale. Pud accadere che una societa, dopo aver
acquistato delle azioni proprie utilizzando riserve di utili, decida di attribuirle
ai soci nell'ambito di una politica di remunerazione degli azionisti.

Le condizioni che la legge impone per un corretto acquisto di azioni proprie,
sono:

1. autorizzazione dell'assemblea dei soci, alla quale compete altresi la
fissazione delle modalita di acquisto, del numero di azioni da
acquistare ed eventualmente del prezzo (art. 2357 c. 3 Cod. Civ.);

2. le azioni devono risultare integralmente liberate e il loro acquisto puo
essere effettuato nei limiti degli utili distribuibili e delle riserve
disponibili risultanti dall'ultimo bilancio regolarmente approvato
(art.2357 c.1 Cod. Civ.);

3. il valore nominale delle azioni acquisite non puo eccedere la quinta
parte del capitale sociale, nel caso di societda che fanno ricorso al
mercato del capitale di rischio (art. 2357 c. 4 Cod. Civ.). La violazione
di tali condizioni, comporta I’obbligo di alienazione entro un anno dal
loro acquisto, pena 1’annullamento e la corrispondente riduzione del
capitale sociale (art. 2357 ¢.5 del Cod. Civ.). Tali limitazioni non
operano quando ricorre uno dei casi speciali di acquisto ex art. 2357-
bis del Cod. Civ.

11 D.Lgs. 139/2015 di attuazione della Direttiva 2013/34/UE riforma la
redazione del bilancio di esercizio e modifica, tra 1’altro, il regime di
rilevazione contabile delle azioni proprie, non solo per quanto riguarda le
I’esercizio 2016, ma anche, comparativamente, per I’esercizio 2015. Il nuovo
regime contabile, da applicare a partire dal 1° gennaio 2016, la cui analisi €
oggetto del presente contributo, comporta conseguentemente 1’iscrizione

! Universita Cattolica del S. Cuore di Milano, autore corrispondente:
claudio.sottoriva@unicatt.it

I-83



delle azioni proprie non piu nell’attivo con costituzione di una riserva
indisponibile (I’acquisto di azioni proprie comportava la costituzione di una
riserva indisponibile per un importo corrispondente a quello delle azioni
acquisite, da mantenere in bilancio finché le azioni non fossero state alienate
o annullate) ma a diretta riduzione del patrimonio netto. Cid implica
I’iscrizione di una riserva con segno negativo. Con riferimento alle azioni
proprie gia in portafoglio al 31 dicembre 2015, il cambiamento del criterio
di classificazione comporta la necessita di riclassificare le azioni acquisite in
passato, girocontando i valori iscritti nell’attivo a riduzione del patrimonio
netto attraverso I’iscrizione di una riserva con segno negativo.

Le novita introdotte con il D.Lgs. n. 139/2015 modificano in modo
significativo il regime contabile ma non hanno mutato tuttavia le regole che
ne consentono 1’acquisto delle azioni proprie. Infatti il D. Lgs. 139/2015
modifica solamente 1’art. 2327-ter Cod. Civ. (sostituendo il terzo comma con
la seguente previsione: “I’acquisto di azioni proprie comporta una riduzione
del patrimonio netto di eguale importo, tramite I’iscrizione nel passivo del
bilancio di una voce, con segno negativo”) e introduce nello schema di Stato
patrimoniale una nuova posta ideale di patrimonio netto definita “Riserva
negativa per azioni proprie in portafoglio”.

2. Oggetto della rilevazione contabile e della rappresentazione
nello Stato patrimoniale

Fino al recepimento della Direttiva 2013/34/UE?, in Italia le azioni
propric dovevano essere iscritte nell'attivo dello stato patrimoniale,
separatamente dalle altre partecipazioni, tra:

- le immobilizzazioni finanziarie;

- oppure tra le attivita finanziarie che non costituiscono

immobilizzazioni;

a seconda della destinazione attribuita.

Quale valore di contropartita, di pari importo, era prevista l'iscrizione di
una riserva nel Patrimonio netto, la quale risultava indisponibile e che
doveva essere mantenuta finché le azioni non fossero state trasferite o
annullate. Le azioni proprie non hanno, per la societa che le acquista, alcun
reale valore®. Infatti, a fronte delle azioni proprie vi € lo stesso patrimonio

2 Per un’analisi della Direttiva sia consentito il rinvio al contributo La riforma della redazione
del bilancio di esercizio e del bilancio consolidato. Una prima lettura della Direttiva
2013/34/UE del 26 giugno 2013 che abroga le Direttive 78/660/CEE e 83/349/CEE (IV e VII
Direttiva CEE e VII Direttiva CEE), Giuffre Editore, Milano, 2014.

3 In tema si veda L. DE ANGELIS, Considerazioni sulla valutazione delle azioni proprie nel
bilancio d'esercizio e sulla correlativa riserva, in “Giurisprudenza commerciale”, 2002.
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della societa, dunque la loro iscrizione in bilancio non rimanda ad altri beni.
Cio si riflette, indirettamente, anche sui soci: per coloro che non hanno
venduto azioni alla societa (recedendo dalla stessa), le azioni proprie sono
del tutto prive di valore. Le azioni proprie potrebbero anche essere annullate,
ma cio non provocherebbe alcuna reale diminuzione patrimoniale per la
societad. A fronte dell'annullamento delle azioni e della riduzione del capitale,
vi sarebbe una riduzione patrimoniale solo apparente. Le azioni proprie non
esprimono alcun valore "autonomo", del resto le stesse venivano "rettificate"
- come accennato - da una riserva indisponibile del Patrimonio netto di pari
importo®.

Circa la natura della riserva per azioni proprie in portafoglio, va detto che
si tratta di una "posta rettificativa dell'attivo", non di una voce del patrimonio
netto. In apparenza, le azioni proprie parrebbero avere una contropartita nel
capitale proprio (riserva di utili), del resto l'art. 2357 del Cod. Civ. stabilisce
che “la societa non pud acquistare azioni proprie se non nei limiti degli utili
distribuibili e delle riserve disponibili”. Anche I'art. 2375-ter, ultimo comma
del Cod. Civ. sembra confermare cio, nel prescrivere che "una riserva
indisponibile pari all'importo delle azioni proprie iscritto all'attivo del
bilancio deve essere costituita e mantenuta finché¢ le azioni non siano
trasferite o annullate" (in merito alle modifiche apportate all’art. 2375-ter
Cod. Civ. in sede di recepimento della Direttiva 2013/34/UE con il D.Lgs.
139/2015° si veda quanto di seguito illustrato).

Come emerge dal dato normativo, il Legislatore ha voluto consentire
l'acquisto di azioni proprie® soltanto a fronte di utili o di altre riserve
disponibili, poiché altrimenti l'acquisto si tradurrebbe in una lesione
dell'integrita del capitale sociale, che verrebbe utilizzato per acquistare
azioni della stessa societa, senza alcun valore. Imponendo che l'acquisto
avvenga soltanto a fronte degli utili distribuibili (o di altre riserve
disponibili), si evita cosi che il capitale sociale venga surrettiziamente
rimborsato ai soci’. Ad essere utilizzate per I'acquisto delle azioni proprie

4 Con riferimento alla redazione del bilancio di esercizio si veda SUPERTI FURGA F., Il bilancio
di esercizio italiano secondo la normativa europea, Quarta Edizione, Milano, 2004.

5 Sia consentito il rinvio al contributo Il recepimento della Direttiva 2013/34/UE in ltalia:
annotazioni a margine del Decreto Legislativo n. 139 del 18 agosto 2015, in “Rivista Italiana
di Ragioneria e di Economia Aziendale,”, Anno 2015, n. 7-8-9, p. 315 e ss.

¢ Per una analisi delle principali problematiche tecnico-contabili relative all’acquisto delle
azioni proprie si vedano tra gli altri F. AVALLONE, L'acquisto di azioni proprie. Teoria e
pratica a confronto, Giappichelli Editore, Torino, 2013; F. Lizza, L acquisto di azioni proprie
nell’economia d’impresa, Giuffré, Milano, 1983 e P. SANTOSUOSSO, Le azioni proprie
nell’economia dell’impresa, Giuffré, Milano, 2004.

7 Varie possono essere le ragioni che portano la societa a deliberare un acquisto delle proprie
azioni, che sono principalmente individuate dalla dottrina come segue:
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sono le riserve disponibili: con l'acquisto delle azioni (che avviene
utilizzando le somme di denaro corrispondenti a tali riserve), le riserve stesse
vengono di fatto consumate. La societa si trova cio¢, nella sostanza, ad aver
utilizzato riserve per acquistare le azioni dal socio cedente, senza alcuna reale
contropartita. Le azioni proprie non hanno cio¢ un valore intrinseco per la
societd emittente che le acquista. La societa, formalmente, acquista dei
"pezzi di carta", e - nella sostanza - restituisce al socio cedente capitale
proprio®.

Dal punto di vista del socio venditore, la fattispecie ¢ simile a un recesso,
totale o parziale, a seconda che, dopo aver venduto le azioni alla societa, al
socio residui ancora una quota di partecipazione. Il recesso, anche se
formalmente distinto dall'acquisto delle azioni proprie, ¢ un istituto a esso
assimilato, atteso che I'art. 2437-quater, co. 5 Cod. Civ. prevede che, in caso
di mancato collocamento delle azioni del socio recedente, le stesse vengano
rimborsate mediante acquisto da parte della societa utilizzando riserve
disponibili.

L'acquisto di azioni proprie, sia nell'ambito della fattispecie tipica (art.
2357 Cod. Civ.) sia nell'ambito dell’ipotesi di recesso, avviene sempre
utilizzando e consumando riserve di patrimonio netto. Quindi, cio significa
che tali riserve non si trovano piu presso la societa. A questa conclusione ¢
giunta da tempo la dottrina economico-aziendale, propensa a riconoscere alla
riserva azioni proprie natura di posta rettificativa dell'attivo (e a negare,
quindi, la sua appartenenza al capitale proprio). L'acquisto di azioni proprie
non ¢, dunque, riconducibile a una normale operazione permutativa di
scambio tra un'attivita (denaro) con un'altra attivitd di bilancio (azioni).
Dietro all'acquisto e all'iscrizione delle "azioni proprie" in bilancio, vi € una
riduzione del patrimonio netto della societa, e l'uscita dei mezzi finanziari
impiegati nell'acquisto (cassa o banche) trova in realta contropartita in una

a) puo trattarsi di un investimento della liquidita eccedente (cio¢ degli utili o delle altre
entita patrimoniali disponibili, ai sensi dell'art. 2357, comma 1, Cod. Civ., per essere
impiegate nell'acquisto di proprie azioni) in un titolo che puod essere oggetto di un
successivo impiego "produttivo";

b) l'acquisto puo poi avere come obiettivo il "sostegno” e "la regolarizzazione dei corsi"
delle azioni delle societa quotate;

¢) l'acquisto puo essere anche finalizzato all'attuazione di ulteriori operazioni "interne"
alla societa; per esempio, "la realizzazione indiretta di un recesso in senso pratico-
economico del socio"; o, ancora, le azioni proprie possono essere assegnate ai soci in
sede di ripartizione degli utili o di conversione delle obbligazioni oppure, ancora,
utilizzate in sede di concambi di fusione o di scissione.

8 Per una analisi delle componenti del patrimonio netto e delle riserve che ne costituiscono
“parti ideali” si veda G. FERRERO, La valutazione del capitale di bilancio, Giuffr¢, Milano,
1998, p. 179.

I-86



riduzione delle riserve patrimoniali, tanto che la voce "azioni proprie" iscritta
all'attivo puo essere concepita alla stregua di una "posta rettificativa del
capitale netto". Secondo questa impostazione, nell'operazione di acquisto di
azioni proprie vi sarebbe in un primo momento:

- laregistrazione del rimborso di capitale d'apporto (che per semplicita
ipotizziamo coincidente con il capitale sociale);

- l'immediata "incorporazione della riserva per acquisto azioni proprie
nel capitale sociale".

In base a questa rappresentazione contabile del fenomeno, 'acquisto delle
azioni proprie risulta "finanziato" da una restituzione dei conferimenti,
mentre il capitale sociale rimane inalterato grazie all'imputazione a capitale
della "Riserva per acquisto azioni proprie".

Nel rappresentare in questo modo l'operazione di acquisto delle azioni
proprie, la stessa viene "esplosa" nelle sue componenti elementari,
riconducibili a:

- una restituzione dei conferimenti;

- un’incorporazione di una riserva (in ipotesi, di utili) nel capitale

sociale.

L'acquisto di azioni proprie sottende una restituzione dei conferimenti, ed
¢ come se tali azioni non fossero mai state sottoscritte e liberate: il capitale
sociale, a seguito dell'acquisto di azioni proprie, rimane si inalterato, ma
soltanto perché la sua riduzione (corrispondente alla restituzione dei
conferimenti) ¢ esattamente colmata dalla presenza di riserve disponibili, che
vengono cosi girocontate a capitale. L'acquisto di azioni proprie delinea,
dunque, un aumento gratuito del capitale sociale.

11 livello del capitale sociale puo infatti restare invariato, nonostante la
restituzione dei conferimenti attuata con l'acquisto delle azioni proprie,
soltanto perché una riserva disponibile viene "incorporata" nel capitale
sociale.

La sorte di tale riserva dipende poi dai fatti successivi all'acquisto delle
azioni:

- in caso di vendita delle azioni sul mercato, verra ripristinato il livello
iniziale dei conferimenti (quello anteriore all'acquisto delle azioni
proprie), e la riserva, che si trovava temporaneamente "incorporata"
nel capitale sociale, riacquistera il suo regime originario (nel caso, di
riserva di utili);

- in caso di assegnazione gratuita ai soci, la riserva stessa rimarra invece
definitivamente imputata a capitale (con una operazione in tutto
assimilabile a quella di un nuovo conferimento);
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- rispetto a questa ipotesi, 1'annullamento delle azioni proprie produce
invece una riduzione legale del capitale sociale con riferimento al
valore nominale delle stesse, nonché una riduzione delle riserve
indisponibili (per la differenza), con conseguente "liberazione" della
riserva.

Come si puo notare, nelle due prime ipotesi menzionate (assegnazione
delle azioni proprie ai soci, oppure vendita delle stesse sul mercato), il
capitale netto della societa resta invariato, ma cambiano la sua composizione
e le sue "parti ideali".

Nel primo caso, di assegnazione delle azioni ai soci, il livello iniziale del
capitale sociale resta invariato, giacché la riserva disponibile in esso
"incorporata" produce un effetto uguale e contrario a quello dell'iniziale
restituzione dei conferimenti, produce cio¢ gli stessi effetti di un aumento
gratuito di capitale. Nel caso, invece, di vendita delle azioni, il capitale
sociale resta invariato con liberazione delle riserve.

3. Il trattamento dell’acquisto delle azioni proprie nel D.Lgs.
139/2015 di recepimento in Italia della Direttiva 2013/34/UE

La Direttiva 2013/34/UE negli schemi di stato patrimoniale (struttura
orizzontale e struttura verticale di cui all’Allegato III e all’ Allegato IV della
stessa) non prevede in maniera esplicita I’iscrizione delle azioni o quote
proprie nelle Immobilizzazioni finanziarie all’attivo dello stato patrimoniale
mentre prevede esplicitamente la loro iscrizione nell’Attivo circolante
“sempre che la legislazione nazionale ne autorizzi 1’iscrizione nello stato
patrimoniale”.

Nel patrimonio netto la Direttiva prevede che tra le poste del patrimonio
netto sia iscritta la corrispondente riserva per azioni € quote proprie “sempre
che la legislazione nazionale ne prescriva la costituzione, fatto salvo
I’articolo 24, paragrafo 1, lettera b), della Direttiva 2012/30/UE”.

Si riportano i1 due schemi di stato patrimoniale previsti dalla Direttiva
2013/34/UE (http://www.sidrea.it/contabilizzazione-azioni-proprie/).

Premesso che in Italia non ¢ previsto 1’acquisto di quote proprie da parte
delle societa a responsabilita limitata, in sede di recepimento della Direttiva
2013/34/UE in Italia, il D. Lgs. 139/2015 ha modificato 1’art. articolo 2357-
ter del Codice Civile prevedendo, al terzo comma, che «L’acquisto di azioni
proprie comporta una riduzione del patrimonio netto di eguale importo,
tramite ’iscrizione nel passivo del bilancio di una specifica voce, con segno
negativo”. Ne consegue che dal 1° gennaio 2016 le eventuali azioni proprie
in portafoglio (o il loro successivo acquisto) non potranno piu essere
contabilizzate all’attivo dello stato patrimoniale (nelle Immobilizzazioni
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finanziarie o nell’Attivo circolante tra le “Attivita finanziarie che non
costituiscono immobilizzazioni”) ma il valore corrispondente all’acquisto
effettuato dovra essere contabilizzato con segno negativo tra le poste del
patrimonio netto.

Il nuovo trattamento contabile’, secondo i primi commentatori del D.Lgs.
139/2015, sarebbe coerente con la rappresentazione della sostanza
economica dell’acquisto delle azioni proprie se tale acquisto ¢ finalizzato
effettivamente ad una riduzione dei mezzi propri; il nuovo trattamento
contabile non sarebbe invece coerente con la sostanza economica
dell’acquisto se le motivazioni dell’acquisto delle azioni proprie fossero solo
di mero investimento destinato ad un pitt 0 meno sollecito realizzo'°.

11 diverso trattamento contabile rispetto al passato prevede quindi che:

- per un verso, nell'attivo dello stato patrimoniale non si procede piu ad
iscrivere il valore delle azioni proprie acquistate (né nelle
immobilizzazioni né nell’attivo circolante);

- per altro verso, nel patrimonio netto non si procede piu a imputare alla
"Riserva azioni proprie" la parte degli utili distribuibili o delle riserve
disponibili "utilizzata" ai fini dell'acquisto delle azioni proprie
("Riserve Utilizzate"), bensi si lasciano invariate tali Riserve
Utilizzate nel loro importo originario e si iscrive una "Riserva negativa
per azioni proprie in portafoglio” ("Riserva Negativa Azioni Proprie")
di importo pari al costo di acquisto delle azioni proprie. L'ammontare
del capitale sociale, come in passato, rimane immutato.

Secondo la nuova modalita di rappresentazione contabile, continuano a
figurare nel patrimonio netto le riserve disponibili nel loro originario
ammontare. Tali riserve dovrebbero essere indicate secondo la loro
originaria denominazione, salva ogni opportuna specificazione nella Nota
integrativa, nella parte in cui deve essere fornita indicazione dell’ordine,
disponibilita e distribuibilita delle poste del netto secondo quanto previsto
dal punto 7-bis dell’art. 2427 del Codice Civile''.

La bozza del principio contabile nazionale OIC 28 (2016) si limita a
prevedere (si vedano i §§ 36-39) quanto segue:

% In tema si veda G. CAPODAGLIO, V. DANGARSKA, L0 strano trattamento contabile delle
azioni proprie, in “Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Aziendale”, 2015, fasc. 4,5,6.
19°Si veda A. Riccr, Brevi note sul trattamento contabile delle azioni proprie. La prevalenza
della forma sulla sostanza?, in “Rivista Italiana di Ragioneria ¢ di Economia Aziendale”,
2015, fasc. 7, 8 ¢ 9.

'n particolare & previsto che nella Nota integrativa siano analiticamente indicate le voci del
patrimonio netto, con specificazione in appositi prospetti, dell’origine, della possibilita di
utilizzazione e distribuibilita, nonché dell’eventuale avvenuta utilizzazione nei precedenti
esercizi.
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le azioni proprie sono iscritte in bilancio al costo d'acquisto a diretta
riduzione del patrimonio netto tramite 1’iscrizione di una riserva
negativa AX “Riserva negativa azioni proprie in portafoglio”. La
formazione di detta riserva ¢ concomitante all'acquisto delle azioni
stesse;

nel caso in cui I’assemblea decida di annullare le azioni proprie in
portafoglio, la societa, a seguito della delibera assembleare, storna la
voce AX “Riserva negativa per azioni proprie in portafoglio” e
contestualmente riduce il capitale sociale per il valore nominale delle
azioni annullate. L’eventuale differenza tra il valore contabile della
riserva ¢ il valore nominale delle azioni annullate ¢ imputata ad
incremento o decremento del patrimonio netto;

nel caso in cui I’assemblea decida di alienare le azioni proprie,
I’eventuale differenza tra il valore contabile della voce AX “Riserva
negativa per azioni proprie in portafoglio” e il valore di realizzo delle
azioni alienate ¢ imputata ad incremento o decremento di un’altra voce
del patrimonio netto;

nel caso in cui un'impresa controllata detenga azioni della societa
controllante entro 1 limiti consentiti dall'articolo 2359-bis, comma 3,
del Codice Civile, in contropartita costituisce una riserva di
ammontare pari all'importo iscritto nell'attivo, da indicare nella voce
AVI “Altre riserve”.

Pertanto, nella nuova versione dell’OIC 28 (bozza), I’acquisto ¢ la vendita

di azioni proprie € considerato come un decremento o un incremento di
patrimonio netto; conseguentemente, si € previsto di imputare direttamente a
patrimonio netto le eventuali differenze tra il valore contabile della riserva
negativa per azioni proprie in portafoglio ed il valore di realizzo delle azioni
proprie oggetto di alienazione. Le plusvalenze derivanti dalla cessione di
azioni della societd controllante devono essere invece iscritte nel Conto
economico nell’aggregato C) Proventi e oneri finanziari (si veda il par. 89
della bozza dell’OIC 12).

Si riporta di seguito I’articolazione dell’aggregato A) Patrimonio netto

dello schema di stato patrimoniale previsto dal Codice Civile.
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Tabella 3- L articolazione del Patrimonio netto nello schema di stato patrimoniale
previsto dal Codice Civile

A) Patrimonio netto

I - Capitale

IT - Riserva da sopraprezzo delle azioni

III - Riserve di rivalutazione

IV - Riserva legale

V — Riserve statutarie

VI — Altre riserve, distintamente indicate

VII - Riserva per operazioni di copertura dei flussi finanziari attesi
VIII - Utili (perdite) portati a nuovi

IX - Utile (perdita) dell’esercizio

X - Riserva negativa per azioni proprie in portafoglio

Si precisa che, ancorché la bozza dell’OIC 28 si limiti a prevedere che “le
azioni proprie sono iscritte in bilancio al costo di acquisto a diretta riduzione
del patrimonio netto”, alla chiusura dell’esercizio si ritiene comunque
necessario procedere allo loro valutazione (finché queste non vengono
annullate o cedute) in particolare:

- per tener conto di eventuali perdite durevoli di valore relativamente

all’acquisto di azioni proprie effettuato quale investimento durevole'?;

- per effettuare un adeguamento al valore di presumibile realizzazione

sulla base dell’andamento di mercato (se minore) relativamente
all’acquisto di azioni proprie effettuato quale investimento a breve
termine'?

e cio qualora si assimilasse 1’acquisto di azioni proprie sia ad una
riduzione del capitale sia ad un vero e proprio investimento (pitt 0 meno
duraturo nel tempo).

Con riferimento alla modalita di rappresentazione nello stato patrimoniale
delle azioni proprie in portafoglio alla luce del D.Lgs. 139/2015 ¢ possibile
effettuare un confronto con le attuali modalita di rappresentazione in bilancio

12 La recuperabilita del costo pud avvenire riguardo sia al valore di scambio sia al valore d’uso
delle medesime azioni. Si evidenzia che non ¢ facile verificare in concreto la recuperabilita
del costo delle azioni proprie attraverso il valore d’uso. Occorre infatti “fare attenzione a non
confondere gli effetti che traggono origine dall’uso ricavabile dalle azioni proprie con gli
effetti che sorgono dalle “mutue relazioni” esistenti fra tutte le azioni di gestione”; cfr. P.
SANTOSUOSSO, Le azioni proprie, op. cit., p. 129.

13 L’esclusione a priori delle azioni proprie da un processo di valutazione appare infatti
ipotizzabile solo in sede di liquidazione dell’azienda e, cosi, “l’iscrizione andrebbe a
sopravvalutare il patrimonio dal momento che le azioni rappresenterebbero una parte del
patrimonio stesso”; cfr. P. SANTOSUOSSO, Le azioni proprie, op. cit., p. 108. Con il metodo
“indiretto” di rappresentazione contabile, I’eventuale svalutazione ¢ iscritta nel Conto
economico tra le Rettifiche di valore di attivita finanziarie e, insieme alla svalutazione, per un
pari ammontare si rende disponibile la Riserva azioni proprie in portafoglio.
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delle azioni proprie secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS. In
merito, si rammenta che nella prassi italiana di adozione degli IAS/IFRS,
delle azioni proprie in portafoglio si da notizia nelle note al bilancio,
indicando il valore contabile al quale sono state acquistate, il numero
complessivo di azioni proprie in portafoglio, le negoziazioni intervenute nel
corso dell’esercizio. Ulteriori informazioni sono fornite nella relazione sul
governo societario e sugli assetti proprietari. Tuttavia secondo la traduzione
in lingua italiana dello IAS 32 I’importo corrispondente al costo di acquisto
dovrebbe essere portato a deduzione non gia genericamente dal patrimonio
netto ma specificamente dal capitale (configurando, quindi, una riduzione
del capitale sociale). Infatti, lo IAS 32 al § 33 prevede che “qualora un’entita
riacquisti 1 propri strumenti rappresentativi di capitale, quegli strumenti
devono essere dedotti dal capitale”. Ulteriormente, il successivo § 34
prevede che I’importo delle azioni proprie possedute debba essere “indicato
separatamente nello stato patrimoniale o nelle note, secondo quanto previsto
dallo IAS 1”. Si evidenzia che, nel testo in lingua inglese, lo IAS 32 prevede
che il costo delle azioni proprie sia imputato all’equity (e non dedotto dal
capitale), ossia al patrimonio netto in generale'.

Si riportano il prospetto contabile dello stato patrimoniale, il dettaglio
della composizione del patrimonio netto e il prospetto delle variazioni del
patrimonio netto di una societa industriale italiana quotata in borsa sulla base
degli IAS/IFRS (http://www.sidrea.it/contabilizzazione-azioni-proprie/).

Si osserva, a tale riguardo, che nel prospetto relativo alla disponibilita e
alla distribuibilita delle riserve, la riserva per azioni proprie in portafoglio
non ¢ portata direttamente a riduzione del totale delle riserve, mentre ¢
portata a riduzione nel prospetto della composizione del patrimonio netto
nelle note al bilancio.

Sulla base dell’analisi condotta, si ritiene che — in sede di recepimento
della Direttiva 2013/34/UE - per allineare maggiormente lo schema di stato
patrimoniale previsto dal Codice Civile ai principi contabili internazionali
IAS/IFRS, si sarebbe potuto - alternativamente alla creazione di una
autonoma riserva con segno negativo nel patrimonio netto - prevedere la
collocazione della stessa nelle “Altre riserve” (voce VI del Patrimonio netto)
mantenendo cosi quale ultima posta del Patrimonio netto la voce IX — Utile
(perdita) dell’esercizio'”.

14 Tale considerazione appare coerente anche con il progetto OIC di recepimento delle
Direttive 51/2003 e 65/2001 (che prevedeva la riduzione del patrimonio netto).

15 Ulteriormente, l'effetto rettificativo della Riserva Negativa Azioni Proprie potrebbe
apparire meno immediato; in particolare, viene lasciato apparentemente invariato
I’ammontare della riserva del patrimonio netto utilizzata ai fini dell'acquisto delle azioni
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4. Alcune problematiche di particolare interesse
Si analizzano ora le seguenti tematiche di particolare interesse elaborate
nel corso del 2016 dal Consiglio Notarile di Milano:
I.  D’indisponibilita delle riserve disponibili utilizzate per I’acquisto delle
azioni proprie;
ii.  gli effetti in caso di annullamento delle azioni proprie;
iii. gli effetti in caso di riduzione del capitale sociale per perdite.
Si analizzeranno altresi, separatamene, gli effetti in caso di riduzione del
capitale esuberante.

4.1 L’indisponibilita delle riserve disponibili utilizzate per
I’acquisto delle azioni proprie

In presenza della riserva negativa per azioni proprie in portafoglio di cui
agli artt. 2357-ter, comma 3, e 2424-bis, comma 7, Cod. Civ. ("Riserva
Negativa Azioni Proprie"), gli utili distribuibili e le riserve disponibili
utilizzati al momento dell'acquisto delle azioni proprie - ossia gli utili
distribuibili e le riserve disponibili, corrispondenti al prezzo di acquisto delle
azioni proprie, la cui sussistenza al momento dell'acquisto delle azioni
proprie ha consentito il rispetto del limite stabilito dall'art. 2357, comma 1,
Cod. Civ. — devono rimanere iscritti in bilancio nel loro originario
ammontare, salva ogni opportuna specificazione nella nota integrativa
("Riserve Utilizzate"). Tali Riserve Utilizzate, pur ancora iscritte in bilancio
nel loro originario ammontare e con la loro originaria denominazione, non
sono in realta disponibili, per la parte corrispondente all'ammontare della
Riserva Negativa Azioni Proprie, al fine di: (i) distribuire dividendi ai soci;
(i1) aumentare il capitale sociale a titolo gratuito; (iii) acquistare altre azioni
proprie; (iv) coprire eventuali perdite; (v) calcolare il limite quantitativo di
emissione di obbligazioni.

Siffatta interpretazione, gia sostenuta nei primi commenti della novella
apportata dal D.Lgs. 139/2015, ¢ in linea con la norma della Direttiva
comunitaria che disciplina l'acquisto di azioni proprie (art. 24, comma 1, lett.
b, Direttiva 2012/30/UE, che ha sostituito la c.d. "Seconda Direttiva" in
materia societaria). La Direttiva impone infatti che "se tali azioni sono
contabilizzate nell'attivo del bilancio" deve essere iscritta al passivo una

proprie (in proposito si veda G.F. CAMPOBASSO, cit., p. 246, nt. 131, ove si legge che
«l'iscrizione della voce con segno negativo non consente, a differenza dell'impostazione
alternativa in precedenza accolta dal codice civile, di evidenziare direttamente nello stato
patrimoniale quali tra le riserve disponibili siano state effettivamente utilizzate per l'acquisto
di azioni proprie e divengano percio soggette al regime di indistribuibilita e assoluta
indisponibilitay).
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"riserva indisponibile dello stesso importo". Il che ha lasciato liberi i
legislatori nazionali di prevedere che le azioni proprie non siano iscritte
all'attivo e che il loro acquisto comporti di conseguenza una riduzione del
patrimonio netto contabile di importo pari alla riduzione dell'attivo derivante
dall'acquisto medesimo (normalmente consistente nel prezzo di acquisto
delle azioni proprie).

Nel far cio, deve parimenti ritenersi che i legislatori nazionali siano liberi
di stabilire una delle seguenti modalita alternative di procedere alla riduzione
del patrimonio netto contabile, che devono pertanto ritenersi tra loro
equivalenti: (a) ridurre gli utili distribuibili o le riserve disponibili esistenti
al momento dell'acquisto delle azioni proprie (Riserve Utilizzate) di un
importo pari alla riduzione dell'attivo derivante dall'acquisto delle azioni
proprie; oppure (b) lasciare intatti gli utili distribuibili o le riserve disponibili
esistenti al momento dell'acquisto delle azioni proprie (Riserve Utilizzate),
iscrivendo pero una riserva negativa di importo pari alla riduzione dell'attivo
derivante dall'acquisto delle azioni proprie. Posto che le due soluzioni
debbono necessariamente considerarsi equivalenti sul piano effettuale, nel
secondo caso (ossia nella soluzione scelta dal nostro legislatore con il D.Lgs.
139/2015) ¢ giocoforza qualificare le Riserve Utilizzate come riserve "non
piu esistenti" o comunque come posta di mero equilibrio della Riserva
Negativa Azioni Proprie, con le conseguenze sopra indicate.

Resta ferma la possibilita che dette riserve tornino ad essere disponibili,
in caso di annullamento o vendita o assegnazione delle azioni proprie'®.

16 Tra i contributi dottrinali sulla novella in tema di riserva negativa per azioni proprie si
segnalano: N. DE Luca, La riserva "negativa" per azioni proprie in portafoglio in Societa ,
1/2016, pp. 5 € ss.; G. STRAMPELLI, Art. 2424-bis, in Le fonti delle S.p.A. Commentario, a cura
di P. ABBADESSA, G.B. PORTALE, V. CARIELLO e U. TOMBARI, Milano, in corso di
pubblicazione; N. DE LucA - P. LUCARELLI, Art. 2357-ter, in Le fonti delle S.p.A.
Commentario, a cura di P. ABBADESSA, G.B. PORTALE, V. CARIELLO ¢ U. TOMBARI, Milano,
in corso di pubblicazione; un cenno anche in G.F. CAMPOBASsO, Diritto Commerciale. Diritto
delle societa, 9 ed., a cura di M. CAMPOBASSO, Torino, 2015, p. 246, nt. 131.

Gli Autori che si sono occupati delle nuove norme concordano nel ritenere che la nuova
modalita di rappresentazione dell'acquisto di azioni proprie sia equivalente, sul piano degli
effetti, a quella precedente (v. in particolare N. DE Luca, La riserva "negativa" per azioni
proprie in portafoglio, cit.; G. STRAMPELLI, Novita in tema di azioni proprie e strumenti
derivati: I'incidenza sulla disciplina del patrimonio netto, cit.).

Gia prima della novella, infatti, la dottrina maggioritaria riteneva che la "riserva per azioni
proprie in portafoglio” non costituisse una posta del netto equiparabile alle altre riserve bensi
una posta rettificativa dell'attivo la cui iscrizione era unicamente volta a "controbilanciare",
sul piano contabile, la rilevazione tra le attivita delle azioni proprie detenute dalla societa (N.
DE Luca, Art. 2357-ter, in Commentario del codice civile, diretto da E. GABRIELLI, Torino,
2015, p. 1184; Id., Riserve indistribuibili, riserve indisponibili e incidenza delle perdite, in
Riv. soc., 2013, p. 478; R. NosiLI, Appunti in tema di azioni proprie, in La struttura
finanziaria e i bilanci delle societa di capitali. Studi in onore di G.E. Colombo, Torino, 2011,
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4.2 Gli effetti in caso di annullamento delle azioni proprie

In caso di annullamento di azioni proprie dotate di indicazione del valore
nominale, si verifica sempre una riduzione del capitale sociale per un
ammontare pari al valore nominale delle azioni annullate. L'annullamento
delle azioni proprie, inoltre, comporta l'eliminazione della "riserva negativa
per azioni proprie in portafoglio" di cui agli artt. 2357-ter, comma 3, e 2424-
bis, comma 7, Cod. Civ. ("Riserva Negativa Azioni Proprie") e rende
effettivamente disponibili gli utili distribuibili e le riserve disponibili,
corrispondenti al prezzo di acquisto delle azioni proprie, utilizzati al
momento dell'acquisto delle azioni proprie - ossia gli utili distribuibili e le
riserve disponibili la cui sussistenza al momento dell'acquisto delle azioni
proprie ha consentito il rispetto del limite stabilito dall'art. 2357, comma 1,
Cod. Civ. ("Riserve Utilizzate") — con le seguenti precisazioni:

p. 131; G.A.M. TrRIMARCHI, Le modificazioni del capitale nominale senza modificazione del
patrimonio netto (seconda parte), Studio di Impresa n. 140/2011/1, paragrafo 3; L.
ARDIZZONE, Artt. 2357-2358, in Azioni, a cura di M. NoTAR1, Commentario alla riforma delle
societa, diretto da P. MARCHETTI, L.A. BIANCHI, F. GHEZzI ¢ M. NOTARI, Milano, 2008, p.
653; E. LA MARcA, Le operazioni su proprie azioni, in Lezioni di diritto commerciale
comunitario, a cura di M. CASSOTTANA e A. Nuzzo, Torino, 2006, p. 92; P. FERRO-LUZZI,
L'«antropofagia» societaria; riflessioni sulla natura e sulle vicende delle azioni proprie in
portafoglio, in Riv. soc., 2001, p. 1288; G.E. CoLoMBo, Il bilancio di esercizio, in Trattato
delle societa per azioni, diretto da G.E. CoLoMBO e G.B. Portale, Torino, 1994, p. 314 ed ivi
nt. 246; R. NoBILI, Osservazioni in tema di azioni proprie, in Riv. soc., 1987, p. 783 e s.; G.E.
CoLoMBo, Relazione generale. Le poste del passivo e la disciplina del patrimonio netto, in
Riserve e fondi nel bilancio d'esercizio, a cura di G. CASTELLANO, Milano, 1986, p. 14; G.E.
CoLoMBoO, La "riserva" azioni proprie, in Riserve e fondi nel bilancio d'esercizio, a cura di
G. CASTELLANO, Milano, 1986, p. 167; L. Cursio, Natura giuridica del fondo azioni proprie,
in Riserve e fondi nel bilancio d'esercizio, a cura di G. CASTELLANO, Milano, 1986, p. 189;
G.E. CoLoMBo, Il bilancio e le operazioni sul capitale, in Giur. comm., 1984, 1, p. 861; C.
Costa, Le riserve nel diritto delle societa, Milano, 1984, p. 22; S. FORTUNATO, Acquisto di
azioni proprie: finanziamento e contabilizzazione, in La Seconda Direttiva CEE in materia
societaria, a cura di L. BUTTARO e A. PATRONI GRIFFI, Milano, 1984, p. 339; G.B. PORTALE,
I bilanci straordinari delle societa per azioni, in Riv. soc., 1978, p. 338 nt. 110; Id., | beni
iscrivibili nel bilancio di esercizio e la tutela dei creditori nella societa per azioni, in Riv.
soc., 1969, p. 248 nt. 10).

In particolare si veda G.E. CoLoMBO, Il bilancio di esercizio, cit., p. 312, secondo il quale «a
rigore, le azioni proprie dovrebbero non iscriversi all'attivo, e se esse vengono iscritte sorge
'obbligo di equilibrare 1'effetto economico di tale iscrizione mediante iscrizione di una posta
passiva di egual ammontare, avente natura di posta rettificativa dell'attivo, non di riserva in
senso proprio".

La natura indisponibile della riserva azioni proprie, gia affermata dal previgente art. 2357-ter,
comma 3, Cod. Civ., era pacificamente condivisa dalla dottrina che affermava che la stessa
riserva non fosse utilizzabile, oltre che al fine di distribuire dividendi ai soci, anche al fine di
aumentare il capitale sociale a titolo gratuito o acquistare altre azioni proprie. Non vi era
invece concordia negli interpreti circa l'utilizzabilita della riserva azioni proprie per la
copertura delle perdite.
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a) se l'ammontare della Riserva Negativa Azioni Proprie era pari al
valore nominale delle azioni proprie annullate (corrispondente anche
alla conseguente riduzione del capitale sociale), I'annullamento delle
azioni proprie non comporta alcuna ulteriore modifica delle poste del
patrimonio netto;

b) se l'ammontare della Riserva Negativa Azioni Proprie era superiore al
valore nominale delle azioni proprie annullate (in caso cio¢ di acquisto
delle azioni proprie a un prezzo superiore al loro valore nominale),
l'annullamento delle azioni proprie comporta, oltre alla riduzione del
capitale sociale, una riduzione delle Riserve Utilizzate, in misura pari
alla differenza tra la Riserva Negativa Azioni Proprie e il valore
nominale delle azioni proprie annullate;

c) se l'ammontare della Riserva Negativa Azioni Proprie era inferiore al
valore nominale delle azioni proprie annullate (in caso cio¢ di acquisto
delle azioni proprie a un prezzo inferiore al loro valore nominale),
l'annullamento delle azioni proprie comporta, contemporaneamente
alla riduzione del capitale sociale, un incremento delle Riserve
Utilizzate (o l'iscrizione di una nuova riserva disponibile) in misura
pari alla differenza tra il valore nominale delle azioni proprie annullate
e la Riserva Negativa Azioni Proprie.

In conseguenza dell'annullamento delle azioni proprie, le Riserve
Utilizzate tornano pertanto ad essere disponibili - nel rispetto dell'art. 2445
Cod. Civ., ove applicabile, e salvo ogni diverso vincolo statutario - al fine di:
(1) distribuire dividendi ai soci; (ii) aumentare il capitale sociale a titolo
gratuito; (iii) acquistare altre azioni proprie; (iv) coprire le eventuali perdite;
(v) calcolare il limite quantitativo di emissione di obbligazioni.

In caso di annullamento di azioni proprie prive di indicazione del valore
nominale (o contestualmente private dell'indicazione del valore nominale),
la deliberazione di annullamento delle azioni proprie pud stabilire che
l'annullamento delle azioni proprie comporta una riduzione del capitale
sociale di importo corrispondente alla c.d. parita contabile delle azioni
proprie annullate.

Qualora la societa optasse per la riduzione del capitale sociale in misura
corrispondente alla parita contabile delle azioni proprie annullate,
troverebbero applicazione le regole sopra esposte per il caso di annullamento
di azioni proprie con indicazione del valore nominale.

In particolare, il trattamento contabile delle conseguenze che si verificano
in caso di annullamento di azioni proprie, alla luce del nuovo regime della
Riserva Negativa Azioni Proprie introdotto dal D.Lgs. 139/2015, appare
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coerente a seconda che le azioni della societa siano dotate o prive di
indicazione del valore nominale.

Nel primo caso, si applicano mutatis mutandis le medesime conseguenze
gia in precedenza derivanti dall'annullamento delle azioni proprie; le Riserve
Utilizzate tornano ad essere disponibili per effetto dell'annullamento, nella
misura derivante dalle circostanza del caso concreto, subordinatamente al
rispetto dell'art. 2445 Cod. Civ. Cio significa che la stessa assemblea che
procede all'annullamento delle azioni proprie e alla riduzione del capitale
sociale puo nella stessa sede disporre delle Riserve Utilizzate resesi
disponibili per uno degli utilizzi cui erano originariamente destinate, ma tale
deliberazione deve comunque ritenersi subordinata alla mancata opposizione
dei creditori entro i termini di cui all'art. 2445 Cod. Civ. Tale ultima norma
non deve peraltro ritenersi applicabile nei casi in cui I'annullamento delle
azioni proprie avvenga nell'ambito di un'operazione di riduzione del capitale
sociale a copertura di perdite!’.

Nel caso invece di annullamento di azioni prive di indicazione del valore
nominale (o contestualmente private dell'indicazione del valore nominale),
le conseguenze differiscono a seconda che la societa si avvalga o meno della
facolta di non ridurre il capitale sociale in misura corrispondente alla parita
contabile delle azioni annullate.

Se il capitale sociale venisse ridotto in misura pari al valore nominale
delle azioni annullate, si verificherebbero le medesime conseguenze poc'anzi
esaminate per il caso di annullamento di azioni proprie dotate di valore
nominale. Lo stesso dicasi, con i necessari adeguamenti numerici, qualora la
societa seguisse una via intermedia (forse poco probabile, nella prassi, ma
pur sempre legittima) e decidesse di ridurre il capitale sociale, in

17 A seguito della novella di cui al D.Lgs. 139/2015, le espressioni della dottrina in materia
non sembrano contraddire le conclusioni accolte dalla prevalente dottrina prima della riforma.
In particolare: ¢ stato rilevato come, in caso di annullamento, la riserva negativa dovra essere
interamente cancellata e a tale cancellazione corrispondera una riduzione di eguale importo
del capitale sociale ed eventualmente, per l'eccedenza di valore della riserva negativa, una
riduzione delle riserve disponibili o degli utili distribuibili (si vedano N. DE Luca, La riserva
"negativa" per azioni proprie in portafoglio, cit., p. 11 e G. STRAMPELLI, Art. 2424-bis, in Le
fonti delle S.p.A. Commentario, a cura di P. ABBADESSA, G.B. PORTALE, V. CARIELLO ¢ U.
ToMBARI, Milano, in corso di pubblicazione); ¢ stato rilevato, commentando l'ipotesi in cui le
azioni siano prive di indicazione del valore nominale come "l'annullamento delle azioni
proprie senza riduzione del capitale sociale determina l'eliminazione della riserva negativa
(non potendo essa restare iscritta) e la contestuale riduzione di riserve disponibili per eguale
importo: si ottiene in tal modo una riduzione del patrimonio netto coincidente con quella alla
quale avrebbe condotto, nel vigore della disciplina previgente, 1'annullamento della riserva
azioni proprie" (si veda: G. STRAMPELLI, Art. 2424-bis, cit.).
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conseguenza dell'annullamento di azioni proprie, per un ammontare inferiore
alla parita contabile delle azioni annullate.

Se invece il capitale sociale non venisse ridotto 1'annullamento delle
azioni proprie comporterebbe (sempre e solo) I'eliminazione della Riserva
Negativa Azioni Proprie e la riduzione delle Riserve Utilizzate per un
importo pari alla Riserva Negativa Azioni Proprie. Cio a prescindere dal
prezzo pagato per l'acquisto delle azioni proprie e dalla sua eventuale
differenza rispetto alla parita contabile delle azioni, giacché il prezzo pagato
per le azioni proprie si riflette direttamente sull'ammontare della Riserva
Negativa Azioni Proprie, il quale a sua volta incide in pari misura
(riducendole) sulle Riserve Utilizzate.

4.3 Gli effetti in caso di riduzione del capitale sociale per perdite

Ai fini della riduzione del capitale sociale a copertura di perdite - tanto
nelle situazioni previste dagli artt. 2446 e 2447 Cod. Civ. quanto in ipotesi
di volontaria copertura di perdite mediante riduzione del capitale sociale - la
presenza di azioni proprie e della relativa "riserva negativa per azioni proprie
in portafoglio" di cui agli artt. 2357-ter, comma 3, e 2424-bis, comma 7, Cod.
Civ. ("Riserva Negativa Azioni Proprie"), rende indisponibile la parte degli
utili e delle riserve disponibili utilizzata per l'acquisto delle azioni proprie
("Riserve Utilizzate").

Conseguentemente, la copertura delle perdite viene effettuata: (i) con
utilizzo degli utili e delle riserve disponibili, fatta eccezione per le Riserve
Utilizzate, che pertanto rimangono temporaneamente iscritte per un importo
pari alla Riserva Negativa Azioni Proprie; (ii) con utilizzo di tutte le altre
riserve ivi compresa la riserva legale; (iii) con riduzione del capitale sociale
di un importo pari alla parte residua delle perdite non ancora coperte.

In dipendenza della riduzione del capitale, la societa puo decidere se
annullare tutte le azioni proprie oppure se annullarle in misura proporzionale
alle altre azioni o mantenere tutte le azioni in circolazione con riduzione, ove
esistente, del loro valore nominale: nel primo caso, la Riserva Negativa
Azioni Proprie e le Riserve Utilizzate vengono interamente eliminate; negli
altri casi, la Riserva Negativa Azioni Proprie e le Riserve Utilizzate vengono
ridotte di un importo proporzionale alla riduzione del capitale sociale.

In presenza di perdite che riducano il patrimonio netto a zero o di valore
negativo, se la societa decide di azzerare il capitale sociale e quindi
ricostituirlo a un importo almeno pari al minimo legale, la deliberazione di
copertura delle perdite comporta necessariamente 1'annullamento di tutte le
azioni proprie e la conseguente eliminazione dell'intera Riserva Negativa
Azioni Proprie e delle Riserve Utilizzate, oltre alla contestuale eliminazione
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di tutte le riserve iscritte in bilancio, salve le ulteriori deliberazioni volte a
ricostituire il capitale in misura almeno pari al minimo legale e a ridurre le
perdite di bilancio a un ammontare non superiore a un terzo del capitale
sociale risultante dall'operazione.

Se le riserve disponibili utilizzate al momento dell'acquisto delle azioni
proprie rimangono iscritte nel bilancio della societa nel loro importo
originario, ma devono ritenersi del tutto indisponibili per un ammontare pari
a quello della Riserva Negativa Azioni Proprie, la deliberazione di copertura
delle perdite deve utilizzare le riserve disponibili iscritte in bilancio al netto
di quella parte che corrisponde alla Riserva Negativa Azioni Proprie, che non
puo essere utilizzata a copertura delle perdite!®.

Una volta utilizzate tutte le riserve, ivi compresa la riserva legale, si
procede alla riduzione del capitale sociale, per un importo pari alle residue
perdite. Quale conseguenza della riduzione del capitale sociale, la societa
puo decidere come tale riduzione deve riflettersi sulle azioni emesse,
prospettandosi in proposito le seguenti alternative: (a) annullare tutte le
azioni proprie; (b) annullare le azioni proprie in proporzione a tutte le altre
azioni; (c) mantenere il medesimo numero di azioni, con riduzione del loro
valore nominale o della loro parita contabile.

La facolta di scelta tra le diverse alternative sopra descritte riflette e
riproduce la medesima autonomia decisionale spettante alla societa in ogni
altro momento in cui possiede azioni proprie. Essa ¢ libera di mantenerle in

18 Prima della modifica della disciplina della riserva azioni proprie (D.Lgs. 139/2015), la
dottrina era divisa in merito alla disponibilita della riserva azioni proprie per la copertura delle
perdite. Secondo parte della dottrina, trattandosi di una posta meramente rettificativa, priva di
sostanziale contenuto economico, la stessa era inutilizzabile ai fini della copertura delle
perdite e non doveva essere considerata tra le voci del patrimonio netto rilevanti ai fini della
copertura medesima.

Secondo altra parte della dottrina, la riserva per azioni proprie in portafoglio doveva invece
essere utilizzata per la copertura perdite

Inoltre, secondo alcuni, la riserva per azioni proprie in portafoglio doveva essere utilizzata
prima della riduzione del capitale sociale e dopo I'utilizzo di tutte le altre riserve. A seguito
della riforma, ci si ¢ chiesti come procedere alla copertura di perdite di bilancio in presenza
della Riserva Negativa Azioni Proprie. Parte della dottrina ha affermato che «¢ evidente che
le riserve disponibili o gli utili distribuibili corrispondenti alla riserva negativa - ancora
presenti, in quanto 'bilanciati' dalla riserva negativa, ma non disponibili per la distribuzione -
devono essere 'erosi' prima che le perdite intacchino il capitale sociale» (N. DE Luca, La
riserva "negativa" per azioni proprie in portafoglio, in Societa, 1/2016, p. 11). Di diverso
avviso ¢ altra parte della dottrina, la quale ricorda come gli utili distribuibili e le riserve
disponibili utilizzati per l'acquisto di azioni proprie (corrispondenti al valore della riserva
negativa per azioni proprie), siano non soltanto indistribuibili ma altresi indisponibili per ogni
utilizzo, inclusa la copertura delle perdite (in questo senso, G. STRAMPELLI, Art. 2424-bis, in
Le fonti delle S.p.A. Commentario, a cura di P. ABBADESSA, G.B. PORTALE, V. CARIELLO E U.
ToMBARI, Milano, in corso di pubblicazione).
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portafoglio, cosi come ¢ libera di decidere, con le deliberazioni
dell'assemblea straordinaria, di annullarle in tutto o in parte. Cio che non
sembra potersi ritenere ammissibile ¢ invece la scelta di annullare solo le
altre azioni in circolazione e di mantenere intatte le azioni proprie, che in
questo modo aumenterebbero in percentuale rispetto alle altre azioni. Sembra
infatti ravvisabile un generale sfavore dell'ordinamento a far si che le
operazioni straordinarie rappresentino un'occasione per l'incremento delle
azioni proprie, la cui presenza viene si ammessa e tollerata, ma non
incentivata. In tal senso, milita senz'altro la disciplina dell'art. 2504 Cod.
Civ., che impedisce, in caso di fusione (e di scissione), di emettere azioni
proprie in cambio di azioni che vengono annullate per effetto dell'operazione
di fusione o di scissione.

A maggior ragione, la facolta di scelta ora esaminata non si presenta
invece in caso di azzeramento del capitale sociale, allorché 1'annullamento di
tutte le azioni proprie, al pari tutte le altre azioni in circolazione, rappresenta
una conseguenza obbligata della riduzione del capitale a copertura delle
perdite. Resta salva la possibilita, peraltro, anche in caso di patrimonio netto
negativo, che la societa decida di non azzerare il capitale.

4.4 Gli effetti in caso di riduzione del capitale esuberante

Puo verificarsi che le ragioni che avevano un tempo giustificato l'acquisto
delle azioni proprie, non si rendano, in un momento successivo, piu attuali,
e che, all'interesse iniziale mirante all'investimento degli utili o delle altre
entita patrimoniali disponibili nell'acquisto delle proprie azioni, subentri
invece un interesse della societa a "liberarsi" delle azioni proprie; ¢ poi
evidente che se la societa non intenda (o non riesca a) collocare sul mercato
le proprie azioni (ad esempio, perché non voglia allargare la sua base
azionaria od incrementare la posizione degli attuali azionisti), bensi intenda
semplicemente annullare le azioni stesse, anche al fine di rendere "piu
trasparente" la propria situazione patrimoniale, pare inevitabile ritenere che
una tale procedura sia attuabile mediante una riduzione del capitale sociale,
senza che debba ricorrere anche il requisito di esuberanza del capitale stesso,
poiché in quelle ragioni pare sussistere una giustificazione sufficiente e
fondata. In altri termini, pare che una siffatta ipotesi di riduzione del capitale,
correlativa all'annullamento delle azioni proprie gia possedute dalla societa
e non acquisite per l'occasione, abbia una specifica rilevanza e ammissibilita,
senza che si debba inevitabilmente rinviare la esperibilita della fattispecie in
oggetto al ricorrere dei presupposti che legittimano l'unica ipotesi di
riduzione non obbligatoria del capitale sociale disciplinata dall'ordinamento
positivo, quella cio¢ prevista dall'art. 2445 Cod. Civ.
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Si tratterebbe quindi di una legittima fattispecie di riduzione, effettiva e
volontaria (e quindi non obbligatoria), del capitale sociale, che deriva come
conseguenza dal corrispondente annullamento delle azioni proprie (gia
presenti nel patrimonio sociale all'atto della deliberazione assembleare e non
acquistate in vista del loro conseguente e correlativo annullamento) e che
quindi integrerebbe un'operazione con una sua propria autonomia e una sua
propria ragione, e che pure evidentemente nulla ha a che vedere con le
differenti fattispecie, disciplinate dagli artt. 2446-2447 Cod. Civ., di
riduzione obbligatoria del capitale sociale per l'adeguamento del capitale
nominale a quello reale.

L'orientamento che ritiene invece non possa enuclearsi una figura di
riduzione del capitale sociale diversa ed indipendente dalla fattispecie
disciplinata dal legislatore all'art. 2445 Cod. Civ. ¢ peraltro prevalente in
dottrina ed ¢ affermato in alcuni interventi della giurisprudenza di merito. Ne
discenderebbe, per chi opini in tali termini, che la riduzione del capitale
sociale mediante 1'annullamento delle azioni proprie sia fattispecie che
potrebbe quindi attuarsi solo quando il capitale sociale "risulta esuberante
per il conseguimento dell'oggetto sociale" (art. 2445 Cod. Civ.) e la cui
procedura deve svolgersi nel rispetto di quanto dettato dall'art. 2445 Cod.
Civ."”.

5. Considerazioni conclusive

I Legislatore nazionale nel recepire la Direttiva 2013/34/UE
relativamente al trattamento contabile delle azioni proprie pare avere preso
spunto dalle previsioni contenute nei §§ 33 e 34 del principio contabile
internazionale IAS 32 ma, tuttavia, il dettato normativo previsto dal D.Lgs.

19 Su posizioni opposte (ma solo con riferimento all'imprescindibilita o meno della sussistenza
del requisito dell'esuberanza e non gia con riguardo alla disciplina operativa dettata dall'art.
2445 Cod. Civ. la quale, invero, viene univocamente ritenuta applicabile) si colloca invece
parte minoritaria della letteratura che, unitamente ad alcune pronunce della giurisprudenza di
merito, riconosce natura autonoma ed indipendente alla delibera di riduzione del capitale
sociale con annullamento delle azioni proprie rispetto all'ipotesi di riduzione per esuberanza
del capitale sociale per il conseguimento dell'oggetto sociale disciplinata dall'art. 2445 Cod.
Civ. Secondo tale orientamento, l'esuberanza del capitale potrebbe dunque ritenersi uno dei
possibili presupposti, ma non l'unico, per determinare la societa all'annullamento delle azioni
proprie; come visto in precedenza, infatti, svariate possono essere le ragioni per le quali la
societa decide di investire nell'acquisto delle proprie azioni ed ¢ certamente possibile che, in
un momento successivo, quegli interessi vengano meno o non sia piu possibile attuarli. Non
si vedrebbe allora perché motivazioni diverse dall'esuberanza del capitale, quali l'impossibilita
o la non volonta di collocare sul mercato le azioni proprie, l'intento di escludere dal proprio
patrimonio le azioni acquistate al fine di una maggiore trasparenza dello stesso o altre ragioni,
purché meritevoli di tutela, non possano giustificare I'annullamento delle azioni in possesso
della societa.
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139/2015 non pare coerente né con i principi contabili internazionali né con
il principio (ora codificato) della prevalenza della sostanza (economico-
aziendale) rispetto alla forma (giuridica) del contratto o dell’operazione (di
cui al nuovo punto 1-bis dell’art. 2423-bis del Cod. Civ. -
http://www.sidrea.it/contabilizzazione-azioni-proprie/). In particolare,
la forma (dell’acquisto/vendita di azioni proprie) ¢ unica, mentre la sostanza
economica dell’operazione varia a seconda della finalita sottostante. Il
trattamento contabile previsto dal rinnovato Codice Civile appare pertanto
coerente con il rispetto del principio della prevalenza della sostanza sulla
forma in presenza dell’effettiva volonta di riduzione dei mezzi propri; non
apparirebbe invece coerente con il principio substance over form in presenza
di acquisizioni di azioni proprie con la previsione di loro, successiva,
alienazione. L’incoerenza del nuovo trattamento contabile appare ancora piu
evidente qualora si soffermi 1’attenzione sulla diversa finalita del bilancio di
esercizio secondo la normativa del Codice Civile e dei principi contabili
nazionali rispetto a quella desumibile dalla applicazione del complesso dei
principi contabili internazionali (IAS/IFRS) giacché I’acquisto di azioni
proprie potrebbe determinare un’erosione del patrimonio netto ben superiore
rispetto alla misura proporzionale della quota di partecipazione azionaria
acquistata®. Si rammenta infatti che se sotto il profilo giuridico-formale non
vi € dubbio che le azioni proprie sono acquisite nel portafoglio societario alla
stregua degli altri strumenti finanziari, sotto 1’aspetto sostanziale 1’acquisto
di azioni proprie viene rappresentato — secondo i principi contabili
internazionali IAS/IFRS — come un annullamento di capitale e la successiva
vendita come una emissione di titoli azionari.
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L’OIC 9 E LE PERDITE DUREVOLI DI VALORE TRA
DOTTRINA ECONOMICO-AZIENDALE ITALIANA E
PRASSI INTERNAZIONALE

Marco Lacchini!, Domenico Celenza®, Fabio Nappol, Matteo Palmacciol

1. Introduzione e domanda di ricerca

Le perdite durevoli di valore nella Dottrina economico-aziendale italiana
costituiscono un tema particolarmente rilevante e direttamente connesso alla
effettivita del principio generale della prudenza e al tema della finalita stessa
del bilancio di esercizio.

L’articolo intende affrontare 1’introduzione dell’OIC 9 nell’ ordinamento
contabile italiano al fine di comprendere la genesi concettuale dello standard
e il suo inquadramento, anche in termini comparativi, in relazione alle
previsioni degli IAS/IFRS, delle Direttive comunitarie di armonizzazione ¢
offrire una lettura nell’ambito della tradizione e delle posizioni dottrinarie
italiane.

Il presente short paper intende proporre la prima parte di un lavoro di
ricerca piu esteso e finalizzato a realizzare gli obiettivi esposti in precedenza.
Ponendo le basi su una metodologia qualitativa guidata da un approccio
exloratory study, la ricerca mira a contestualizzare |’attuale scenario di
armonizzazione contabile, relativamente alle perdite durevoli di valore,
nell’ambito del pensiero economico-aziendale tradizionale.

Le domande di ricerca alle quali il lavoro nella sua unitarieta rispondera
sono le seguenti:

- Quale ¢ l'inquadramento concettuale dell’OIC 9 rispetto alle

previsioni degli standard contabili internazionali?

- Come si posiziona tale inquadramento nell’ambito della tradizione

dottrinale italiana?

In questa prospettiva, il presente short paper presenta 1’interpretazione
dell’OIC 9 nel sistema contabile italiano, rinviando alla fase successiva della
ricerca la comparazione con le previsioni degli IAS/IFRS e delle direttive
comunitarie di armonizzazione, al fine di contestualizzarlo nel pensiero
economico-aziendale italiano.

! Universita degli Studi di Cassino e del Lazio Meridionale.
2 Universita degli Studi di Napoli Parthenope.
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2. L’introduzione dell’OIC 9 nel sistema contabile italiano

II nuovo principio OIC 9 - diffuso durante I’estate del 2014
dall’Organismo Italiano di Contabilita® — mira a disciplinare il trattamento
contabile e I’informativa da fornire nella nota integrativa circa le
“Svalutazioni per perdite durevoli di valore delle immobilizzazioni materiali
e immateriali”.

Il Principio, per la prima volta, risulta orientato a rimuovere taluni
disallineamenti esistenti nei previgenti Principi contabili nazionali — OIC 16,
Le immobilizzazioni materiali, e OIC 24, Le immobilizzazioni immateriali
— relativamente all’identificazione e alla misurazione delle perdite durevoli
di valore dei beni immobilizzati non finanziari (art. 2426, c.c.).

L’OIC 9 definisce un percorso logico-concettuale che porta alla
misurazione delle eventuali riduzioni durevoli di valore. In termini tecnico-
contabili, si prevede — in linea con il paradigma dello IAS 36, Riduzione di
valore delle attivita — che il valore contabile sia comparato con il valore
recuperabile, inteso come il maggiore tra il fair value e il valore d’uso.

L’obiettivo perseguibile con tale principio risulta ascrivibile alla volonta
di rendere pit omogeno possibile il trattamento contabile, e, al contempo di
sistematizzare e snellire i principi contabili che attualmente disciplinano il
tema.

3. Ambito di applicazione e profili definitori

11 suddetto principio contabile ¢ rivolto alle societa che redigono i bilanci
in base alle disposizioni del codice civile e si applica ai fini della valutazione
delle svalutazioni per perdite durevoli di valore delle immobilizzazioni
materiali e immateriali, fatto salvo I’esistenza di un altro principio contabile
che regoli un aspetto specifico della disciplina delle perdite durevoli di
valore, al quale si rimanda.

L’OIC vuole definire un percorso logico concettuale volto alla
misurazione delle attivitd immobilizzate materiali e immateriali in funzione
del valore che queste possono realizzare sul mercato o internamente alla
struttura aziendale mediante il loro utilizzo.

In questo contesto, per definire se un’attivita immobilizzata abbia perso
durevolmente di valore, occorre comparare il valore netto contabile con il
valore recuperabile, quest’ultimo inteso come il maggior valore tra il valore
d’uso e il valore equo, detto anche “fair value”, al netto dei costi di vendita.

3 B’ opportuno evidenziare che la versione dell’OIC 9 emanata nell’agosto 2014 ¢ stata
successivamente modificata (pur conservando lo stesso contenuto sostanziale). La nuova
versione dell’OIC, prima della sua emanazione definitiva, ¢ in consultazione fino al 20
settembre 2016.
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Quest’ultimo rappresenta 1’ammontare ottenibile dalla vendita di
un’attivita in una transazione ordinaria tra operatori di mercato alla data di
valutazione. Il valore d’uso rappresenta invece il valore attuale dei flussi di
cassa attesi da un’attivita o da un’unita generatrice di flussi di cassa,
quest’ultima intesa come il piu piccolo gruppo identificabile di attivita che
include I’attivita oggetto di valutazione e genera flussi finanziari in entrata
ampiamente indipendenti dai flussi finanziari in entrata generati da altre
attivita o gruppi di attivita.

4. 11 metodo ordinario per la determinazione della perdita
durevole

In una prospettiva operativa la societa contabilizza una perdita in conto
economico se il valore recuperabile ¢ minore del valore contabile
dell’immobilizzazione.

Nel caso di impossibilita di stima del valore recuperabile
dell’immobilizzazione si procede, quindi, alla determinazione del valore
recuperabile della UGC cui I’immobilizzazione stessa appartiene.

L’esistenza di una perdita durevole di valore puo presupporsi nel caso in
cui si verifichino dei sintomi, ovvero vi siano indicatori potenziali di perdite
di valore, come di seguito sintetizzati:

a. il valore di mercato di un’attivita ¢ diminuito significativamente
durante I’esercizio, piu di quanto si prevedeva sarebbe accaduto con il
passare del tempo o con ’uso normale dell’attivita in oggetto;

b. durante I’esercizio si sono verificate, o si verificheranno nel futuro
prossimo, variazioni significative con effetto negativo per la societa
nell’ambiente tecnologico, di mercato, economico o normativo in cui
la societa opera o nel mercato cui un’attivita € rivolta;

c. nel corso dell’esercizio sono aumentati i tassi di interesse di mercato
o altri tassi di rendimento degli investimenti, ed ¢ probabile che tali
incrementi condizionino il tasso di attualizzazione utilizzato nel
calcolo del valore d’uso di un’attivita e riducano il valore equo;

d. il valore contabile delle attivita nette della societa ¢ superiore al loro
valore equo stimato della societa (una tale stima sara effettuata, per
esempio, in relazione alla vendita potenziale di tutta la societa o parte
di essa);

e. I’obsolescenza o il deterioramento fisico di un’attivita risulta evidente;

f. nel corso dell’esercizio si sono verificati significativi cambiamenti con
effetto negativo sulla societa, oppure si suppone che si verificheranno
nel prossimo futuro, nella misura o nel modo in cui un’attivita viene
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utilizzata o ci si attende sara utilizzata. Tali cambiamenti includono
casi quali:
e piani di dismissione o ristrutturazione del settore operativo al quale
I’attivita appartiene,

e piani di dismissione dell’attivita prima della data prima prevista,
e laridefinizione della vita utile dell’immobilizzazione;

g. dall’informativa interna risulta evidente che I’andamento economico
di un’attivita ¢, o sara, peggiore di quanto previsto.

Nel caso esista I’indicazione che un’attivita possa aver subito una perdita
durevole di valore, cio potrebbe rendere opportuno rivederne la vita utile
residua, il criterio di ammortamento o il valore residuo e rettificarli
conformemente, a prescindere dal fatto che la vendita venga poi
effettivamente rilevata.

4.1 La determinazione del valore recuperabile

11 valore recuperabile di un’attivita ¢ inteso come il maggiore tra il valore
d’uso e il valore equo della stessa. Se non ¢ possibile effettuare una stima del
valore recuperabile, non producendo flussi di cassa autonomi rispetto alle
altre immobilizzazioni, si deve far riferimento all’UGC cui I’attivita
appartiene.

Determinare il valore d’uso e/o il valore equo di un’immobilizzazione
non ¢ sempre un’operazione necessaria. Difatti, se uno dei due valori ¢
superiore al valore contabile, si puo affermare che ’attivita non ha subito
una riduzione di valore e quindi non vi ¢ il bisogno di stimare un ulteriore
importo. Ancora, non ¢ necessario stimare il valore d’uso nel caso in cui si
ritiene che il valore equo lo approssimi in maniera attendibile.

4.2 Determinazione del valore equo

Per valore equo si intende la somma che ¢ possibile ricavare a seguito
della vendita di un’attivita. La miglior stima del valore equo ¢ ottenibile in
due modi: o prendendo a riferimento il prezzo che si ¢ disposti a pagare per
quell’attivita in una transazione non vincolata oppure il prezzo di mercato in
cui 'immobilizzazione goda di un mercato attivo. Per ottenere la miglior
somma, definibile come valore recuperabile, vengono eliminati i costi di
vendita dal valore equo.

4.3 Determinazione del valore d’uso

Il valore d’uso viene determinato sulla base del valore attuale dei flussi
finanziari futuri attesi generati da un’attivitd. E calcolabile procedendo
attraverso due fasi principali:
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e nella prima si provvede a stimare i flussi finanziari, sia in entrata che
in uscita, che deriveranno dalla sua utilizzazione continuativa e dalla
sua dismissione;

e nella seconda verra applicato il tasso di attualizzazione ai flussi
finanziari futuri attesi.

Le stime dei flussi finanziari futuri non includono i flussi finanziari in
entrata o in uscita derivanti da attivita di finanziamento, i pagamenti o i
rimborsi fiscali e gli investimenti futuri per cui la societa non si ¢ gia
obbligata. Si presuppone, di contro, che i flussi finanziari futuri vengano
stimati facendo riferimento alle loro condizioni correnti. I tassi di sconto
utilizzati per valutare il valore d’uso non riflettono i rischi per i quali le stime
sono state rettificate, al fine di evitare duplicazioni; bensi riflettono il
rendimento che gli investitori richiederebbero se si dovessero trovare in
situazione di dover scegliere un investimento che generasse flussi, tempi e
rischi equivalenti a quelli che la societa attende dall’immobilizzazione. Tale
tasso viene stimato mediante il tasso implicito utilizzato per
immobilizzazioni simili oppure attraverso il costo medio ponderato del
capitale della societa.

4.4 Rilevazione della perdita durevole di valore per una UGC e
per ’avviamento

La perdita durevole di valore rilevata su una UGC va imputata a riduzione
del valore contabile delle attivita che fanno parte dell’unita come segue:
dapprima al valore dell’avviamento allocato sulla UGC; in seguito in
maniera proporzionale rispetto alle altre attivita sulla base del valore
contabile di ciascuna attivita che fa parte dell’lUGC. L’allocazione
dell’avviamento, in sede di iscrizione in bilancio, ¢ relativa a una o piu UGC.
L’ammortamento dell’avviamento non ¢ in alcun modo sostitutivo del test di
verifica della sua recuperabilita.

4.5 Ripristino del costo

L’eventuale svalutazione per perdite durevoli di valore ¢ ripristinata
qualora siano venuti meno i motivi che I’avevano giustificata. Il ripristino va
effettuato nei limiti del valore che I’attivita avrebbe avuto nel caso in cui non
fosse avvenuta la rettifica di valore. Non ¢ possibile ripristinare la
svalutazione rilevata sull’avviamento e sugli oneri pluriennali.
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5. 11 metodo semplificato per la determinazione della perdita
durevole di valore

Le previsioni del principio OIC 9 dimostrano il terreno di confronto
concettuale tra il concetto di perdita durevole di valore e quello della
necessita di assicurare effettivita al principio di prudenza e assicurare
coerenza tra il fine del bilancio e la natura della bilancio e la natura della
rappresentazione fornita.

Come noto la determinazione della perdita durevole di valore si declina
nel confronto tra il valore contabile degli asset e il valore recuperabile
individuato nel maggiore tra il valore d’uso e il valore recuperabile dalla
vendita, al netto degli oneri di dismissione.

Orbene 1I’OIC 9 introduce quindi la necessita di procedere a questo
confronto sulla base del verificarsi o meno di alcuni eventi che possono
essere indicatori/rivelatori delle perdite durevoli di valore con delle
previsioni che sono sostanzialmente in linea con quelle dello IAS 38.

Tale armonizzazione appare quindi necessaria nell’ambito stesso della
esecuzione e del recepimento delle direttive contabili comunitarie sulla base
dell’introduzione del tema della verifica di recuperabilita del valore.

Tale prassi, a ben vedere, si inserisce nell’ambito della disciplina
codicistica nell’applicazione del precetto di rivalutazione durevole previsto
dal terzo comma dell’art. 2426 del codice civile.

Per le immobilizzazioni materiali si tratta di confrontare il valore
contabile con il valore d’uso o quello netto direttamente recuperabile dalla
vendita.

Tale previsione normalmente si applica anche alle attivita immateriali per
cui sia il Codice Civile che I’OIC 9 impongono una valutazione degli asset
alla redazione del bilancio d’esercizio.

Indubbiamente tale previsione impone la necessita di procedere
all’individuazione interpretativa di idonee tecniche di valutazione del valore
delle attivita immateriali, al fine di procedere ad effettuare la verifica della
sussistenza e la quantificazione delle perdite durevoli di valore.

Come noto la dottrina individua tre famiglie di metodi per la valutazione
del valore economico delle attivita immateriali. In particolare, si possono
distinguere quelle basate sul costo, per cui il valore di un’attivita immateriale
puo essere fatto pari al suo costo, al costo rivalutato o a quello di sostituzione
o di riproduzione.

I metodi economico-reddituali sono invece riferibili a quelli che stimano
il valore economico delle attivita materiali attraverso 1’attualizzazione dei
flussi reddituali riferibili all’attivita.
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Infine, ulteriori approcci utilizzabili per 1’individuazione del valore
economico delle attivita immateriali sono rinvenibili nel metodo Interbrand
per la valutazione dei marchi e nel metodo delle royalties. Appare quindi
utile riferire che tali metodologie risultano necessarie nell’ambito di una
valutazione di perdita durevole di valore per quelle attivita immateriali che
non hanno un valore di mercato o per le quali non & possibile rinvenire
I’esistenza di un mercato attivo.

In pratica le disposizioni dell’OIC 9 sembrano giungere alla conclusione
per cui il valore contabile non deve essere superiore al valore recuperabile
dall’uso dello specifico asset o del suo valore recuperabile dopo la vendita.

In particolare sembra necessario segnalare, sin da subito, la diversa
interpretazione rispetto al precetto di svalutazione durevole e la sua
declinazione nell’ambito delle posizioni della dottrina economico-aziendale
italiana.

Occorre richiamare brevemente alcune posizioni tradizionali per cui non
sembra possibile esprimere un valore dell’attivo superiore al valore
recuperabile, corollario diretto del principio di prudenza che sul piano
quantitativo tende ad assicurare che la valutazione del capitale di
funzionamento non sia superiore al valore del Capitale Economico.

Nell’ambito di tale posizione sembra quindi opportuno procedere alla
determinazione del valore del capitale di funzionamento e del reddito
d’esercizio sulla base delle posizioni accettate dalla prassi e dalla dottrina
nazionale sul tema del finalismo di bilancio.

Occorre quindi segnalare che la declinazione di una rappresentazione del
valore del capitale di funzionamento secondo una finalita tendenzialmente di
tipo “o” sottende necessariamente 1’adeguamento dei valori contabili e
quelle che sono le capacita di generare ritorni in termini economico-
reddituali e di cash flow che sottendono una valutazione prospettica delle
condizioni di economicita prospettiche proprie della finalita di tipo “p”.

La valutazione sul piano prospettico inoltre ¢ stata elaborata in modo
complessivo tenendo conto della stima della capacitd di ammortamento
teorico. Tale grandezza ¢ fatta pari al valore del reddito atteso meno la
congrua remunerazione del capitale come indicatore di tipo teorico.

Tale formulazione, nella dottrina economico-aziendale italiana, trova
fondamento nella concettualizzazione di capitale e reddito come due
grandezze tra loro intimamente connesse.

Sul piano concettuale 1’introduzione dell’OIC 9 e delle modalita di
determinazione delle perdite durevoli di valore sembrano reintrodurre anche
per le societa non quotate i dibattiti a cui si ¢ gia assistito in sede di
introduzione e prima applicazione degli IAS/IFRS, per cui I’impairment test
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si sarebbe dovuto compiere su grandezze finanziarie direttamente riferibili
all’utilizzo del bene o del complesso di beni funzionalmente aggregato di piu
piccola individuazione.

Tale previsione, naturalmente, oltre a complicare 1’applicazione di queste
prassi operative per le aziende che non sono dotate di un sistema informativo
contabile adeguato, non sembra consentire, se non per |’applicazione
semplificata, la valutazione complessiva dei flussi utilizzando peraltro quelli
economico-reddituali.

Sul tema si ¢ inoltre espressa - gia da qualche anno - una certa letteratura
internazionale che ha evidenziato le difficolta insite nell’applicazione dello
IAS 36, soprattutto con riferimento al fatto che, dei tre metodi previsti
nell’appendice allo standard, soltanto il costo ponderato del capitale trova
fondamento nella teoria finanziaria, conducendo invece gli altri a sistematici
errori di misurazione.

L’insieme delle suesposte premesse suscita negli scriventi la necessita di
aprire una riflessione sul tema della concettualizzazione delle perdite
durevoli di valore.
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IL TRATTAMENTO CONTABILE DEGLI
AUTOVEICOLI DESTINATI ALLA VENDITA NEL
BILANCIO DELLE SOCIETA DI AUTONOLEGGIO

Patrizia Tettamanzi, Rafaela Gjergji'

1. Introduzione

Il presente lavoro ¢ dedicato all’analisi delle modalita con le quali le
societa di autonoleggio contabilizzano nei propri bilanci gli autoveicoli
oggetto del loro core business, nonché i relativi proventi e oneri. Ai fini di
una corretta rilevazione, ¢ necessario individuare un’adeguata
classificazione della voce in esame; la scelta si pone in termini di
classificazione degli autoveicoli tra le rimanenze, oppure tra le
immobilizzazioni. L’attenzione si pone principalmente su quegli
autoveicoli che, adibiti a noleggio per un breve periodo di tempo (in genere,
nell’ordine di mesi) sono in seguito destinati alla vendita e ceduti. Se ci si
concentra sul bilancio, la questione di come classificare queste attivita e di
come rilevare il risultato della loro successiva vendita diventa
fondamentale. La tematica in parola non si presta a una soluzione univoca;
inoltre il ricorso ai principi contabili non sempre consente di definire quale
sia il trattamento preferibile. Nel prosieguo si presenta un confronto tra le
diverse modalita di contabilizzazione degli autoveicoli oggetto di analisi,
riportando il contenuto e le interpretazioni dei principi contabili nazionali
(OIC — Organismo Italiano di Contabilitd) e internazionali (International
Accounting Standards — IAS / International Financial Reporting Standards
- IFRS). Si riflette, altresi, sulle possibili ripercussioni che le differenti
alternative adottate hanno sulla rappresentazione della situazione
patrimoniale e finanziaria delle societa in considerazione, come evidenziato
da uno degli indicatori di redditivita pit comunemente utilizzati. Pertanto,
la domanda di ricerca che questo lavoro si pone ¢ quella di identificare quale
sia il trattamento contabile (immobilizzazioni o rimanenze) preferibile o pit
comunemente utilizzabile degli autoveicoli nei bilanci delle societa di
autonoleggio e le implicazioni sugli indici di redditivita.

Nonostante, quindi, la natura qualitativa dell’articolo, I’obiettivo, dopo
aver inizialmente descritto le caratteristiche del settore e i termini del
problema, ¢ quello di osservare le modalita di rilevazione nelle societa di

! Universita Carlo Cattaneo — LIUC.

I-115



autonoleggio che operano sul territorio nazionale e affrontare il tema sia
nella prassi nazionale, sia in quella internazionale.

Il presente lavoro si sviluppa in quattro paragrafi, oltre alla presente
introduzione (paragrafo uno): il secondo paragrafo inquadra il settore del
“rent a car”; il terzo paragrafo analizza i bilanci delle societa operanti nel
settore, le specifiche modalita di classificazione degli autoveicoli stessi, per
poi esaminarle conformemente ai diversi corpi di principi contabili; il
quarto ed ultimo paragrafo conclude con considerazioni riassuntive sul
tema trattato.

2. Il settore dell’autonoleggio

Nati negli Stati Uniti negli Anni ‘20, i servizi di locazione di autoveicoli
trovano diffusione in Europa dal secondo dopoguerra. Si sviluppano
prioritariamente come modalita di trasporto destinato all’utenza turistica,
da un lato, e, dall’altro, alle esigenze di mobilita dell’utenza aziendale.
Nella normativa italiana, il contratto di locazione ¢ disciplinato dagli articoli
1571 e successivi del Codice Civile?. Sulla base di tali disposizioni, “una
parte si obbliga a far godere all’altra una cosa mobile o immobile per un
dato tempo, verso un determinato corrispettivo” (art. 1571 c.c.)®. In questa
sede si considera D’attivita di autonoleggio nelle sue tre dimensioni:
noleggio a breve termine, a medio/lungo termine e fleet management. Il
noleggio a breve termine si rivolge principalmente a clienti privati; il
noleggio a medio/lungo termine concerne per lo piu la gestione della flotta
di veicoli in uso presso le imprese; i servizi di fleet management

211 D. 1gs.139/2015 che ha recepito la Direttiva UE 2013/34/UE relativa al bilancio d’esercizio
e consolidato delle societa di capitali, ha modificato alcuni articoli del Codice Civile.

Le novita piu rilevanti di tale decreto si possono sintetizzare come segue: a) 1’art. 2423 c.c.
(Redazione del bilancio) introduce, tra gli schemi obbligatori del bilancio, anche il rendiconto
finanziario, eccezion fatta per le micro — imprese e per le societa che redigono il bilancio in
forma abbreviata; b) I’articolo 2423 bis del c.c. (Principi di redazione del bilancio) dispone la
valutazione delle voci in bilancio non piu tenendo conto della “funzione economica
dell’elemento dell’attivo o del passivo”, bensi della “sostanza dell’operazione o del
contratto”.

Nonostante, quindi, il decreto dia maggiore spazio al principio di prevalenza della sostanza
sulla forma, in tema di leasing (IAS 17 e, in futuro, IFRS 16) nulla si specifica in merito
all’utilizzo del metodo di contabilizzazione finanziario. Il decreto in parola, che ha I’obiettivo
di favorire un maggiore allineamento della norma italiana e degli OIC ai principi contabili
internazionali, si applica ai bilanci d’esercizio a partire dal 1° gennaio 2016.

3 E utile precisare che, sotto il profilo giuridico, l'attivita di locazione di auto a medio/lungo
termine si differenzia dal leasing. La disciplina applicabile al contratto atipico del leasing ¢
infatti da ricondursi, per analogia, alla disciplina dettata dalla legge, oltre che per la locazione
a breve termine, per la vendita con riserva della proprieta (artt. 1523 e ss. c.c.) e per i contratti
a esecuzione continuata o periodica (art. 1458 c.c.).

I-116



rappresentano una modalita di outsourcing parziale della flotta aziendale,
che si realizza affidando a un soggetto esterno, di norma una societa di
noleggio a lungo termine, la gestione di una flotta di autoveicoli di proprieta
dell’azienda. In ambito nazionale oltre il 95% delle societa delle auto a
noleggio sono rappresentate da ANIASA* (Associazione Nazionale
Industria dell’ Autonoleggio e Servizi Automobilistici), che annualmente
stila un rapporto sull’andamento del settore di riferimento. Dall’indagine
ANIASA emerge che il 2014 segna una ripresa per il mercato italiano,
registrando una crescita complessiva del 3,2%, rispetto all'anno precedente.
La tabella 1 riporta i principali indicatori dimensionali del settore
dell’autonoleggio, con variazioni principalmente in crescita nel biennio
2013 e 2014 (crescita complessiva del settore pari al 3,2%; incremento del
fatturato piu contenuto, 0,8%; numero di immatricolazioni in crescita del
14,6%").

Tabella 1: L’andamento del mercato dell’autonoleggio in Italia nel biennio 2013 e
2014,

Principali indicatori socio —

.. 2014 2013  Var 14/13
economici
Fatturato (milioni di euro) breve
e medio/lungo termine e fleet 5.168 5.129 0,80%
management
Flotta circolante (nr. auto): 689.105 667.656 3,20%
- medio/lungo termine 546.047 529.839 3,10%
- breve termine 143.058 137.817 3,80%
Immatricolazioni (nr.) 268.930 234.712 14,60%
- medio/lungo termine 191.174 152.425 25,40%
- breve termine 77.756 82.287 -5,50%

Fonte: ANIASA, 2014

11 settore italiano, sia per il segmento del noleggio a breve termine, sia per
quello a medio/lungo termine, ¢ caratterizzato da un’elevata
concentrazione. Da un’analisi della struttura del settore tramite la lettura dei
dati delle societa associate ANIASA, emerge che il 96,4% delle quote di
mercato & concentrato nelle 10 principali societa associate®. Se si sposta

4 Si veda, al riguardo, il Report 2014 ANIASA. Fonte: http://www.aniasa.it/.

3 Fonte: Report 2014 ANIASA.

% Si precisa che ¢ disponibile solo il dato relativo al noleggio a medio-lungo termine. Le
societa italiane associate ANIASA sono in totale 37, di cui 26 operano nel settore
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I’attenzione, invece, sul fronte europeo, il mercato delle auto a noleggio ha
dimensioni differenti da Paese a Paese. L’associazione che rappresenta il
mercato delle auto in termini sia di leasing, sia “car renting”, ¢ Leaseurope,
composta da 33 Stati membri e 45 associazioni aderenti’, di cui solo 14 nel
settore delle auto a noleggio (vedi Appendice). I principali paesi europei
che “trainano” il mercato del Vecchio Continente nel settore del “rent a car”
sono: Gran Bretagna con piu di 700 societa associate a BVRLA®; Spagna
con circa 500 societa associate a FENEVAL’; Germania con circa 300
societa associate a Bundesverband der Autovermieter Deutschlands e.V.!°
e Francia, con circa 294 societa associate a FNLV!!. Da un’indagine piu
dettagliata sui Paesi sopra indicati emerge che il mercato automobilistico
europeo, cosi come quello nazionale, continua la sua ripresa nel biennio
2013 e 2014, registrando un andamento positivo con crescite in termini di
fatturato pari a circa il 3-4%'2. E interessante notare come sia a livello
nazionale, sia a livello europeo, il mercato presenti segnali di ripresa,
lasciandosi alle spalle la flessione che ha caratterizzato il settore negli ultimi
anni.

3. I bilanci delle societa di autonoleggio

Come accennato nel paragrafo 1, per le societa di autonoleggio ¢ critica
la scelta di come contabilizzare e classificare in bilancio gli autoveicoli
caratterizzanti la loro attivita, in particolare quando questi sono adibiti al
noleggio a breve termine e nell’arco dei 12 mesi devono essere dismessi. Ci
si pone il problema, quindi, di capire se tali beni debbano rimanere nella voce
immobilizzazioni materiali, oppure essere riclassificati nella voce
rimanenze. La tematica non si presta solo a una questione di scelta di
contabilizzazione, ma anche a un problema di come certe scelte impattano
sui prospetti di bilancio, modificandone [’informativa tramite la
presentazione di indici di redditivitd. Basti pensare a: a) societa di
autonoleggio che iscrivono tutto il parco auto (destinate alla vendita e non)
nella voce immobilizzazioni, e b) societa che iscrivono parte del parco auto
nella voce immobilizzazioni, con separata indicazione - nella voce
rimanenze - degli autoveicoli destinati alla vendita. Le differenti modalita di

dell’autonoleggio, e le altre 9 operano nel settore dei servizi attinenti il miglior e piu agevole
uso dei veicoli.

7 Fonte: www.leaseurope.org.

8 Fonte: http://www.bvrla.co.uk.

° Fonte: http://www.feneval.com.

10 Fonte: http://www.bav.de.

' Fonte: http:/www.fnlv.ft.

12 Fonte: http://www.euromonitor.com/car-rental.
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contabilizzazione sopra esposte hanno impatti reddituali diversi. A titolo di
esempio, se si considera il ROI (Return On Investment) calcolato come
rapporto tra reddito operativo della gestione caratteristica e capitale investito,
nel caso a) il numeratore del ROI sara calcolato come di consueto (ricavi
meno costi); nel caso b), invece, il numeratore del ROI dovra tener conto
anche della voce B11) di conto economico — “variazione delle rimanenze di
materie prime, sussidiarie, di consumo e merci” che, a seconda della
differenza tra rimanenze iniziali e finali, avra un impatto positivo o negativo
sul risultato della gestione caratteristica e, di conseguenza, anche sul ROIL.
Sulla base di quanto appena esposto, per comprendere le pratiche contabili
piu diffuse e la loro “validita” in termini di rappresentazione si esaminano i
bilanci delle societa italiane (paragrafo 3.1), operanti nel settore qui studiato.
I sotto-paragrafi (rispettivamente 3.1.1, 3.2.1) hanno I’obiettivo di fare,
parallelamente, una ricognizione del trattamento contabile delle auto
secondo i diversi corpi di principi contabili.

3.1. Un’analisi dei bilanci delle societa di autonoleggio in Italia

Si fa riferimento, a questo proposito, a tutte le associate ANIASA, la
quale conta 26 societa di autonoleggio. L’arco temporale dell’analisi ¢ il
biennio 2013 — 2014, per i quali sono stati analizzati i bilanci'*con le relative
note integrative al fine di individuare le modalita di rilevazione contabile dei
autoveicoli, oggetto del loro core business.

In seguito, si distingue tra due ipotesi:

A) societa che iscrivono sia il parco auto, sia le auto destinate alla vendita

nell’attivo immobilizzato;

B) societa che iscrivono il parco auto tra le immobilizzazioni materiali e
gli automezzi rientrati dal noleggio e destinati alla vendita tra le
rimanenze di merci. Con riferimento a quest’ultima categoria, bisogna
distinguere tra quelle societa che iscrivono tra le rimanenze solo le
auto oggetto di furto o di altri eventi, che una volta rientrate non sono
piu noleggiabili e quindi destinate alla vendita, e quelle societa che
iscrivono tra le rimanenze gli autoveicoli che hanno esaurito il periodo
destinabile al noleggio.

Nella tabella 2 ¢ indicato il numero delle societa associate ad ANIASA
che classificano gli automezzi in base alle due le modalita sopra esposte,
suddividendole anche in base ai principi contabili dalle stesse adottati (OIC
e IAS/IFRS).

13 Fonte: Bureau Van Dijk — Aida.
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Dalla tabella si pud notare che nel contesto dei principi contabili
nazionali prevale la prassi di iscrivere il parco auto, ed eventualmente quelle
destinate alla vendita nella voce “immobilizzazioni materiali”. Per le
societa che applicano i principi IAS/IFRS, invece, le indicazioni sulla
rilevazione delle auto destinate dalla vendita, ovvero quelle uscite dal ciclo
produttivo, sono piu precise. Esse iscrivono infatti le auto oggetto
dell’attivita di autonoleggio tra le immobilizzazioni, mentre quelle destinate
alla vendita nella voce rimanenze.

Tabella 2: Modalita di contabilizzazione degli autoveicoli delle associate ANIASA

Nr. societa che | Nr. societa che L L
. . Nr. societa Nr. societa
Totale nr. | adottano i adottano i
. . .. - che che
societa principi principi contabili . .
. - . . . applicano applicano
analizzate | contabili internazionali - Iipotesi A) I'ipotesi B)
nazionali - OIC | IAS/IFRS P P
26 24 2 18 8

Fonte: elaborazione propria.

Come gia precisato, i successivi due paragrafi trattano il problema della
classificazione delle auto a noleggio sia dal punto di vista dei principi OIC,
sia dal punto di vista degli IAS/IFRS, valutando anche se i ricavi da vendita
auto siano da iscrivere nella voce A1, “Ricavi di vendita”, ovvero A5, “altri
ricavi”, del conto economico civilistico (ex art. 2425 del c.c.).

3.1.1. Il contributo dei principi contabili nazionali (OIC)

Per dirimere la questione di quale sia il trattamento migliore per gli
autoveicoli da parte delle societa di autonoleggio affidandosi alla prassi
nazionale, ¢ necessario in primo luogo rifarsi alle definizioni di
immobilizzazione e di bene in rimanenza contenute nei principi contabili
nazionali, emanati dal Consiglio Nazionale dei Dottori e Ragionieri
Commercialisti e rivisti dall’Organismo Italiano di Contabilita (OIC)".
Secondo il principio contabile n. 16 - “Le immobilizzazioni materiali” (par.
4), le immobilizzazioni materiali sono: “beni di uso durevole, costituenti

14 Articolo modificato dal D. Igs. 139/2015.

15 In seguito alla pubblicazione del D. 1gs. 139/2015 che modifica alcuni articoli del Codice
Civile, I’Organismo Italiano di Contabilita (OIC) ha avviato un processo di aggiornamento
dei principi contabili nazionali tra cui I’OIC 12 (Composizione e schemi del bilancio
d’esercizio), I’OIC 13 (Rimanenze) ¢ I’OIC 16 (Immobilizzazioni materiali); le loro bozze
sono consultabili sul sito www.fondazioneoic.eu, rispettivamente a partire dal 4 luglio 2016
per i primi due, e dal 4 maggio 2016 per il terzo principio contabile.
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parte dell’organizzazione permanente delle societd. [...] Esse sono
normalmente impiegate come strumenti di produzione del reddito della
gestione caratteristica ¢ non sono, quindi, destinate alla vendita, né alla
trasformazione per 1’ottenimento dei prodotti della societa”.

Tra 1 caratteri principali della suddetta definizione ¢ possibile
evidenziare:

- la durevolezza,'® intesa come capacita delle immobilizzazioni di poter

cedere la propria utilita oltre il singolo periodo amministrativo;

- la strumentalita, ovvero la caratteristica dei beni citati di non essere
direttamente oggetto di compravendita, né di trasformarsi o
incorporarsi in beni oggetto di compravendita, bensi di essere
“strumenti” di produzione'”.

Secondo il principio nazionale (OIC 16), I’inclusione di un bene nella
categoria delle immobilizzazioni non dipende dalle caratteristiche
intrinseche del bene stesso, quanto piuttosto dalla sua destinazione
nell’ambito dell’economia d’impresa. Le attivita possono essere classificate
differentemente in relazione al tempo (un bene che ha contribuito per anni
alla produzione potrebbe essere destinato alla vendita, quindi, iscritto
nell’attivo circolante) o al tipo di attivita svolta dall’impresa (un fabbricato
puo rappresentare un’immobilizzazione per un’impresa industriale, ma ¢ in
genere un bene merce per una societa immobiliare la cui attivita si sostanzia
nella costruzione e vendita di immobili). Meno difficoltosa appare invece
la classificazione di un bene tra le rimanenze; secondo il principio contabile

1611 concetto di durevolezza puo essere inteso anche con il concetto di “fecondita ripetuta”
gia conosciuto nella dottrina contabile italiana. A tale proposito, si riportano le parole di
Catturi che, con riferimento al tema dei beni durevoli, afferma: “I fattori produttivi,
comunque, possono rendere i propri servizi in un breve arco di tempo o nel lungo periodo;
cio¢ essi si prestano ad essere utilizzati per uno solo oppure per piu atti produttivi. I fattori
che appartengono a quest’ultima categoria sono detti a fecondita ripetuta o a lento rigiro (o a
lungo periodo)” — G. CATTURI, Lezioni di economia aziendale. Vol. 1. La gestione d’impresa,
Cedam Padova, 1984. Dal passo citato, a parere di chi scrive, ¢ evidente come i due aspetti -
quello cronologico del lungo periodo e quello economico della “fecondita ripetuta” -
costituiscano due accezioni tipiche delle immobilizzazioni. Se pero si dovesse individuare
quale delle due sia prevalente allora la fecondita ripetuta non potrebbe che rivestire maggiore
rilevanza, considerando che ¢ proprio in ragione dei ripetuti utilizzi del bene che, in genere,
la sua permanenza in azienda non ¢ di breve periodo.

17 Con particolare riguardo al tema qui trattato, verrebbe da chiedersi se il concetto di
durevolezza non escluda a priori tutti quei veicoli, che rappresentano peraltro la maggioranza
dei veicoli a noleggio, per i quali la permanenza presso la societa di autonoleggio non si
prolunga oltre i 12 mesi, valutate le caratteristiche competitive del mercato. La risposta al
dubbio esposto non puo che essere negativa, considerato quanto gia detto a proposito del
concetto economico di “fecondita ripetuta”. La dismissione, infatti, ha normalmente come
causa principale I’obsolescenza economica dovuta alla competizione fra gli operatori e non il
fatto che il bene non sia piu durevolmente utilizzabile.
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OIC n. 13 (par. 4), infatti, queste includono “i beni destinati alla vendita o
che concorrono alla produzione nella normale attivita della societa”.
Rientrano nella categoria i beni il cui contributo all’economia dell’impresa
si sostanzia in un’unica cessione di utilita all’atto della vendita. In relazione
alla tematica del noleggio ¢ opportuno chiedersi quale sia Dattivita
effettivamente svolta dall’impresa e secondo quali modalita operative la
stessa sia posta in essere, al fine di iscrivere correttamente gli autoveicoli in
bilancio. A tale proposito, si ritiene appropriata la seguente classificazione
delle societa in questione, analizzate poi nel dettaglio:

a) societa che svolgono come attivita principale il noleggio di autoveicoli
che, per comodita, ai fini espositivi, sono identificate come tipo A;

b) societa che svolgono come attivita principale la compravendita di
autoveicoli e che ricorrono al noleggio solo come opportunita di
utilizzo per i veicoli che non risultano ancora venduti, definite di tipo
B;

C) societa che svolgono entrambe le attivita indicate alle lettere a) e b),
senza prevalenza dell’una rispetto all’altra, denominate di tipo C.

a) Societa che svolgono come attivita principale il noleggio di

autoveicoli (tipo A)

Trascorso un determinato periodo di tempo, esse procedono alla
sostituzione totale o parziale dei veicoli gia utilizzati con veicoli nuovi,
nonché alla vendita dei primi. Nel caso in esame, gli autoveicoli acquistati
si possono definire “strumentali” ai fini dello svolgimento dell’attivita
principale. Essi, pertanto, devono essere classificati nella macro-classe
“immobilizzazioni” e assoggettati ad ammortamento, da calcolarsi per tutto
il periodo in cui concorrono al processo produttivo dell’impresa. Si deve
inoltre obbligatoriamente procedere alla loro svalutazione nel caso in cui, a
fine esercizio, si riscontri una perdita durevole di valore. Qualora la loro
destinazione dovesse cambiare, ovvero gli autoveicoli fossero sottratti al
noleggio per essere destinati alla cessione a terzi, si renderebbe necessaria,
ai sensi del par. 4 del principio contabile OIC n. 16, una riclassificazione
dei beni in parola nell’attivo circolante'®. Da tale momento, gli
ammortamenti non devono piu essere contabilizzati e la valutazione di tali
beni si effettua al minore tra il valore netto contabile (il costo) e il valore di

18 In nota integrativa devono essere indicate le ragioni del mutamento di destinazione dei
cespiti e del conseguente trasferimento delle voci relative alla classe “immobilizzazioni
materiali” a quelle relative alla classe “attivo circolante”, nel rispetto dello schema dell’art.
2424 c.c. cosi come modificato dal D. 1gs. 139/2015.
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realizzazione desumibile dall’andamento di mercato!® (par. 72%, principio
contabile OIC n. 16). Prima dell’entrata in vigore del D.Igs. 139/2015, la
plusvalenza o minusvalenza derivante dalla cessione si sarebbe dovuta
registrare tra i proventi e gli oneri straordinari (macro-classe “E” del conto
economico ex art. 2425 c.c.) solo se i beni ceduti fossero rientrati
nell’ambito di operazioni straordinarie ¢ comunque che avrebbero avuto
una notevole rilevanza rispetto alla totalita dei beni strumentali utilizzati
(principio contabile OIC n. 12, “Composizione e schemi del bilancio
d’esercizio”). In realta, immaginare che la cessione di tali autoveicoli
avesse costituito un’operazione straordinaria per I’impresa sarebbe apparso
fuorviante. Sarebbe stato invece piu corretto che i proventi/oneri in
questione fossero stati classificati come componenti della gestione
accessoria e conseguentemente iscritti nella voce “A5” del conto economico
civilistico?!.

b) Societa che svolgono come attivita principale la compravendita di
autoveicoli(tipo B) (e che ricorrono al noleggio esclusivamente come
opportunita di temporaneo utilizzo di alcuni veicoli che risultano non
ancora venduti).

Tale eventualita rende prioritario chiedersi se la quota di veicoli destinati
a essere ceduti a noleggio debba essere considerata strumentale, quindi
riclassificata fra le immobilizzazioni, ovvero possa permanere fra le

19 Per valore desumibile dall’andamento di mercato si intende il valore netto di realizzazione,
ossia, il prezzo di vendita nel corso della normale gestione, al netto dei costi diretti di vendita
e dismissione.

20 11 paragrafo 72 citato nel testo corrisponde al paragrafo 75 del nuovo OIC 16, in bozza,
aggiornato in seguito alla emanazione del D.lgs. 139/2015 e consultabile sul sito
www.fondazioneoic.it.

2! Tra i componenti da imputare nella voce A5 del conto economico, il principio contabile
OIC n.12, par. 51, include anche quelle “plusvalenze da alienazione di beni strumentali
impiegati nella normale attivita produttiva, commerciale o di servizi”. Rientrano in questa
voce le plusvalenze derivanti da alienazioni relative alla fisiologica sostituzione dei cespiti
per il deperimento economico-tecnico da essi subito nell’esercizio della normale attivita
produttiva dell’impresa e se non ricorrono queste condizioni la plusvalenza ha natura
straordinaria da rilevare alla voce E20.11 paragrafo 51 sopra citato corrisponde al paragrafo
56, lettera b (Plusvalenze di natura non finanziaria) del nuovo OIC 12, in bozza, aggiornato
in seguito alla entrata in vigore del D.gs. 139/2015, e consultabile sul sito
www.fondazioneoic.it. La bozza del nuovo principio modifica la precedente versione ancora
in vigore, stabilendo quanto segue: “rientrano nella voce le plusvalenze di natura non
finanziaria quali, ad esempio, quelle derivanti da: alienazioni dei cespiti; espropri o
nazionalizzazioni di beni; operazioni sociali straordinarie; operazioni di riconversione
produttiva, ristrutturazione o ridimensionamento produttivo; acquisizione delle
immobilizzazioni materiali a titolo gratuito.”
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rimanenze®?. Nonostante non vi siano disposizioni specifiche al riguardo,
sembra rilevante notare che 1’utilizzo delle merci per finalita differenti dalla
vendita ne modifica la destinazione, con la conseguenza che, anche per
ragioni di rappresentazione veritiera e corretta della situazione
patrimoniale, la riclassificazione fra le immobilizzazioni puo rivelarsi la
soluzione piu opportuna. Se la societa dovesse optare per la riclassificazione
dei beni fra le immobilizzazioni varrebbero le considerazioni di cui alla
lettera a) sul trattamento delle immobilizzazioni materiali. I ricavi derivanti
dall’attivita di noleggio/locazione, avendo natura accessoria rispetto a
quelli provenienti dalla vendita degli automezzi, devono essere iscritti nella
voce “A.5” del conto economico ex art. 2425 c.c., “altri ricavi e proventi”.
La medesima classificazione dei proventi da noleggio deve essere utilizzata
dalle societa che decidessero di lasciare iscritte le auto noleggiate fra le
rimanenze?. Esse, peraltro, dovrebbero altresi provvedere, alla fine
dell’esercizio, a valutare tutte le merci, comprese quelle noleggiate, al
minore fra costo e valore di realizzazione desumibile dall’andamento del
mercato. Rispetto ai beni immobilizzati, evidentemente, il minor valore
delle rimanenze pud anche essere determinato da temporanee fluttuazioni
di mercato; nel caso dei beni immobilizzati, invece, le svalutazioni possono
essere rilevate solo se ritenute durevoli**. Al momento della cessione del
bene-merce non occorre operare una distinzione tra quelli in precedenza
noleggiati o meno, considerato che tutti i ricavi di vendita sono da iscrivere
nella voce “A.1” del conto economico civilistico; la vendita di autoveicoli,
infatti, rappresenta ’attivita caratteristica della tipologia di impresa in
questa sede analizzata.

¢) Societa che svolgono entrambe le attivita (noleggio e
compravendita di autoveicoli), senza prevalenza dell’una rispetto
all’altra (tipo C)

In questo terzo e ultimo caso la societa ritiene ragionevole procedere a
un’analisi accurata delle proprie esigenze operative e “scindere” il parco
autoveicoli nelle sue due componenti fondamentali: noleggio e

22 La “capitalizzazione” (e cio¢ I’iscrizione nelle immobilizzazioni) della quota di rimanenze
destinata ad essere noleggiata ¢ un’ipotesi che ¢ stata proposta, come facolta, in precedenti
interventi su temi affini a quello qui trattato. Al riguardo cfr. M. BRAGA, 1. DANERI, Vendita
rateale, noleggio e leasing operativo. Aspetti fiscali e contabili, in Contabilita Finanza e
Controllo (1999), vol. 22, fasc. 2, pag. 205.

23 A prescindere dalla collocazione degli autoveicoli destinati a essere noleggiati, infatti,
I’attivita di noleggio, di per sé, ha carattere accessorio rispetto a quella principale della
vendita.

24 Questo accade anche perché la perdita di valore del bene dovuta al suo utilizzo dovrebbe
avere la propria rappresentazione in conto economico tramite il processo dell’ammortamento.
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compravendita di autoveicoli. A questo punto, si pud operare
conformemente a quanto esposto a proposito delle precedenti lettere a) e b).
In tal caso, non potendo distinguere fra quale sia I’attivita principale e quale
I’attivita accessoria, entrambi i proventi (da noleggio e da vendita) possono
essere inseriti nella voce "A.1" del conto economico civilistico. E tuttavia
opportuna, un’ulteriore suddivisione della voce in questione
(conformemente al disposto dell’art. 2423-ter c.c.), al fine di meglio
rappresentare |’attivita aziendale e i risultati ottenuti. Per quanto nessuna
delle due attivita citate possa essere definita prevalente rispetto all’altra, si
sottolinea come i due mercati di riferimento, seppure collegati, possano
caratterizzarsi in termini di dinamiche differenti; al fine di garantire
un’informativa adeguata agli stakeholder, pertanto, le due componenti in
parola andrebbero tenute quanto piu possibile separate.
La tabella 4 riepiloga le principali differenze tra i tre casi analizzati.

Tabella 3: Sintesi del trattamento contabile del parco auto nelle diverse ipotesi
analizzate (a, b e ¢) — principi contabili nazionali

Societa di tipo A Societa di tipo B Societa di
tipo C
Contabilizzazione | Immobilizzazioni | Rimanenze per i Entrambe le
e iscrizione degli | materiali beni in vendita, soluzioni, in
autoveicoli immobilizzazioni relazione alla
nell’attivo materiali per i beni destinazione
noleggiati?’ dello
specifico bene
Contabilizzazione | Voce Al) del Voce AS) del conto | Voce Al) del
e iscrizione dei conto Economico conto
proventi da economico economico
noleggio (con
Contabilizzazione | Voce AS) del Voce Al) del conto | suddivisione
e iscrizione dei conto Economico ai sensi
proventi da economico dell’art. 2423-
cessione ter c.c.)

Fonte: elaborazione propria

25 L’iscrizione dei beni-merce destinati al noleggio fra le immobilizzazioni ¢, a opinione di
chi scrive, da ritenersi pit opportuna rispetto alla contabilizzazione dei beni come rimanenze.
Infatti, come si ¢ gia affermato commentando il caso di cui alla lettera b) (contabilizzazione
dei beni come rimanenze), 1’utilizzo delle merci per finalita diverse dalla vendita ne modifica
la destinazione; quindi, ai fini della rappresentazione chiara, veritiera e corretta della
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3.2.1 11 contributo dei principi contabili internazionali
(IAS/TFRS)

Sul tema del trattamento contabile delle auto destinate alla vendita nelle
societa di autonoleggio ¢ stato esaminato anche il contenuto dei principi
contabili internazionali (IAS/IFRS). Infatti tra le societa associate ad
ANIASA, qualcuna di queste adotta i principi IAS/IFRS.I principi
analizzati in questa sede sono i seguenti: IAS 1, 2, 16, 17 e IFRS e IFRS
16%. 11 principio di pit immediata applicazione alla realta delle imprese di
autonoleggio ¢ il documento IAS 17 (Leases). Si sottolinea che nel gennaio
2016 ¢& stato emanato il principio IFRS 16?7 (Leases), il quale sostituira il
documento IAS 17 a partire dal 1° gennaio 2019. Nonostante le novita
introdotte dal D.lgs. 139/2015%® non esiste, per contro, un principio
interamente dedicato al leasing in ambito nazionale. In particolare, ai fini
del presente lavoro sono interessanti le disposizioni relative al leasing
operativo, inteso, in via residuale, come leasing non finanziario. Piu
precisamente, il leasing operativo puo essere definito — per differenza
rispetto al leasing finanziario - come quella transazione che non trasferisce
sostanzialmente tutti i rischi e i benefici riconducibili alla proprieta del bene
noleggiato in capo al soggetto locatario®. Si precisa che, con I’ introduzione
dello standard IFRS 16, per il locatario non esistera piu la distinzione delle
modalita di contabilizzazione tra leasing operativo e finanziario. Con
riferimento, invece alla modalita di rilevazione dei contratti di leasing
operativo da parte dei locatori, il documento IAS 17 non prende posizione
in merito a dove debbano essere iscritti i beni ceduti in leasing operativo,

situazione patrimoniale, la riclassificazione tra le immobilizzazioni appare la soluzione piu
adeguata.

26 Allo stato attuale sono stati emanati 41 IAS (di cui alcuni non piu in vigore) e 16 IFRS.

27 L’IFRS16 introduce alcune novita rispetto al documento IAS 17. Principalmente stabilisce
che per il locatario vi sia un unico modello di contabilizzazione imponendo, per qualsiasi
tipologia di operazione (leasing finanziario e operativo), una sola modalita di
rappresentazione caratterizzata dalla rilevazione, fra le attivita, del diritto all’uso del bene e,
fra le passivita, del debito per il leasing. In sintesi, il principio I[FRS 16 elimina per il locatario
le differenze di contabilizzazione tra il leasing finanziario e il leasing operativo; per il locatore,
al contrario, tale distinzione rimane. Il nuovo principio si pone come obiettivo quello di evitare
o eliminare il fenomeno dei debiti fuori bilancio nel caso del leasing operativo. L’adozione
dello standard IFRS 16 avra presumibilmente impatti significativi sui bilanci delle societa di
leasing operativo, modificandone anche gli indici di bilancio; si prevede invece che gli effetti
del nuovo IFRS saranno contenuti con riguardo ai contratti di leasing finanziario.

28 Vedinota 1.

29 Per la precisione il documento IAS 17, par. 4 definisce il leasing operativo come “[...] un
leasing differente dal leasing finanziario” e il leasing finanziario come “[...] un leasing che
trasferisce sostanzialmente tutti i rischi e 1 benefici derivanti dalla proprieta del bene. Il diritto
di proprieta puo essere trasferito o meno al termine del contratto”.
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prevedendo esplicitamente che “i locatori devono esporre i beni oggetto di
operazioni di leasing operativo nei loro stati patrimoniali secondo la natura
del bene™. Lo stesso principio fa chiarezza sulla modalita di rilevazione
dei proventi derivanti dal leasing, per i quali si prevede un riconoscimento
in conto economico per quote costanti lungo la durata della transazione, a
meno che “[...] un altro criterio sistematico sia piu rappresentativo delle
modalita temporali con le quali si riduce il beneficio derivante dall’uso del
bene locato” (IAS 17, par.50). In questo modo il documento IAS 17 intende
sottolineare 1’importanza del fatto che la perdita di benefici dovuta
all’utilizzo del bene locato e i proventi che la societa di autonoleggio
consegue dalla propria attivita debbano incidere sul risultato di periodo in
misura proporzionale. Se si ipotizza che il bene in leasing sia iscritto fra le
immobilizzazioni e ammortizzato secondo un metodo a quote costanti,
anche i proventi derivanti dal noleggio stesso dovranno essere rilevati e
ripartiti per quote costanti. Sull’iscrizione e classificazione in bilancio degli
autoveicoli, il principio in parola non fornisce indicazioni dettagliate;
diventa dunque indispensabile richiamare la definizione contenuta nel
documento IAS 16 (Property, plant and equipment) relativamente ai beni
materiali a utilizzo durevole, nonché — per coerenza e parallelamente a
quanto esposto per i principi italiani — quella contenuta nello IAS 2
(Inventories) concernente le merci. Il documento IAS 16 definisce gli
immobili, gli impianti e i macchinari (immobilizzazioni materiali) come
beni tangibili “posseduti per essere utilizzati nella produzione o nella
fornitura di beni o servizi, per affittarli ad altri, o per scopi amministrativi”
e da cui “ci si attende che siano utilizzati per piu di un esercizio” (IAS 16,
par. 6). Le rimanenze sono definite dal principio IAS 2 come “[...] beni
posseduti per la vendita nel normale svolgimento dell’attivita”, ovvero
“[...] impiegati nei processi produttivi per la vendita”, ovvero “[...] sotto
forma di materiali o forniture di beni da impiegarsi nel processo di
produzione o nella prestazione di servizi” (IAS 2, par. 6).

Le definizioni contenute nei principi contabili internazionali e nazionali,
pertanto, coincidono nella sostanza. Si reputa conseguentemente
ragionevole riproporre le considerazioni esposte nel paragrafo 3.1.1 a
proposito della distinzione fra noleggiatori in via principale e noleggiatori
in via accessoria (Cfr. Ipotesi a, b e ¢ della tabella 3). Chiarito il problema
dell’iscrizione delle attivita, resta da capire in quali voci del conto
economico debbano essere classificati i proventi derivanti dal noleggio e

30 Cfr. IAS 17, par. 49. Per un approfondimento sulla classificazione delle attivita, delle
passivita e dei proventi ed oneri nel bilancio IAS si veda lo IAS 1 (Presentation of Financial
Statements).
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dalla vendita delle auto oggetto di studio. Il documento IAS 1 (Presentation
of Financial Statements) fornisce solo uno schema minimale di conto
economico, consentendo, ¢ a volte imponendo, al redattore di inserire voci
addizionali, intestazioni e risultati parziali qualora si tratti di elementi
significativi ai fini della comprensione del risultato economico (IAS 1, par.
85). E pertanto possibile affermare che i proventi derivanti dall’attivita
principale sono da classificare come ricavi (prima voce del conto
economico), 1 proventi che scaturiscono dall’attivita accessoria, invece,
nella voce residuale “Altri Proventi™!.

Da ultimo, sostanzialmente analoghe a quelle dei principi contabili
nazionali sono le disposizioni dell’IFRS 5 (Non-current Assets Held for
Sale and Discontinued Operations ) relativamente alla necessita di
riclassificazione di quelle immobilizzazioni che dovessero, in seguito alla
cessazione dell’attivita di noleggio, essere destinate alla vendita. Il
principio in questione afferma infatti: “un’entita deve -classificare
un’attivita non corrente [...] come posseduta per la vendita, se il suo valore
contabile sara recuperato principalmente con un’operazione di vendita
anziché con il suo uso continuativo” (IFRS 5, par. 6). La riclassificazione
da attivita immobilizzata a corrente deve essere effettuata quando la vendita
sia da ritenersi altamente probabile (IFRS 5, par.7). Nello specifico, rileva
il fatto che “il completamento della vendita dovrebbe essere previsto entro
un anno dalla data della classificazione [...] e le azioni richieste per
completare il programma di vendita dovrebbero dimostrare I’improbabilita
che il programma possa essere significativamente modificato o annullato”
(IFRS 5, par. 8). A differenza dei principi nazionali, I'I[FRS 5, come ¢
emerso, pone un limite temporale di un anno dalla riclassificazione, salvo
particolari deroghe, per il completamento della vendita®’. I beni destinati a
essere ceduti dovranno essere indicati, almeno per il loro valore totale, in
una voce separata dello stato patrimoniale (IAS 1, par. 66A); i ricavi relativi
alla loro cessione avranno una collocazione separata nel conto economico.

La tabella 5 contiene una sintesi del trattamento contabile del parco auto
aziendale sulla base delle differenti ipotesi formulate nel paragrafo 3.1.1 in
relazione al contenuto degli [AS/IFRS.

31 Nelle notes to the accounts (corrispondenti alle note integrative italiane) sono richiesti
ulteriori dettagli e specificazioni, qualora ci0 sia necessario per favorire chiarezza e
comprensibilita del bilancio.

3211 par. 9 dell’'TFRS 5 ribadisce che il mancato rispetto del requisito temporale di un anno
dalla riclassificazione non impedisce alla societa di riclassificare il bene fra quelli disponibili
per la vendita, purché il ritardo sia dovuto a eventi o circostanze che esulino dal controllo
dell’entita e vi siano sufficienti evidenze che ’entita resti impegnata ad attuare il programma
di dismissione.
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Tabella 4: Sintesi del trattamento contabile del parco auto nelle diverse ipotesi
analizzate (a, b e ¢, come da par. 3.1.1) — IAS/IFRS.

Societa di tipo A | Societa di tipo B | Societa di tipo C

Contabilizzazion | Immobilizzazioni | Rimanenze peri | Entrambe le
e e iscrizione Materiali beni in vendita; soluzioni, in
degli autoveicoli immobilizzazioni | relazione alla
nell’attivo materiali per destinazione

quelli noleggiati | dello specifico

33 bene
Contabilizzazion | Ricavi Altri proventi

e e iscrizione dei
proventi da
noleggio

Contabilizzazion

Proventi da

Ricavi, per le

In questo caso
entrambi i
proventi da
noleggio e da

e e iscrizione dei | attivita auto nuove; . . .

. ) bili - ’ cessione di beni
prm‘fentl da 1mm.o i 1zzlfte pr(.)V.eI‘ltl a Huovi sono
cessione destlpate alla %1tt1v1ta. ‘ rilevati nei ricavi,

vendita immobilizzate

destinate alla
vendita per

con creazione di
specifiche sotto-
voci o

quelle indicazione nelle
preced(.intemente note al bilancio
noleggiate

Fonte: elaborazione propria.

4. Conclusioni

11 presente lavoro si ¢ posto I’obiettivo di verificare quale possa essere il
trattamento piu adeguato, in termini contabili e, conseguentemente, di
impatto sui prospetti e sui risultati di bilancio, degli autoveicoli da parte
delle societa di autonoleggio. Dall’analisi comparata dei principi contabili
nazionali ¢ IAS/IFRS e di un numero di bilanci di societa operanti nel

33 Quella proposta per i beni-merce destinati a noleggio ¢ la collocazione ritenuta prevalente
sulla base dei principi internazionali e delle fonti a nostra disposizione. Non pud pero
escludersi in assoluto che, sulla base di una diversa interpretazione dello IAS 17, alcuni
operatori possano decidere di mantenere i beni merce fra le rimanenze, anche se noleggiati.
341 proventi derivanti dalla cessione di beni precedentemente noleggiati e, quindi riclassificati
fra le immobilizzazioni, dovranno essere trattati come proventi da attivita immobilizzate
destinate alla vendita, con separata indicazione nel conto economico.

I-129



settore, sono emersi sia elementi di sostanziale omogeneita, sia differenze
nei comportamenti degli operatori in considerazione.

In merito ai caratteri di sostanziale omogeneita, a titolo di esempio, nei
bilanci delle societa analizzate ¢ condivisa la prassi di iscrivere i beni
destinati al noleggio in una categoria dell’attivo immobilizzato o,
alternativamente, nell’attivo circolante per rendere maggiormente evidente
la brevita dell’impiego degli stessi beni, cosi come quella di assoggettarli,
in ogni caso, ad ammortamento lungo la durata del contratto di noleggio.
Per quanto concerne le differenze riscontrate, invece, particolarmente
delicata ¢ la questione di come classificare i1 veicoli in discussione nel
momento in cui si decida di estrometterli dal noleggio e, conseguentemente,
di destinarli alla vendita. E evidente dai dati raccolti come alcune societa di
autonoleggio mantengano fra le immobilizzazioni i beni destinati alla
vendita; altre, per contro, li riclassificano tra le rimanenze. Diverse sono
altresi le modalita di rappresentazione e contabilizzazione dei proventi
derivanti dalla cessione di queste attivita. Il tema qui considerato non trova
facile soluzione, soprattutto in quanto soggetto a diverse interpretazioni in
relazione a fattori quali I’effettivo oggetto dell’attivita svolta e le modalita
concrete con cui le societa di autonoleggio operano sul mercato. La
classificazione in bilancio delle auto noleggiate, e/0 noleggiate per essere
poi vendute, non ¢ affrontato specificamente da nessun contributo.
L’evidenza analizzata conferma che non esiste una soluzione univoca e che
la classificazione delle auto dipende dalla prevalenza dell’attivita svolta
(compravendita rispetto al leasing o al noleggio); criterio, quest’ultimo,
discriminante e non sempre e indistintamente applicabile e valido. La sola
conclusione condivisibile ¢ una adeguata disclosure, che possa consentire
di comprendere al meglio 1’origine delle diverse voci di bilancio ¢ il loro
impatto sui prospetti di sintesi. La rappresentazione dei fatti aziendali,
infatti, consiste unicamente in una sofisticata rappresentazione della
complessita gestionale, che gli operatori sperimentano quotidianamente
confrontandosi con il mercato. Solo comprendendo pienamente la gestione
si puo riuscire a proporne un’adeguata rilevazione.
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Appendice

Associate a Leaseurope con riferimento al settore delle auto a noleggio.

. . Associazioni delle societa nel settore '"rent a car'"aderenti a
Stati membri
Leaseurope
Belgium Renta
France Fédération Nationale des Loueurs de Véhicules
Germany Bundesverband der Autovermieter Deutschlands e.V.
Greece Greek Car Rental Companies Association
Ireland Car Rental Council of Ireland
Associazione Nazionale Industria dell'Autonoleggio e Servizi
Italy P
Automobilistici
Luxembourg Fédération Luxembourgeoise des Loueurs de Véhicules
Malta Rent A Car Association Malta
Netherlands BOVAG
ARAC - Assoc. dos Industriais de Aluguer de Automodveis sem
Portugal
Condutor
Romania Leasing and Non-Banking Financial Services Association
Spain FENEVAL
Turkey Auto Leasing and Rental Companies Association (Tokkder)
Ul.nted British Vehicle Rental and Leasing Association
Kingdom

Fonte: leaseurope.org
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THE HARMONIZATION OF THE EUROPEAN
ACCOUNTING MODELS.
A COMPARISON BETWEEN GERMANY, FRANCE,
ITALY, SPAIN AND UNITED KINGDOM!

Federico Alvino, Luigi Lepore, Francesco Paolone, Sabrina Pisano, Matteo
Pozzoli?

1. Introduction

The process of accounting harmonization involves complex and long-
term projects. During the last few decades, regulators, accounting bodies and
experts debated about its appropriateness and feasibility in relation to the
interested social, economic and legislative environments.

It is clear that these processes must be analyzed in the contexts in which
they arise and develop in order to express an opinion concerning their
capacity to produce benefits and realize the intended purposes.

A specific methodology of harmonization is represented by
standardization. While harmonization aims to close different models,
permitting different requirements in individual countries (provided that there
is no logical conflict), standardization requires the adoption of identical rules
(Caniibano and Mora, 2000; Pozzoli 2001). With specific regard to
accounting harmonization, Van der Tas (1988) suggested that one way to
harmonize financial reports is to both define standards and set limits to the
differences between financial reports.

This paper focuses on accounting harmonization, within the larger field
of accounting regulation. The literature distinguishes two types of
harmonization, i.e. de facto, or material harmonization, and de jure, or
formal, harmonization. The former refers to the greater conformity between
the financial reports drawn up by companies in practice; the latter to the
harmonization of regulations. In this context, the de jure harmonization can
precede and lead to the de facto harmonization. However, it could also be
possible that formal harmonization is followed by material dis-
harmonization; this could happen when the standards allow for more options
for companies. Another distinction is between the disclosure harmonization

! Even if this paper is the result of a joint research, paragraph 1 can be attributed to F. Alvino,
paragraph 2 to F. Paolone, paragraph 3.1 to L. Lepore, paragraph 3.2. to S. Pisano, paragraphs
5 and 6 to M. Pozzoli. Paragraph 4 was jointly written F. Paolone and M. Pozzoli.

2 University Naples “Parthenope”.
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and the measurement harmonization. The former refers to the information
released and the latter to the accounting method used.

Started on from the ‘70s, the European Union (EU) has begun a path
toward the determination of accounting requirements that could represent
comparable financial data across the European economic area, allowing the
harmonization of financial reports drawn up by companies to operate in
different countries. This effort has produced the publication of the IV® and
VII" directives. The accounting directives have been amended over the
years, in order to cover the most urgent criticalities.

Recently, the European Commission decided to revise substantially the
content of the current model, intending, among other things, to reduce the
allowed options and the administrative burdens of smaller undertakings.

The directive 2013/34/EU is the combination of a set of compromises,
that have led to results which are sometimes far from the original aims.
European Member States (EMSs) were required to implement the mentioned
accounting rules by the 20" of July 2015.

This research aims to verify whether the process of development of the
accounting directives will produce a higher harmonization among five
countries (France, Germany, Italy, Spain, UK), which are significant for their
economies and traditions.

In doing so, the lay-out of this paper is as follows: the second Section
reviews the literature, while the subsequent focuses on the indexes proposed
to measure the accounting harmonization; Section four describes the method
applied, analyzing the reasons which lead to the opted solutions; the
subsequent Section illustrates the main changes adopted by the addressed
local regulators; the final Section debates the collected information, proposes
some considerations, limits and proposals for future research.

2. Prior Literature

Accounting harmonization is aimed at reducing differences in financial
reporting processes and achieving some level of comparability in the way
financial statements are prepared and presented (Fontes et al., 2005; Garrido
et al., 2002; Rahman et al., 1996). Many countries may benefit from
harmonization as it improves access to the international financial markets
and improve the confidence and knowledge of investors which may even
trigger an increase in future investments. According to Alexander and Nobes
(2008), the relevance of international accounting harmonization is widely
accepted for several reasons such as the rapid development of international
capital markets which have played a relevant role as economic resource
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distributor as well as the increasing frequent cross-listing of multinationals
generate an urgent need for a single universal set of accounting standards.

According to Roussey (1994), the need for one set of international
reporting standards has increased even more as businesses go global and
growth in cross-border financing create an environment that would benefit
from greater harmonization of accounting standards at both international and
national levels. Moreover, Kirk (2005) stated that the trend towards greater
globalization is the motivation for companies to seek a uniform accounting
system.

International differences in financial reporting have been the subject of a
large field of research. A number of international organizations are working
to reduce the differences in accounting standards between nations and trying
to eliminate all unnecessary differences (Nair and Frank, 1980). Many
scholars pointed out that globalization has been one of the main drivers of
moving towards harmonization by eliminating differences (Garrido et al.,
2002; Alexander and Nobes, 2008). Globalization pushes companies to
operate internationally following different accounting standards depending
on the requirements of local governments.

The compulsory use of IFRS for consolidated statements from 2005 in
the European Union, and the convergence between IFRS and US GAAP,
have had a major impact on this. Nobes (2006) investigated whether these
international differences are likely to continue to exist for such consolidated
statements. In doing so, he identified potential systematic and sustained
international differences in practice among IFRS companies. Major changes
to accounting rules and practices, such as the arrival of IFRS, have created
other new opportunities for research. Although the IFRS financial statements
may have increased the comparability among EU-countries accounting
policies, many large differences remain.

The new EU accounting directive 34/2013 attempted to harmonize the
accounting principles among the EUMs. In 2015, Alexander provided a
number of implications related to the adoption of the Article 6 of the above
mentioned directive arguing that the text is so sufficiently incompetent,
ambivalent and internally inconsistent that it can be considered an anti-
harmonization directive.

Even if reforms have been implemented in order to achieve
harmonization, these will not be complete as there still will be differences in
preparation and presentation of financial statements due to reasons such as
taxation, culture and political factors that shape up the accounting standards
in any country.
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The literature studied these phenomena for many years, trying to establish
predetermined criteria able to measure and represent the level of accounting
harmonization (Ali, 2005, and Baker and Barbu, 2007a and 2007b).
Although there are some scholars investigating the de jure harmonization
(Garrido et al., 2002; Garrod and Sieringhaus, 1995; Parker, 1996; Rahman
et al., 1996; Tay and Parker, 1990; Trabelsi, 2010), the majority of past
empirical studies analyzed the de facto harmonization (Aisbitt, 2001; Archer
et al., 1996; Canibano and Mora, 2000; Chen et al., 2002; Emenyonu and
Gray, 1996; Herrmann and Thomas, 1995; Murphy, 2000; Van der Tas,
1988, 1992a and 1992b). This research mainly used indices to measure the
level of accounting harmonization; however, there are also scholars who
developed some statistical models (e.g. Archer et al., 1996).

According to Van der Tas (1992), the distinction between measurement
harmony and disclosure harmony is very important when seeking to measure
harmonization. Measurement harmonization is concerned with the choice
between alternative measurement methods. On the other hand, disclosure
harmonization regards the amount and detail of information supplied in the
financial report.

3. The measurement of harmonization
3.1 Preliminary notes

This research belongs to the field of accounting regulation studies, where
“regulation” can be defined as “the imposition of constraints upon the
preparation, content and form of external reports by bodies other than
preparers of the report, or the organizations and the individual for which the
reports are prepared” (Taylor and Turley, 1986, p.61; Dennis, 2014).

The focus of the analysis concerns the implementation of the new
accounting directive and the potential ability of the accounting requirements
to harmonize the current, local European accounting models. The research
takes into consideration the legal requirements. The paper is focused on the
local accounting acts transposing the European Union directive into the local
acts and it addresses, only when strictly necessary, the behavior of the
accounting standard setters. This statement is not appropriate if referred to
the UK scenario. This is due to the fact that the British jurisdiction, unlike
the other addressed countries, is based upon a common law regime,
delegating to the technical provisions (in this case, the accounting standards)
the duty to regulate the common basis of the law.

Statistical methods have been developed to measure the degree of
accounting harmonization. Nair and Frank (1981) claim to be measuring de
jure harmonization, both disclosure and measurement. In this context, the
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harmonization level depends on the direction taken by a majority of countries
toward requiring (or prohibiting) a given accounting practice.

Their idea is to classify countries into five categories with respect to each
accounting measure or disclosure issue. The categories are the following:
required (i.e. the application of this accounting method or the disclosure of
this particular information respectively is required in this country);
predominant practice; minority practice; no application; not permitted. The
above categories mix both regulation (required and not required) and
practices (predominant practice, minority practice and no application) which
implies that neither de jure nor de facto harmonization are measured.
Furthermore, in disclosure issues they do not distinguish between items
which can be considered part of the minimum information to be disclosed or
other items.

Van der Tas (1988) assessed the degree of comparability for each item in
financial reporting on the basis of the number of financial reports which are
comparable with respect to an item (i.e., considering the acquisition of a
fixed asset, it is presumed that two financial reports are either comparable or
not comparable with respect to one item). For this reason, there is no
gradation in comparability when only one item is considered.

Comparability may be considered as an increase in the degree of
consensus concerning the choice between the alternative methods of
accounting for an item in financial reports.

Kirkpatrick (1985) suggested that a reduction in the number of alternative
accounting practices contributes to harmonization but, on the other hand, the
degree of harmony depends not only on the number of alternative accounting
methods used, but also on the extent to which each method is applied.
According to Van der Tas (1988), the increase in the degree of consensus
can be:

1. Forced, in the form of mandatory accounting practices which prescribe

of forbid one or more accounting methods.

2. Stimulated, related to non-mandatory practices, which recommend or

discourage the application of one or more accounting methods.

3. Spontaneous, regarding the increase of the degree of consensus which

cannot be attributed to the introduction or amendment of mandatory
or non-mandatory policies.

3.2 Focus on harmonization indexes

Van der Tas (1988, 1992) provides two methods of measuring the degree
of de facto measurement harmonization, namely H index and C index. The
former is computed as the square of relative frequencies of each of the
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alternative measurement methods for a particular sort of transaction or event,
applied by companies. It is used to assess the degree of de facto
harmonization at the national level.

- Hindex (Herfindahl index)

This index originally formulated by Herfindahl is based on the idea that
the comparability among different financial reports within a country
increases when the accounting methods chosen by companies become
concentrated on one or only a limited number of alternatives. The H index
rises when the methods of the parties involved concentrate more on one or
only a limited number of alternative methods.

The H index is calculated as follows:

H = Zn: p;
=

where pi is the relative frequency of accounting method i, that is the
percentage of companies within a country using that practice, and n is the
number of alternative accounting methods. The H index fluctuates between
0 (no harmony, with an infinitive number of alternative methods with the
same frequencies) and 1 (all companies using the same method).

The movements of this index indicate the degree of harmonization. The
number of different opinions is the number of accounting methods applied
in practice.

Although this index is easy to compute, it presents various limits. First,
the H index does not consider the supplementary information disclosed in
the notes of the financial statements. Moreover, it allows for the exclusive
measurement of the accounting harmonization within one country (Mustata
and Matis, 2010).

- Comparability Index (C Index)

To overcome the first limit, Van der Tas (1988) created the Comparability
index (C index), which is useful to assess the accounting harmonization, also
taking into account the information published in the notes of the financial
report.

The C index is not a concentration index but a ratio, computed as the
number of comparable pairs of financial reports divided by the total number
of pairs of financial reports. For the C index there is no problem in applying
the usual statistical significance tests and even regression analysis.
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The C index is calculated by comparing the number of compatible
pairs of companies with the total number of company pairs. According
to Van der Tas (1988), the financial statements of two companies are
compatible if both companies apply the same accounting method or if one or
both companies give additional information to enable comparison.

In formula, the C index is calculated in the following formula:

Zn:af -m
_ =l

C 2
m-—m

where a; is the number of companies applying the accounting method i, n
is the number of alternative accounting methods and m the number of
considered financial reporting. The value of the C index can vary from 0 (no
harmonization) to 1 (maximum harmonization).

The main advantage of the C index compared to the previous methods is
that it is able to take into account the effects of multiple reporting and
reconciliation information in the notes on the accounts. Other advantages are
that C index is able to include the effect on the degree of de facto
measurement harmony of multiple reporting and the disclosure of additional
information in the notes on the accounts in order to reconcile the financial
report into a report based on an alternative measurement method. On the
contrary, the main limit of the C index is that its value is affected by the
number of companies analyzed. As a consequence, if the study is
comparative, it is necessary to have equal numbers of companies (Krisement,
1997).

To overcome the second limit of the H index, in order to assess the degree
of harmonization at the international level, Van der Tas (1988) suggested and
used the I index, a variation of the H index.

The I index is computed as follows:

) 1/(m-1)
I = {Z( UTRIPE fim)}

i=1

where f; is the relative frequency of method i from country 1 to country m,
that is the percentage of companies using that practice in country 1 to country
m, n is the number of alternative accounting methods and m is the number
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of countries. The value of the I index ranges from 0 (no harmonization) to 1
(maximum harmonization).

4. Research design

This paper uses the [ index to examine whether, in line with the original
intention of the European Commission, the “new” accounting directive will
lead to a more harmonized accounting scenario. Specifically, this paper
focuses on the de jure harmonization, investigating the content of the
disclosure as well as the measurement requirements.

In order to do that, the research compares the requirements applied before
and after the enactment of the new accounting directive in five EMSs:
France, Germany, Italy, Spain, and the United Kingdom (UK). The purpose
is to understand if the de jure harmonization is improved after the
implementation of directive 2013/34/EU.

The examined EMSs are significant cases as they represent the most
relevant economies in the European area.

Specifically, the involved countries identify the most important countries
in terms of European Gross Domestic Product (GDP). Moreover, the
involved countries represent approximately half of the members of the
European Parliament, which approved the reform in 2013.

Contextually, France, Italy and Germany have belonged to the European
Union from its constitution, while Spain and the UK are “senior” members.

The aforementioned factors should guarantee a relevant involvement of
the analyzed EMS in the process of enactment of the quoted accounting
directive.

In this context, the European countries traditionally maintain their
peculiarities in the transposition of the European acts in their local
jurisdictions, taking different legal and technical approaches, presenting
diversities in the adoption of the previous accounting directives.
Furthermore, it is useful to highlight that France, Germany, Italy and Spain
have a civil law regime, while the UK has traditionally a common law legal
system (Gaston, 2010).

This implies that the accounting regimes applied in Italy and Spain are
more strictly codified, while the UK model is less codified and presents a
direct impact of the accounting profession in the regulation and
implementation of the legal requirements.

The five investigated EMSs implemented the accounting directive in
2015. Table A (http://www.sidrea.it/harmonization-european-accounting-
models/) shows a comparative analysis that we made for assessing the
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process of harmonization deriving from the directive 2013/34/EU
considering the previous and actual situations.

The data analysis implies a score system, founded on a comparison
between the level of harmonization from before the adoption of the new
accounting directive and the level of harmonization after the implementation
of the aforementioned act.

The research proposes a comparison among the involved local models, in
order to identify the previous and the subsequent I index. The comparison,
as the Table A illustrates, has addressed the implementation of the novelties
into four topic issues: categories; financial statements; measurement criteria;
disclosure.

By taking into account that in the Van der Tas’ perspective, 0 represents
an absolute divergence in options and 1 identifies an absolute convergence,
the areas have been weighted allocating Y4 to each area. The single items
included in the addressed areas have been equally weighted in order to
produce a final area-score peer to ¥4. This operation was conducted analyzing
the circumstance before and after the legislative adoption of the new
accounting requirements.

5. The analyzed scenarios
This Section aims to illustrate the main changes made to the local
accounting regulations.

German Scenario

Germany implemented the EU Accounting Directive by reducing the

burden on small, medium-sized and large companies wherever possible.

The accounting reform Act (Bilanzrichtlinie Umsetzungsgesetz)

transposed in the local legislation on 17 July 2015 primarily amends or
supplements the German Commercial Code, the German Disclosure Act and
the German Stock Corporation Act, as well as their related implementing
acts.

The most relevant changes include the following:

- where the anticipated useful life of an internally created intangible
asset or of goodwill acquired for valuable consideration cannot be
reliably estimated, the cost is amortized over ten years, where it is in
line with other EU countries requirements;

- monetary thresholds for determining the size of a company (Section
267 of the German Commercial Code) and the exemption from the
duty to prepare consolidated financial statements (Section 293) raised
between 4% and 24%;
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- financial holding companies may no longer take advantage of the
relief for micro enterprises;

- the definition of revenues is expanded;

- extraordinary income and expenses are no longer permitted to be
recognized as separate items on the income statement;

- companies with deferred tax liabilities that are at least medium-sized
must make quantitative disclosures in the notes regarding deferred tax
balances;

- the report on post-balance sheet events included in the Management
Report is now included in the notes. Material differences result from
the elimination of the requirement to disclose events of special
significance that were already disclosed in the balance sheet or the
income statement and the elimination of the disclosure of the financial
effects of events of special importance.

French Scenario

The French regulator introduced the new FEuropean accounting
requirements by a set of legislative acts:

- Loin 2014-1662 du 30 décembre 2014 portant diverses dispositions
d'adaptation de la législation au droit de 1'Union européenne en
matieére économique et financiére;

- Ordonnance n 2015-900 du 23 juillet 2015 relative aux obligations
comptables des commergants;

- Décret n 2015-903 du 23 juillet 2015 relatif aux obligations
comptables des commercants.

In France, the main impact of the new EU regulation on consolidated
accounts consists of the increase of the thresholds for medium sized groups:
total balance sheet is now €24 million (instead of €15 million), total turnover
is now €48 million (instead of €30 million). Medium sized groups are not
obliged to publish consolidated accounts.

Furthermore, groups using equity method for consolidating their
subsidiaries, will be allowed to not publish consolidated accounts. If they do
not have clearly quantifiable useful life expectancy, they will need to be
amortized over a period of 10 years (they were not amortized in our previous
local rules).

Italian Scenario

The Italian regulator implemented the European requirements by the
decreto legislativo 139/2015, enacted on 18 August 2015 and published on
the Italian legislative Gazette on 4 September 2015.
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It must be noted that the Italian listed and other public companies apply
IFRSs for both consolidated and separate (or individual) financial
statements. At the same time, banks and most other financial institutions
monitored by Banca d’Italia adopt IFRSs preparing their consolidated and
separate (or individual) accounts. Insurance enterprises apply IFRSs, if they
are listed, to both consolidated and individual accounts; if they are not listed,
they apply IFRSs only to consolidated accounts or, when they are required
to prepare consolidated financial statements, to individual accounts.

This implies that the civil code requirements —which reproduce the
European accounting provisions at a local level - are primarily intended for
private corporations.

That said, the Italian decree introduces some important novelties in the
local civil code. The Italian provisions have introduced the relevance
principle and clarify the adoption of the substance-over-form principle.

The main modifications concerning the formats regard the elimination of
the research and the advisory expenses from the balance sheet and the
elimination of the extraordinary items from the income statement.

As for the evaluation criteria, the decree implements the IASB’s approach
toward the accounting of derivatives, previously applied in a partial manner
only in the preparation of the notes.

In relation to smaller undertakings, the revised code has applied, as
required by the EU, the “maximum harmonisation” approach to the
composition of the notes, providing the only disclosures of the information
required by art.16 of the directive 2013/34/EU.

Furthermore, the Italian law introduced the micro-entities category. These
undertakings cannot apply the fair value accounting for derivatives and the
overriding rule, and are exempted from the preparation of the notes.

The Italian regulator opted to require the adoption of the amortized cost
accounting for certain financial statements elements.

Spanish Scenario

The Spanish regulation introduced the directive 2013/34/EU by the Ley
22/2015. As of today, the technical implementation in the Plan General de
Contabilidad has only been drafted, due to the political impasse originated
by the subsequent Spanish national elections.

As far as the adoption of IFRSs in Spain, it has to be observed that, a part
from the European requirement to apply IFRSs in the preparation of the
consolidated financial statements, IFRSs can be adopted by non-listed
companies in drawing up consolidated accounts; this option becomes a
requirement for the groups including a listed company. This implies that the
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accounting directive has a large adoption, concerning the all field of separate
and individual accounts, and most of consolidated accounts (Callao, 2007).

The revised Spanish regulation affects, first of all, small companies’
financial statements; from this perspective, these entities are no longer
required to present the statement of changes in equity, previously included
in the Spanish code of commerce.

As highlighted in the analysis of the Italian reform, small companies had
a reduction of information in the notes.

The reform affects the accounting for derivatives as well, providing that
the changes in value of the instruments mentioned must be accounted in
relation to their function in the statement of income or in the statement of
financial position.

The review of the Code of commerce extends the novelty of accounting
for goodwill to the whole category of intangible assets. Specifically, it states
that all intangible assets have to be depreciated over their useful life; when it
is not possible to determine their life, they are depreciated over a period of
ten years.

UK Scenario

The UK implemented the EU accounting directive by The Companies,
Partnership and Groups (Accounts and Reports) Regulations 2015 (SI
2015/980), published on 26 March 2015.

The British legislation allows, as in the anglo-saxon tradition, enterprises
to have a wide set of options even in the decision of the applied accounting
model. Listed undertakings can apply IFRSs in their annual financial
statements (S935 Company Act 2006). At the same time, unlisted companies
can use IFRSs in the preparation of annual (S935 Company Act 2006) and
consolidated financial statements as well (S403 Company Act 2006).

The most changes is going to affect smaller companies (Deloitte, 2015).
First of all, the thresholds —specifically turnover and balance sheet total-
determining whether a company is small (and medium) are significantly
higher. Furthermore, the circumstances making companies eligible for the
small companies’ exemptions have been reduced (eg, due to the provision of
the public interest entities category). The Regulations abolish abbreviated
accounts for medium sized companies. Abridge accounts can be prepared for
small companies’ shareholders, when all shareholders consented to their
preparation.

Contextually, the small companies’ notes are significantly simplified. The
Financial Reporting Standard for Smaller Entities was abolished, as small
companies have been included in the scope of the FRS 102.
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The directors of micro-entities are no longer obliged to prepare a
directors’ report. The Financial Reporting Council enacted the FRS 105, The
Financial Reporting Standard applicable to the Micro-entities regime.

The EU technical provision concerning the accounting for goodwill
should have only a slight impact on the previous requirements.

Large and medium sized companies present some additional disclosures,
such as concerning the information related to the subsidiaries and other
significant investment.

6. Conclusions and practical implications

The research highlights that the new accounting directive has slightly
increased the harmonization among France, Germany, Italy, Spain and the
UK, specifically by around 12% according to the I index: from 67% to 75%.

The highest level of harmonization is registered by small and micro
companies. The Italian legislation conformed the most to the new European
generally accepted solutions, whereas the other countries limited their action
to implement the new rules especially when these ones were statutory and
not aligned with the former provisions.

The directive 34/2013/EU has been enacted also to reduce the differences
in accounting regulations, trying to eliminate the non-necessary differences.

Our results are consistent with prior studies (Nobes, 2006; Alexander,
2015), underling that the international differences are likely to exist among
European countries despite the implementation of Directives. In light of our
results, one may say that there are is only a slight movement toward
harmonization, especially due to the Italian changes. Furthermore, the
second interesting result is related to the small and micro companies which
have undergone the major changes. The increase of 12% is mainly attributed
to the Italian scenario as well as the changes of small and micro companies.

Several questions that require investigation emerge from this study. For
example, our study takes into account only the main European countries;
thus, it would be interesting to extend the analysis to other EMs that have
implemented the accounting directive.

Moreover, it would also be useful to focus on those “additional”
modifications, which are included in the implementing acts by local
regulators, but not directly related to the content of the accounting directive.

At the same time, further studies could contextually address the relating
national accounting standards in addition to the accounting directive rules,
in order to comprehend the “technical” level of harmonization.

Finally, the analysis is based on de jure accounting harmonization,
investigating the content of the companies’ categories and financial
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statements disclosure as well as the measurement requirements; in doing so,
the degree of harmonization to which the directive is enforced (de facto
harmonization) has not been considered. For this reason, we suggest
investigating the de facto harmonization to see whether and how the
European countries have applied the accounting rules from the Directive.
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FROM THE INCOME STATEMENT MODEL TO THE
BALANCE SHEET MODEL: AN EMPIRICAL
ANALYSIS ON THE IMPACT ON SMES’ EARNINGS
QUALITY

Fabio La Rosa!, Nicola Moscariello?, Francesca Bernini®

1. Introduction

Financial accounting figures have always been a result of a pragmatic
compromise between the income statement model (i.e., revenue/expense
approach) and the balance sheet model (i.e., asset/liability approach)
(Dichev, 2008). However, during the last decades, financial reporting
standards have been gradually moving from the former approach to the latter
(Jinnai, 2005), describing the asset/liability view as the only logical and
conceptually sound basis of accounting (Sprouse, 1966; Storey and Storey,
1998; Bullen and Crook, 2005).

In response to the clear position taken by regulators, national and
international standard setters, several scholars have stressed theoretical and
empirical drawbacks associated to the balance sheet model. Indeed, the
alleged conceptual superiority of the balance sheet is unclear, while it
contrasts with how most businesses operate and create value (advancing
expense to generate revenue and earnings) (Dichev, 2008; Kvifte, 2008). At
the same time, according to Dichev and Tang (2008), by worsening the
revenue-expense matching process, the balance sheet model has lowered the
earnings quality of US listed companies, causing a marked deterioration in
the forward-looking informativeness of earnings.

Notwithstanding the still ongoing debate on the supposed conceptual
primacy of the balance sheet model over the income statement model and on
the actual implications exercised by the former over the usefulness of
earnings, the asset/liability approach has been increasing its influence
shaping the financial statements not only of listed companies but also of the
private ones. Indeed, a balance sheet model clearly influences the IFRS for
SMEs. Moreover, as a part of the Responsible Business package with its
“Think Small First” principle, the European Commission has recently
replaced the IV and VII EU Directive with the new Accounting Directive

! Kore University of Enna, corresponding author: fabio.larosa@unikore.it
2 Second University of Naples.
3 University of Pisa.
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2013/34/EU. This Directive, that applies its provisions from 1% January
2016, seems to adopt a financial reporting model closer to the balance sheet
one*.

For this reason, our study aims to extend knowledge on the relationship
between financial reporting models and earnings quality (EQ) by comparing
EQ indexes collected on Voluntary Italian IAS/IFRS Adopters (VIA) and
Italian GAAP Firms (IGF). Indeed, the IASB standards are strongly rooted
on an asset/liability approach (He & Shan, 2015), whereas the Italian GAAPs
are traditionally based on a revenue/expense model.

After controlling for several variables that affect the quality of earnings,
we find that firms adopting a balance sheet approach (VIA firms) are
characterized by earnings of lower quality than firms whose financial
statements refer to an income model (IGF).

Our study contributes to the accounting literature in several ways. First,
this paper collects new evidence on the relationship between the financial
statements models (revenue/expense vs. asset/liability approach) and the
quality of earnings. Second, to the best of our knowledge, this is the first
study to investigate on the effects of financial statements models on the
earnings quality of private companies. Indeed, more research in the private
firm setting is needed and this study — by improving our understanding about
factors affecting SMEs’ earnings quality —

responds to those scholars asking for an improved research design for
smaller or private firms (e.g., Sellhorn and Gornik-Tomaszewski, 2006;
Nobes, 2010; Briiggemann, Hitz and Sellhorn, 2013). Finally, we contribute
to the international debate on the accounting harmonization process and its
effectiveness in achieving regulatory objectives. The paper is structured as
follows. In section 2, we show our literature analysis and we develop our
research hypothesis. The research methodology and the variables definitions
with the statistical analyses are illustrated respectively in sections 3 and 4.
Finally, in section 5, we illustrate the findings of the empirical analysis and,
in section 6, the concluding remarks and the limitations of our study.

2. Theoretical background and research hypothesis
One of the main objective of financial reporting is to provide information
about earnings and its components. There are two alternative views of

4 In fact, the new EU Directive does not allow to recognize both research and
advertising&promotional expenses within the intangible financial assets. Moreover, the EU
Directive has introduced the fair value accounting for the measurement of financial and non-
financial assets.
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earnings: a) the asset/liability approach (balance sheet model); b) the
revenue/expense approach (income statement model).

In the asset-liability view, assets and liabilities are economic resources
and obligations and the assessment of their attributes and changes represent
the fundamental measurement process. Following this approach, earnings are
only the consequences of changes in the net assets of an enterprise during a
period (adjusted for distributions and contributions from equity holders)
(Storey and Storey, 1998). On the other hand, the revenue-expense view
holds that earnings are a measure of an enterprise’s effectiveness in using its
inputs to obtain and sell outputs. The matching process represents therefore
the fundamental measurement process and changes in net assets simply
originates from the temporal allocation of revenues and expenses (Belkaoui,
1999).

Although financial accounting has always been a pragmatic compromise
between these two alternative views of earnings, it is reasonable to say that
since the 1970s leading standard setters and stock market regulators
worldwide have intentionally chosen to shift from an income statement
model to a more balance-sheet-based model of the determination of income
as the latter has been often depicted as more logically consistent and
objective than the former in measuring wealth.

However, the supposed benefits for the accounting constituents
associated to a more balance-sheet-based model of the determination of
income are not unanimously accepted by the academia and the accounting
profession as it has been described at odds with how most business operate.
Moreover, the alleged conceptual superiority of the balance sheet approach
with respect to the income statement model is unclear (Bromwich et al.,
2010).

A critical position toward the asset/liability approach is also supported by
some empirical evidence showing a relationship between a shift towards an
asset-liability approach and a lower earnings quality. Indeed, by worsening
the revenue-expense matching process, the balance sheet model has
increased earnings volatility and lowered earnings persistence of US listed
companies (Dichev and Tang, 2008).

Despite these theoretical and empirical drawbacks, in these years the
asset/liability view of earnings has been certainly boosted by the widespread
implementation of the IAS/IFRS around the world, so creating an ideal
setting — and yet still unexplored — to analyze the impact of the balance sheet
model over the quality of earnings. In fact, several studies have been
published so far concerning the effect of IAS/IFRS on earnings quality,
collecting mixed results for both voluntary and mandatory IAS/IFRS
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adoption (for a review see Soderstrom and Sun, 2007; Brown, 2011).
However, to the best of our knowledge, none of articles about the effects of
the harmonization process has explicitly analyzed the impact of [AS/IFRS as
a consequence of their asset/liability nature, by comparing the EQ and EM
attributes of firms adopting an income statement model with those that — by
applying the international accounting standards — have chosen for a balance
sheet one.

In order to pursue this goal, we assess EQ indexes of firms adopting a
revenue-expense oriented model (IGF) with those of firms voluntarily
adopting an asset-liabilities oriented model (VIA).

We then formulate the following hypotheses (in its null form):

Hypothesis: different accounting models (revenue-expense vs. asset-
liability) do not impact differently on the earnings quality attributes.

3. Research methodology
3.1. Research context

Our study analyzes the Italian context whose accounting system is
traditionally oriented towards a revenue-expense model. Indeed, the Italian
GAAP, driven by the need for a proper matching, allows for including certain
kinds of deferred charges and credits as assets and liabilities (such as start-
up costs, research costs, advertising and promotional costs, provisions for
restructuring) and do not permits the use of a fair value accounting for the
measurement of assets and liabilities.

While until 2004 both private and public companies shared the same
accounting rules, since 2005 public companies are required to use [AS/IFRS.
However, as a consequence of the implementation choices given by the IAS
Regulation, Italy (like some other EU countries) also permits private firms
to adopt voluntarily full IFRS instead of local GAAP. Considering that the
Italian accounting system is traditionally oriented towards a revenue/expense
model, the Italian context allows to assess simultaneously the EQ of
companies adopting the revenue/expense model (IGF) and those of
companies that follow an asset/liability model (VIA).

In addition, Italy is an ideal setting because is a code law country. This
peculiarity presents some features, such as the lower investor protection, the
highly concentrated ownership, the lax law enforcement, the weak disclosure
requirements and the poor corporate governance, that may lead to a lower
earnings quality and a more pronounced earnings management (Burgstahler
etal.,2006; Leuz et al., 2003). At the same time, by limiting the investigation
to a single country, we do not have to consider institutional factors, such as
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the political and legal systems, which give rise to financial reporting
incentives (Schipper, 2005; Bushman and Piotroski, 2006), thus increasing
the reliability of our results. In fact, as Briiggemann et al. (2013) point out,
focusing on a specific setting, such as a single country, “is likely to be a
useful starting point for better understanding and controlling for
contemporaneous non-IFRS effects, and should thus increase the internal
validity of results”.

3.2. Sample description

As we stated previously, to draw consistent conclusions on the effects of
IFRS vs. local-GAAP adoption on EQ and EM attributes is not simple, due
to the controversial nature of the scholars’ findings. There are some major
concerns that may explain these conflicting results, related to research design
issues (Soderstrom and Sun, 2007) such as sample heterogeneity,
survivorship bias, and large firm bias. First, sample heterogeneity is related
to the adoption of cross-country scenarios, which are likely to produce biased
results as a consequence of difficulty to control for economic and political
differences existing among countries. By focusing our investigation only on
the Italian context, we eliminate by construction this possible distortion, so
assuring a homogenous accounting regulation over time among Italian
SMEs. Second, the survivorship bias, i.e. the idea that only firms persisting
over time are included in the sample, is limited by examining firms’ earnings
quality of two samples (VIA vs. IGF) using different accounting models,
rather than developing long time-series analysis in order to capture the
documented shift from an income model to a balance sheet model. This
research strategy also allows to mitigate the risk that lower EQ are not due
to the evolution in the accounting model but they are rather a result of
changes in the real economy. Finally, large firms bias is related to the fact
that larger firms are more likely to benefit from IFRS (e.g., Garcia Lara et
al., 2006; Christensen et al., 2007), thus explaining why they are more likely
to switch to IFRS voluntarily and why they document positive IFRS adoption
effects (Cuijpers and Buijink, 2005; Briiggemann, Hitz & Sellhorn, 2013).
In order to limit this last bias we refers to SMEs, so avoiding those
commercial databases that suffer from a bias towards large firms. Therefore,
from a methodological point of view, the above distinctive features make our
study’ findings more robust, especially whether compared to previous
investigations on the topic (i.e. cross-country studies, voluntary vs.
mandatory IFRS adoption, etc.).

Considering the above issues, we select two samples of Italian SMEs
from 2007 to 2012. The first sample consists of private Italian companies
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that voluntarily adopt IFRS (VIA firms) (130 units) and that, therefore,
follow an asset/liabilities accounting model. The second sample is composed
by Italian GAAP companies adopting a revenue-expense model (130 units).
We adopted a matched case-control design, where cases are coupled to
one or more controls based on variables that are
presumed associated with the outcome. Since cases and controls were
similar with respect to variables coupling, their difference against the
phenomenon analysed is due to other factors not considered for matching
(Schlesselman, 1982). This approach provides the most effective means of
controlling demographic firm data such as location type, industry, and size.
We first set up pairs of business in the same industry and of approximately
the same size. To identify the firms’ industries, we use the four-digit
statistical classification of economic activities in the European Community
(NACE, Rev. 2). Besides, we had also to select those comparable firms
showing in AIDA approximately the same number of years (AIDA does not
cover the same period of observation for all firms) and complete in
accounting, firm and individual demographic, and governance variables.

4. Variables definitions and research methods
In this section, we define proxies for EQ and other control variables,
followed by the appropriate model specification to test our hypotheses.

4.1 Proxies for EQ

Our first measure for EQ is given by the volatility of operating income.
We measure earnings volatility as the standard deviation of the operating
income within the observed time interval (EQ _1).

The predictability of the operating income represents the second measure
for EQ. Earnings predictability is given by the square root of the error
variance from the following regression model (Lipe, 1990) (EQ_2):

EBIT, EBITy, 1,
=Bt —
TA; TAji¢-1)

+ Z(Dummy Years) + Z(leed Effects)

where large values of the square root of the error variance imply less
predictable earnings.

Finally, for each sample, we measure the abnormal accruals. We use the
cross-section version of the standard-Jones (1991) model. For a given
industry, we perform the following cross-sectional regression to estimate
abnormal accruals for firm j in year t:
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TotalAccrualsj, 1 AREV; PPE;;
=a + b + B,
TAj TAj TAj; TA;

jt
where:
AREVj = firm j’s change in revenues in year t;
PPE; = firm j’s gross value of property, plant and equipment in year t.
We then use the year-specific parameter estimates from the above
regression to estimate the abnormal components of total accruals (AA;;) for
firm j in year t as a percent of lagged total assets®:

Ad _ TotalAccruals;, 1 LT AREVj; LT PPE;,
T A, “ra, ) P\ A, )P\,

The absolute value of abnormal accruals (JAAj,|) is our third measure of
earnings quality, with larger values indicated lower EQ (EQ_3).

4.2 Control variables

In order to better test our hypotheses, in addition to the dummy variable
FR_model (for V.I.A., and I.G.F. firms), we include in the regression model
several control variables which might affect firms’ EQ apart from their
financial reporting model (income statement vs. balance sheet model).

Specifically, following (Francis et al., 2005), we include three innate
determinants of EQ represented by total annual sales (Log Sales), sales
annual variability (ASales) and cash flow annual variability (ACFO).. We
expect a negative relationship between our EQ variables and Log_Sales and
a positive relationship between our proxies for EQ and ASales and ACFO.
We also include two corporate governance variables represented by financial
leverage (Leverage), computed as net debt over total asset, and the
percentage of ownership concentration (%Own). We expect a negative
relationship between Leverage and %Own and the EQ variables. Finally, we
also include year and industry dummy variables in each regression.

4.3 Descriptive statistics
The tables below show the descriptive statistics relating to the two
samples analyzed.

3 Coefficients do not vary substantially when we estimate accruals based on a cross-sectional
regression for the whole sample.
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4.4 Models specification

To test the hypothesis defined in Section 2 (concerning the relationship
between financial accounting models and firms’ EQ), we set up the following
cross-section robust regression:

(1) EQ_i = By + 1FR_model + (,LnSales + B;6Sales + B,6CFO +
BsLeverage + Bs%0wn + Y. YearDummy + Y. IndustryDummy + &

where 1 equals 1 in case of earnings volatility and 2 for earnings
predictability.

The impact of the financial reporting model over abnormal accruals is
assessed by the following clustered robust regression model:

BsLeverage + Bc%0wn + ), YearDummy + ), IndustryDummy + ¢

5. Results and discussion

The estimation results for the regression analysis are presented in Tables
3-4. The variable FRyodel is @ dummy variable that equals 1 in case of IGF
firms and zero for VIA firms.

Findings from equation 1 show a significant and negative correlation
between EQ 1 (volatility) and the dummy variable FR_model. Findings
from equation 1 also show more predictable (EQ_2) earnings for L.G.F.
firms. Moreover, as expected, EQ 1 and EQ 2 are also positively correlated
with the control variables dSales and CFO.

As to the abnormal accruals models, equation 2 supports evidence
about a negative and significant relationship between the FR_model
dummy variable and EQ_3. These results testify a lower degree of
abnormal accruals for I.G.F. firms relative to the V.LLA. firms.

Overall, our results testify that firms adopting a balance sheet
approach (V.I.A. firms) are characterized by earnings of lower quality
than firms whose financial statements refer to an income model.
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Table 3 — Earnings quality indexes: V.I.A. firms vs. .G.F.
Dependent Variable: EQ_1 Dependent Variable: EQ_2

Coefficient t-stat P> |t| Coefficient t-stat P> |t|

Intercept -0.0084090 -0.23  0.821 0.0362882 1.76 0.079
FRuodel -0.0117668 -3.14  0.002 -0.0087069 -3.36 0.001
Ln_Sales 0.0008966  0.47 0.641 -0.0011083 -1.01 0.314
dSales 0.0532726 2.37 0.018 0.0407958 3.25 0.001
8OCF 0.6797892 5.59 0.000 0.4077886 6.01 0.000
Leverage 0.0056295 0.44 0.662 -0.0031596 -0.44  0.657
%O0Own 0.0003092 0.30 0.768 0.0002842 0.33 0.738
Dummy Industry  Included Included

Dummy_Year Included Included

R’ 0.52550 0.53030

F-value 19.08 26.38

Prob. >F 0 0

n. of observations 397 397

Table 4 — Abnormal accruals: V.I.A. firms vs. .G.F.

Dependent Variable: EQ 3

Coefficient t-stat P> |t| Coefficient
Intercept 0.0752970 3.50 0.001 Dummy_Industry Included
FRmodel -0,0120467 |-3.14 0.002 Dummy_Year Included
Ln_Sales -0.0019648 -1.70 0.090 R2 0.10920
ASales 0.0120094 2.21 0.028 F - value 10.64
AOCF -0.0015066 -1.23 0.220 Prob. >F 0.0000
Leverage -0.0010319 -0.12 0.908 n. of observation 2.382
%0wn -0.0026128 -2.78 0.006

In sum, our results allow us to reject our research hypothesis and to assert
that companies adopting a revenue-expense approach are characterized by
higher earnings quality than firms whose financial information is closer to
an asset-liability model.
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6. Concluding remarks and limitations

Within the so-called articulated approach, two alternative views of
earnings compete: a) the asset/liability approach (balance sheet model); b)
the revenue/expense approach (income statement model). Although scholars
and practitioners have stressed several theoretical and empirical drawbacks
associated to the asset/liability approach, during the last decades, financial
reporting standards have been gradually moving from the revenue/expense
view to asset/liability view, describing the latter as the only logical and
conceptually sound basis of accounting.

In order to assess the impact of this trend over the quality of earnings, this
paper investigates on the EQ of Italian SMEs on the basis of a three-sample
research design, combining different accounting models, as well as
differently incentivized firms. Our results confirm that the
“revenues/expenses” accounting model (i.e., Italian-GAAP) shows
systematically better results in terms of EQ than the “asset/liability” model
(IFRS).

There is a high criticism recently characterizing the debate around the
IFRS monopoly. This is disadvantageous since it would eliminate “the
opportunity to compare alternative practices and learn from them”, and
would not allow “the tailoring of financial reporting to local variations in
economic, business, commercial, legal, auditing, regulatory, and governance
conditions across the globe” (Sunder, 2011). Following this though, one
major conclusion of our study is that IFRS adoption for SMEs should be
remain on a voluntary basis. As noted by Kaya and Koch (2015), “voluntary
adoption leaves it up to the individual firm to decide whether IFRS for SMEs
is the set of accounting standards that best fits its specific needs. This is
particularly important within the heterogeneous group of private firms where
cost-benefit trade-offs of applying international accounting standards are
likely to differ across firms”.

We recognize the existence of some limitations in this study. Our analysis
is based on a single country, that is we compare the EQ stemming from
different accounting systems only in the Italian context. Estimated effects of
IFRS on outcomes may be significant only for countries where reporting
incentives and the strength of enforcement are classified as being high, while
no evidence of [FRS-related benefits may be where institutions underpinning
enforcement and preparer incentives are weak (Daske et al., 2008).
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IS GLOBAL ADOPTION OF IFRS ACHIEVABLE?
SUGGESTIONS FROM LEGITIMACY THEORY

Francesco De Luca!, Jenice Prather-Kinsey?

1. Introduction

The objective of this study is to show why “adoption” of one set of
globally accepted accounting standards has been unachievable. By
“adoption” we mean that a jurisdiction incorporates IFRS instantly as
published by the IASB into its national accounting: in other words, the
adoption is supported by the fact that the IASB is acknowledged as the
legitimate body to draft and issue accounting standards. The IASB has only
gained pseudo-“adoption” (not as written by the IASB) of its standards by
several but not all countries. Legitimacy is the acceptance of an entity’s
audience to act within the entity’s social values. For example, the due process
of'the FASB is attainable at a national level where national authorities (SEC)
adopt, police and enforce compliance with national GAAP: this aspect is
defined by the legitimacy theory as output legitimacy (Richardson and
Eberlein 2011). However, while the IASB achieved a recognized and
respected accounting board (consistent with input legitimacy) and an
internationally recognized due process (consistent with throughput
legitimacy); “adoption,” or achieving policing and enforcement (consistent
with output legitimacy) of its standards globally has proven to be empirically
illusive. Almost no country has “adopted” IFRS. Our study of the literature
shows that national politics remain a critical component of standard-setting
within and across countries and has eroded the output legitimacy strategy
consistent with that taken-on by the IASB to globalize its accounting
standards (Dahl 1999, Grant and Keohane 2005, Richardson and Eberlein
2011). We deduce that currently there is competition amongst standards
setters particularly the IASB and FASB for global acceptance. Larger
countries such as China, India, and Japan have not “adopted” IFRS and are
waiting to see the results of convergence between the FASB and IASB before
deciding whether to adopt IFRS (Tweedie 2011). We believe that legitimacy
theory offers a solution to global acceptance of one set of accounting
standards. We suggest an international regulatory (IR) body that is globally
seen as legitimate in policing and enforcing a global GAAP and a firm level

! University “G. d’Annunzio” Chieti - Pescara, Italy.
2 University of Alabama at Birmingham, USA.
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compliance approach for global GAAP adoption across capital markets
worldwide.

Like the IASB, we support a single set of global accounting standards.
Some believe that a monopolistic standard setter for transnational financial
reporting is not desirable or optimal (see Ball 1995; Dye and Sunder 2001;
Sunder 2002; Benston et al. 2006; Meeks and Swann 2009 and Stulz 2009).
We do not argue for or against this proposition. In this paper we use
legitimacy theory as a framework for gaining global acceptance of one set of
generally accepted international accounting standards.

Previous studies (Zeff and Nobes 2010) argued that no country has
“adopted” IFRS in the sense that they have incorporated the complete text of
IFRS with no changes directly and instantly into their national accounting
laws. Empirical results of accounting studies find that comparability,
usefulness and cost of capital are applied differently in U.S. GAAP and IFRS
(see Prather-Kinsey and Tanyi 2014). Older studies find that legal origin,
market infrastructure, and culture explain differences in financial reporting
and regulation between legal jurisdictions (Jaggi and Low 2000; Ball, Robin
and Wu 2003). Convergence of accounting standards has been desired by
many multinational corporations, cross-listed firms and investors wanting to
understand and compare the performance of companies across the world (see
Choi and Meek, 2008, Chapter 9). The FASB has a securities regulator, the
SEC, to police and enforce its standards in the U.S. However, the IASB has
no global securities regulator to police and enforce its standards. In fact,
unlike a national standard setting body, the IASB has no legal jurisdiction
over national governments, so promulgation of a single set of global
accounting standards would not, in itself, guarantee that those standards
would be adopted, policed and enforced universally by each national
jurisdiction.

Some are discouraging about IFRS global adoption. For example, Hans
Hoogervost (see Quah 2014), chairman of IASB, at the Singapore
Accountancy Convention stated that “one single set of global accounting
standards is no longer achievable.” Selling (2013) considers the convergence
process too problematic to be worth moving forward and provides several
arguments against the “adoption” of IFRS in the U.S. Unlike Selling (2013)
and De Lange and Howieson (2006) we present a commentary on the
FASB’s and IASB’s local regulatory environments as a “legitimacy deficit”
to global acceptance. Legitimacy deficit or legitimacy gap is a term used to
explain those mechanisms that deter an international body’s governance
across nations (Johnson and Solomons 1984; Richardson and Eberlein 2011
and Savage and Callaghan 2007). Any global standard setter has to gain its
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legitimacy through sufficient acceptance and authority from other governing
bodies to be effective. This legitimacy deficit partially explains why
convergence between the IASB and FASB is currently idle and thus offers a
possible solution to global adoption of one GAAP.

We show how these endorsement differences between countries,
consistent with legitimacy gap, hinder the adoption of accounting standards,
de jure and de facto, of the IASB’s IFRS’s. Bridging this legitimacy gap
using an internationally respected regulator and firm level adoption of a
global GAAP may be the output legitimacy approach needed to gain
adoption of one set of accounting standards globally. This paper proceeds as
follows:

e We show how the IASB has used a strategy consistent with input
legitimacy to develop its organization structure and consistent with
throughput legitimacy theory to develop its due process.

e Next we present the voice of supranational organizations asking for
convergence between the SEC, FASB, IASB and the world, that is, for
one set of globally accepted accounting standards.

e Then we explain that convergence is idle because of the output
legitimacy deficit/gap emanating from the differing political, business
and legal environments between legal jurisdictions.

e We use the legitimacy theory approach to offer a roadmap to the IASB
for global “adoption” of one set of accounting standards.

e Lastly we conclude and offer suggestions for a follow-up study.

2. Positive Accounting Theory vs. Legitimacy Theory

Financial reporting is widely regulated, but there is still some scope for
entities who could voluntarily select between alternative accounting methods
for particular types of transactions. For example, the treatment of many
transactions and the disclosure of many/most issues associated with various
social and environmental events relating to an organisation is unregulated
(Deegan 2006). Several theories (i.e. Positive Accounting Theory,
Legitimacy Theory, Stakeholder Theory, Political Economy Theory and
Institutional Theory) try to explain what drives the various
unregulated/voluntary reporting decisions.

On the one hand, positive accounting theory is based on the agency theory
(Lionzo 2012) and tries to explain accounting practice by explaining and
predicting which firms will and which will not use a particular method
without providing any normative contribution (Watts and Zimmermann
1986).
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On the other hand legitimacy theory as well as stakeholder theory focus
on the role of information and disclosure in the relationships among
organizations, the State, individuals and groups. Given that the entity is
influenced by, and influences the society in which it operates, legitimacy
theory and stakeholder theory are both system-based theories and derived
from political economy theory, particularly from the so-called bourgeois
branch of it (Deegan 2006), according to which economic issues cannot be
investigated without considering the political, social and institutional
frameworks within which economic activity takes place.

Legitimacy is the status or condition which exists, when an entity’s value
system is consistent with that of society, and Legitimation is the process
which leads to an organization being viewed as legitimate (Deegan, 2006).
Therefore, society allows the organizations to continue operations to the
extent that it meets their expectations. Unlike positive accounting theory,
legitimacy theory relies on the notion of “social contract” rather than on the
economics based assumption that all action is driven by self-interest and
wealth maximization or make their assumptions about the efficiency of
markets.

According to the legitimacy theory, the legitimacy of a privately
organised accounting authority would be linked to its ability to provide an
“optimal” information or payout determination system but institutions
develop as a result of decisions from bounded rationally acting individuals
(Schmidt 2002). It follows that legitimacy of standard setting processes is
therefore not subject to the individual’s ability to provide an “optimal”
system of rules, but to their ability to develop rules acceptable to the
constituency. In other words, to pass the consent test, the rules provided by
the authority must be appropriate to substitute or supplement individually
negotiated incomplete contracts. Superior rules must be understood as the
result of a hypothetical negotiation of all affected individuals, meaning that
all of them will benefit from the rules under consideration.

Moreover, the field of transnational accounting standard setting is more
than a technical exercise in producing the optimal solution in
standardization: “instead, the politics of accounting regulation shows that
economic globalization is constructed by many actors and succeeds when
carefully linking the normative content of standards to organizational
structures, consultation procedures, and stable actor coalitions” (Botzem
2012,p.7)

Legitimacy is the acceptance of an entity’s audience to act within the
entity’s social values. This acceptance may be based on pragmatic,
normative or cognitive foundations (see Suchman 1995; Richardson and
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Eberlein 2011). Legitimacy theory can be summarized as including three
parts: input, throughput and output, as diagrammed below (Richardson
Eberlein 2011).

Input Through-put Output

Parties represented in Decision process is Standards are

rule-making or transparent _and power promulgated adopted
standard-setting sharing & enforced

Input legitimacy refers to the qualifications of rule-making participants
and their ability to connect with the will of its constituents (Scharpf 1999).
The rule-making body should be seen as credible, independent and qualified
to use their expert knowledge and logic to make technical decisions in the
standard-setting process. The standard-setting process should reflect the will
of the affected parties. If the rule making body is international, then the
technical rules should reflect the needs of a transnational environment. For
example, the legitimacy of international accounting standards may well
depend on the credibility, independence and expert knowledge of the IASB
as well as its ability to reflect the will of the transnational business and capital
market environments.

Throughput legitimacy is the fairness of the process used to convert inputs
into outputs (Richardson and Eberlein 2011). For example, do the
deliberations on accounting standards reflect a due process, logical and
rational discourse, and the voice of others? Throughput legitimacy is
different from input legitimacy as the former is about increasing the
rationality and transparency of the discourse used in decision making
whereas the latter is about the qualifications of the standard-setter and
representation of their constituencies. Throughput legitimacy is about how
the decision is made and providing that constituents have equal access and
equal voices.

The third prong, output legitimacy, has to do with policy efficacy. This
results-based concept implies political salience. Once a good standard (a
standard that resolves technical problems and furthers the common good) is
developed, it is accepted and adopted into law with sanctions for non-
compliance. This enforcement mechanism assumes that the rule making
body is perceived to be experts that deliver results to which constituents
agree to be compliant. In an international context, output legitimacy requires
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a supranational organization to have significant reach into national
jurisdictions requiring and enforcing compliance with the international rule-
making body’s standards. It is important to say that neither the FASB nor the
IASB have any enforcement powers, being reliant on securities regulators to
enforce (or not enforce) their pronouncements. In other words, any standard-
setting body is ultimately answerable to national governments, and adoption
of a single set of global accounting standards would not, in itself, guarantee
that those standards would be accepted, policed and enforced similarly by
differing national securities regulators. Therefore, we posit that the IASB has
achieved input legitimacy and throughput legitimacy, but not output
legitimacy.

Initially, the IASB faced difficulties in establishing itself across the globe.
In fact, the institutional legitimacy of a private standard setter could indeed
be difficult to assure, since there are various conflicting interests that could
be affected by its accounting rules (Schmidt 2002). The IASB used a
strategy, consistent with legitimacy theory, to gain recognition across more
than 120 countries (Richardson and Eberlein 2011). The IASB assessed that
the FASB had gained authoritative support by countries outside of the U.S
as well as at home. That is, many multinational companies outside of the
U.S. were using U.S. GAAP to achieve cross-listing outside of their home
country. The IASB then used a method consistent with input legitimacy by
replicating the FASB whose perceived independence and technical expertise
in accounting standard-setting was respected across the globe. In fact, with
the advent of the IASB’s Memorandum of Understanding with the FASB in
2002 and comprehensive reorganization in 2000 — including the IASB as
full-time independent board members, an IASC Committee Foundation, an
advisory council and interpretations committee in 2000 — the IASB began to
legitimize itself by emulating the due process and organization structure of
the FASB.

The implementation of U.S. GAAP by non-U.S. companies was often
voluntary and without threat to non-U.S. companies’ domestic standard-
setting bodies. To achieve throughput legitimacy in the exercising of its
power, the IASB adopted the FASB’s due process. This open forum
standard-setting process, requiring input to be considered from all interested
parties, gained the respect of many national capital markets and global
organizations like the International Organization of Securities Commission
(IOSCO).

However, the IASB’s strategy consistent with legitimacy theory strategy
came with “immanent” (IASB’s commitment to due process) and
“transcendental” (rational reconstruction by comparing the IASB due
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process to a standard based on potentially unattainable standards of rational
engagement, dialogue and decision-making”) criticisms (see Antonio 1981;
and Habermas 1994). That is the due process of the FASB was attainable at
a national level where national authorities (SEC) adopted, policed and
enforced compliance with national GAAP. While the IASB is committed to
a due process where “adoption”, policing and enforcement of its standards at
a global level are desired, this goal has been empirically illusive. Our study
of the literature shows that national politics remain a critical component of
standard-setting and has eroded the strategy taken-on by the IASB, consistent
with output legitimacy, to globalize its accounting standards (Dahl 1999,
Grant and Keohane 2005, Richardson and Eberlein 2011). The IASB does
not have rule making authority or policing and enforcement of its standards
on a global level. In fact, most countries claiming to have accepted IFRS
have not “adopted” but have pseudo-“adopted” IFRS. We show how the
IASB has used a process similar to input and throughput legitimacy to pursue
its global GAAP adoption. We also show that output legitimacy is eroded
when the diffusion of decision making is voluntarily applied to multiple
democratic nations of delegated authority, blurring the responsibility for
decision making at the global level.

2.1 Gaining Input Legitimacy — Organization Structure

The IASB sought input legitimacy by implementing a formalized
organization structure similar to that of the FASB. The organization structure
of FASB and IASB are now similar in that they both have a board or
commission that monitors them and that raises funds for their respective
foundations, a foundation or board of trustees, an advisory council, and an
interpretations committee or emerging issues task force as is depicted in
Figure 1 (http://www.sidrea.it/global-adoption-ifrs-legitimacy-theory/).

The SEC and IFRS Foundation Monitoring Board have similar roles
relative to accounting standard-setting process. The SEC’s mission is to
“protect investors, maintain fair, orderly, and efficient markets, and facilitate
capital formation” (SEC 2013). The Securities Act of 1933 requires that
investors receive financial reports and other significant information about a
security. The SEC Act of 1934 empowered the commission to require
periodic financial reports of companies with publicly traded securities. The
SEC recognizes the FASB’s pronouncements as authoritative as they rely on
the FASB to establish accounting standards. The SEC and FAF regulate and
oversee the stable and independent financing of the FASB through the
PCAOB.
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Like the SEC, the IFRS Foundation Monitoring Board is responsible for
appointing Trustees and ensuring that the Trustees discharge their duties as
published in the IFRS Foundation Constitution and insuring an independent
and stable source of financing for the Foundation. The IFRS Foundation is
responsible for developing a “single set of high quality, understandable,
enforceable and globally accepted financial reporting standards based upon
clearly articulated principles” (IFRS Foundation 2014, 1). They also serve to
enhance the public accountability of the IASB, safeguard the independence
of the IASB and promote rigorous application of its standards. Similar to the
SEC, the IFRS Foundation has delegated standard setting to its board: the
IASB. Like the FASB, the IASB is the independent standard-setting body of
the IFRS Foundation, made up of full-time experts who are responsible for
the development and publication of accounting standards and for approving
interpretations as developed by the IFRS interpretations committee.

Both boards, FASB and IASB, have an advisory council that advises them
on technical issues and project priorities. They also have an interpretations
committee that is responsible for interpreting standards promulgated by the
boards. Implementation of these similarities in organization structure was a
strategy consistent with that used by the IASB in achieving legitimacy as the
global standard setter. This strategy gained momentum as many countries
considered adopting IFRS. IFRSs were touted as high quality and transparent
and thus resulting in comparable financial reporting for domestic and cross-
border filings.

The IASB’s actions consistent with input legitimacy strategy became
further enhanced when the FASB became a member of the newly formed
Accounting Standards Advisory Forum (ASAF). The ASAF is composed of
12 national and regional standard setters charged with improving cooperation
among standard setters from across the globe and advising the IASB in
promulgating IFRS. The convergence process heightened when the SEC
began a work plan to consider incorporating IFRS into the financial reporting
system for U.S. issuers (SEC 2012). The IASB’s actions consistent with
input legitimacy theory seemed to be working.

2.2 Gaining Throughput Legitimacy — Due Process

In order to continue gaining global acceptance of its standards, the IASB
sought throughput legitimacy by adopting a due process similar to that of the
FASB. To garner global authoritative support for its standards (Keohane,
2006; Lehman, 2005; Arnold and Sikka, 2001; Ashbaugh and Pincus, 2001),
the IASB affirmed that their standards are developed through a formal and
broad consultation due process that involves accountants, financial analysts
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and other users of financial statements, academics and organizations from
around the world, and by publishing exposure drafts and/or discussion papers
and collecting comment letters before issuing a final standard. Sometimes
this due process includes round table discussions.

The due process that leads the FASB and IASB to the development of any
new codification/standard and revision of existing ones includes the
following steps, with the Trustees having the opportunity to ensure
compliance at various points throughout (IFRS Foundation 2013, FAF
2014).2

1. Setting the agenda and planning the project. The Board Chairperson
decides whether to add a project to the technical agenda after consultation
with stakeholders, Board staff and the foundation trustees.

2. Developing and publishing the discussion paper. After a project is
added to the technical agenda, the board deliberates in public meetings.
Sometimes the Board publishes, as its first publication, a Discussion Paper.
The discussion paper explains the issue and provides possible approaches in
addressing the issue. The discussion paper is used to solicit early comments
from constituents.

3. Developing and publishing the Exposure Draft. The board is required
to issue an Exposure Draft. The Exposure Draft is in the form of a proposed
standard (or amendment to an existing standard) and is a means of eliciting
comments from stakeholders.

4. Public roundtables. The boards may elect to hold a public roundtable
meeting on an Exposure Draft if deemed necessary.

5. Research. The staff considers all inter alia comments received on any
discussion paper, Exposure Draft and suggestions made by their respective
advisory councils, working groups and other stakeholders.

6. Published codification/standard. The Board re-deliberates publically
and votes. If there is a majority affirmative vote, the accounting
codification/standard is published.

7. Post implementation. After the codification/standard is issued, the
staff and the Board members are devoted to hold regular meetings with
interested parties to help understand unanticipated issues related to the
practical implementation and potential impact of its proposals.

Until more recently, the IASB did not have a stable source of funding.
After our review of the 2011-2013 annual reports of the IASB, we found
similar and stable sources of funding for the IASB and FASB. Both Boards

3 Source: http://www.ifrs.org/How-we-develop-standards/Pages/How-we-develop-
standards.aspx (downloaded 2/27/2013) and http://www.fasb.org/facts/due process.shtml
(downloaded 9/24/2014).
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generate a significant proportion of their operating income from fees
assessed on stock exchange registrants. Both Boards generate between 20%
and 30% of their income from sources other than assessed fees. The funds
are allocated to the Boards from their respective foundations. This allocation
from the Foundation allows the Boards to be independent of their financing.
The synergies achieved by the IASB’s throughput legitimacy theory strategy
with the FASB due process gained the attention of supranational
organizations during the global financial crisis.

3. World Cry for Globally Accepted Accounting Standards

The IASB’s emulation of the FASB’s organization structure and due
process resulted in the serious consideration and pseudo-adoption of IFRS
by many countries. Its actions consistent with legitimacy theory seemed to
be successful in producing globally recognized high quality transparent
accounting standards. Furthermore, world organizations began to support the
IASB and its IFRSs and encouraged further convergence of the IASB with
the FASB.

Political representations of world nations, in responding to the financial
crisis, urged the IASB and the FASB to converge. At the G-20’s April 2009
meeting, they concluded that (G-20 2009, 5):

“Standard-setters should make significant progress toward a single set of
high quality global accounting standards.”

In June, the U.S. Treasury made the same recommendation (Department
of the Treasury 2009, 17):

“We recommend that the accounting standard setters make substantial
progress by the end of 2009 toward development of a single set of high
quality global accounting standards.”

These cries for convergence were fully supported by the Financial Crisis
Advisory Group (FCAG)*. FCAG expressed that while the maintenance and
enhancing of high quality accounting standards is of utmost importance and
difficult issues remain to be resolved in the convergence process, they shared
the sense of urgency expressed by the G-20 and U.S. Treasury.

FCAG did however disagree with any attempts on the part of national,
regional or global entities to amend any standards of the IASB that had
occurred. They stated the following (FCAG 2009, 12).

“we disagree strongly with any attempts on a national or regional basis,
such as occurred in 2005 and again in late 2008 and early 2009, to allow

4 It was formed to advise the International Accounting Standards Board (the “IASB”) and the
U.S. Financial Accounting Standards Board (the “FASB”) about the standard-setting
implications of the financial crisis and potential changes in the global regulatory environment.
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either “carve-ins” or “carve-outs” from full [FRS. Any retreat from IFRS as
issued by the IASB to national or regional standards would have serious
consequences for the global financial system. First, it would limit the ability
of financial market participants, prudent regulators, and others to compare
the economic performance and condition of financial institutions and
industrial companies operating similar businesses but based in different
jurisdictions. Second, it would reinstate impediments to cross-border capital-
raising and, in particular, the flow of capital to developing countries. Third,
it would subject non-US companies that are SEC registrants that do not
follow IFRS as issued by the IASB to US GAAP reconciliation. Finally, and
perhaps irretrievably, it would dissuade countries on the verge of adopting
or converging with IFRS from doing so, and it would halt the momentum
that has been created for convergence between IFRS and US GAAP and,
potentially, for “adoption” of IFRS in the United States.”

By March 2008, the IASB and FASB had published a discussion paper,
Reducing Complexity in Reporting Financial Instruments. Subsequently, the
IASB decided to reconsider accounting for financial instruments in three
phases: (1) classification and measurement; (2) impairment methodology;
and (3) hedge accounting.

The first phase of this project IFRS 9, which partially replaced IAS 39,
was issued in November 2009. In December 2011, the IASB amended IFRS
9 to make the effective date as annual periods beginning on or after January
1, 2015 and to not require the restatement of comparative-period financial
statements upon initial application. Then on November 28, 2012, the IASB
issued an Exposure Draft Classification and Measurement: Limited
Amendments to IFRS 9 (Proposed amendments to IFRS 9 (2010)).

For the second phase of this project, the IASB issued the supplementary
document Financial Instruments: Impairment, published in January 2011.
The comment period closed on April 1, 2011, but redeliberations are on-
going. For the third phase of this project, the IASB published on September
7, 2012, a draft of the forthcoming general hedge accounting requirements
to be added to IFRS 9: Financial Instruments. Financial instruments came to
the attention of the IASB and FASB at about the same time. However, the
FASB took a different approach to modifying its Accounting Standards
Codification (ASC) Topics 825, Financial Instruments and 815, Derivatives
and Hedging, in using a single solution. This represented a non-linear
progression between the IASB’s FASB’s standard setting agendas. This

3 Available at http:/www.ifrs.org/News/Press-
Releases/Documents/FCAGReportJuly2009.pdf (downloaded 2/28/2013).
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marked the height of the FASB and IASB Convergence projects. By 2011,
the IASB went alone in developing its conceptual framework. The SEC’s
2012 work plan stopped short of recommending “adoption” of IFRS for its
domestic registrants. Finally, in July 2014, Hans Hoogervorst, chairman of
the IASB stated (Quah 2014):

“The FASB decided to stick to current American practices and leave the
converged position. It’s a pity. Convergence would have allowed the U.S. to
make the ultimate jump to IFRS. FULL convergence with the U.S. leading
to the creation of one single set of global accounting standards is no longer
an achievable project.”

It appears that the two Boards are working in a non-linear trend in
developing accounting standards. The largest nations in the world, including
Japan, China, India and the U.S. have not adopted IFRS for their domestic
registrants. In fact, it is true that China has largely based its domestic
accounting standards on IFRS. India's current accounting standards are based
on the older IAS, with some large Indian companies using [FRS for their
consolidated financial statements. Japan now permits most listed companies
to use IFRS. So this precludes one from saying that with regard to the largest
nations IFRS is the “adopted” global accounting standard. We contend, as
presented by legitimacy theory, that convergence may be unachievable when
the diffusion of decision making is voluntarily applied to multiple
democratic nations of delegated authority, blurring the responsibility for
decision making at the global level. That is, because of varying national
influences of political, business and legal environments of each of the
jurisdictions’ standard-setting bodies, global acceptance of one set of
accounting standards has been elusive. Following is an exposition of how
national politics have impeded the standard-setting process of the FASB and
IASB.

4. Output Legitimacy Deficit /Gap

National democratic processes have impeded the IASB’s actions consistent
with the output legitimacy theory strategy (Dahl 1999, and Grant and
Keohane 2005). The FASB promulgates financial accounting standards, now
referred to as FASB Accounting Standards Codifications. These
codifications are part of U.S. GAAP. We use descriptions of the IASB’s and
FASB’s organization structure and due process along with empirical findings
to explain why differences in the standard-setting process may impede the
convergence of accounting standards between the IASB and FASB. There
are differences in how the Boards interact within their political and business
environments to affect the due process for standard-setting.
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The FASB is surrounded by pressures from the SEC, Congress and the
business community. A few examples demonstrate the interplay between the
FASB and its environment. The FASB is recognized by the SEC as the
source of authoritative accounting standards for its registrants. While the
FASB is the private sector body that issues accounting standards, the SEC is
a governmental agency that has statutory authority to issue accounting
standards for publicly held companies under the Securities Exchange Act of
1934. The SEC recognizes the FASB as the standards setting body in the
U.S. in its Accounting Series Release No. 150, codified in Financial
Reporting Release No. 1, Section 101 and again in its Sarbanes-Oxley Act
of 2002. However, should the SEC deem that the FASB ceases to adhere to
the provisions of the SEC Act (i.e., standards that do not protect the interests
of investors), and then the FASB may lose its role as the U.S. standard-setter.
The SEC can veto the FASB, but the FASB cannot veto the SEC (Horngren
1985). Hence, the SEC’s veto power over the FASB is the link between the
FASB and politics.

The FASB’s authority and independence has been challenged by the SEC.
For the most part the SEC has accepted the FASB’s standards, but in a few
instances, has not. The SEC has vetoed the FASB’s proposal, suspended a
prevailing FASB regulation or at other times issued a superseding regulation.
For example, Melumad and Shibano (1994, 6) state that the:

“FASB-SEC disagreements occurred over standards regarding:

(1) oil and gas (the SEC rejected SFAS No. 19 in 1977),

(2) software costs (the SEC suspended SFAS No. 2 in 1983),

(3) defeasances (the SEC suspended FASB regulations in 1982),

(4) leases (the SEC superseded Opinion No. 31 in 1973),

(5) investment tax credits (the SEC superseded Opinion No. 2 in 1962)

(6) changing price levels (the SEC superseded the FASB Exposure Draft

in 1976),

(7) goodwill and intangibles in bank acquisitions (SEC Bulletin 42

superseded the FASB’s policy).”

These are just some of the disagreements that have been vetted publicly.
Some theorize that when the FASB’s position is not close to the SEC’s, it
affects the standard-setting performance (Melumad and Shibano 1994).

While the FASB is supposed to be an independent standard setter, more
recently its independence has been challenged; specifically when making
changes on mark-to-market fair value accounting standards in response to
political pressures. A disagreement occurred when the SEC expressed
enforcement concerns about the FASB’s fair-value accounting standard. The
SEC and U.S. Congress put strong pressure on the FASB to change its fair
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value rule (see Laux and Leuz 2009; Wallison 2008; Whalen 2008; Forbes
2009). Bankers put pressure on the FASB as it was concerned that marking
assets to market during the financial crisis might have unintended
consequences regarding violation of company contracts and debt covenants
(Laux and Leuz 2009, 826):

“The American Bankers Association in its letter to the SEC in September
2008 states:

‘The problems that exist in today’s financial markets can be traced to
many different factors. One factor that is recognized as having exacerbated
these problems is fair value accounting.” Similar concerns were also shared
by the U.S. Congress, which put strong pressure on the FASB to change the
accounting rules. See also, e.g., Wallison (2008), Whalen (2008), and Forbes
(2009).”

FAF has also been challenged by its constituents. The Investors Technical
Advisory Committee (ITAC) in 2009 recommended that FAF reverse their
decision of 2008 that reduced the size of the FASB from seven to five and
further suggested that FAF act as a buffer, “protective shield” for the FASB
to enhance the Board’s independence. By 2012 FAF’s revised due process
brought the board size from five members back to the original size of seven
members. In FAF’s 2004 Annual report they state (FAF, 2005, 3):

“While the Trustees of the FAF leave the complex task of accounting
standard-setting to the experts who make up the FASB and the GASB, the
FAF has a responsibility to respond when the independence of the standard-
setting process is at risk. This occurred during 2004 when legislative
interference was threatened in connection with the share-based payment
project. While we respect the right of Congress to set accounting rules if it
chooses, we believe that doing so would dangerously compromise the
independence of the FASB and, by politicizing standard-setting, would
compromise the credibility of the resulting accounting standards.
Consequently, the Trustees issued a public statement expressing “[their]
strong and unanimous opposition to any current or proposed legislation that
would undermine the independence of the FASB by pre-empting, overriding,
or delaying the FASB’s ongoing effort to improve accounting for equity-
based compensation or any other topic.” Our message was reinforced when
individuals and organizations stepped forward to express similar sentiment
and to reiterate the message that if special interests are able, through
legislation, to overturn expert accounting judgment, necessary and timely
improvements in financial reporting will be delayed or denied. Congress has
thus far chosen to leave accounting standard-setting to an expert process
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conducted by the FASB and subject to SEC oversight, a choice that we
believe is very wise”.

Even with this threat to the FASB, the SEC chose to change the date of
compliance for the share-based payment standard (see SEC 2005). These
examples show that the SEC does at times exercise its statutory power and
may continue to do so if IFRS is adopted by the FASB (Hail, Leuz and
Wysocki 2010).

There is the influence of not only the SEC, but the business and political
environments that have strong-armed the FASB. There was a political battle
over stock options during the 1990s (Frontline 2002). Companies had
avoided expensing stock options and recording them on their balance sheet
in the 1990s. Remember, this was when technology companies were paying
their CEOs almost exclusively with stock options. If the FASB finalized its
proposed rule requiring expensing of stock options, high-tech companies’
profits would have, on average, plunged downward by 60% (see McNamee
et al. 2000). In fact, the Senate passed a non-binding resolution to condemn
the FASB’s proposed recording of stock options. James Hooton, (2002) chief
of Andersen’s worldwide auditing firm, said that this was the first time the
FASB had been so influenced by political and commercial interests. He also
commented that moving accounting into politics moves the focus of the
FASB from the best standard and instead to commercial interests. Arthur
Levitt, then chairman of the SEC, said that never before had so many CEOs
come to his office to urge the SEC to prevent the FASB from enacting this
proposed rule (Levitt 2002). In fact, Mr. Levitt went to the FASB to urge
them not to enact the proposed rule. The result was that although options
represent a claim on the company, the proposed FASB rule did not pass and
stock options continued to be treated as a footnote disclosure.

These examples show how convergence of the FASB with the [ASB may
be impossible. The FASB cannot ignore the power of its local business
community and the SEC. Further, FASB pay checks are funded by the
business community through the PCAOB as mandated in the congressional
Sarbanes Oxley Act. The SEC and congress may fear losing control of
standard-setting if cart blanche authority for financial accounting standard-
setting is given to the IASB. Hence the political and business communities’
influence on U.S. GAAP standard-setting may preclude convergence of U.S.
accounting codifications with IASB international financial reporting
standards.

In the U.S., accounting codifications are legally enforceable through the
SEC (throughput legitimacy). However, this is not true relative to IFRSs.
Below is a description of the endorsement process in the EU for adopting
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IFRS. This concept of an endorsement is not unique to Europe, but is used
here to understand how politics and business environment can influence the
“adoption” of IFRS in countries and legal jurisdictions around the world.

In London, home of the IASB, standards must be endorsed by the EU
before they are sanctioned by the EU and its member states. The Accounting
Regulatory Committee (ARC), composed of representatives from Member
States and chaired by the European Commission, was established by the
Commission in accordance with the requirements contained in Article 6 of
the TAS Regulation (EC/1606/2002). The Committee has a regulatory
function of providing an opinion on Commission proposals on whether to
adopt an international accounting standard, as stated in Article 3 of the IAS
Regulation and comprised of Member State Representatives.

Following the enactment of Regulation no. 1606/2002 on International
Accounting Standards, the application of IAS/IFRS by listed companies in
the EU from 2005 onwards became subject to EU endorsement. The
endorsement procedure in the EU gives them the power to accept, amend or
reject newly promulgated IAS/IFRS standards into EU law. Any decision of
the Commission to endorse IAS/IFRS is based upon the opinions of ARC
and the technical advice of the European Financial Reporting Advisory
Group (EFRAG). EFRAG is a private sector body in Europe known as
‘Member Organizations’. As a technical committee, EFRAG provides the
European Commission with technical advice before the Commission
endorses any IAS/IFRS. EFRAG participates with the ARC as an official
observer.® Additionally EFRAG invites the IASB members as observers to
its Technical Expert Group meetings and holds joint public meetings with
the IASB regularly. EFRAG operates through a Technical Expert Group
(EFRAG-TEG), composed of highly qualified experts. EFRAG-TEG
assesses whether the standard to be endorsed complies with Community law
and in particular, the requirements of Regulation 1606/2002 as including
understandability, relevance, reliability and comparability as well as the true
and fair principle as set out in the 4™ Directive 78/660 and the 7™ Directive
83/349. Opinions are issued after a wide consultation of interested parties in
the European area, in accordance with its due process (EFRAG 2013).
EFRAG also participates in the IASB’s due process. Except for the chair,
voting members of EFRAG provide their services gratuitously. It appears
that the EC has an important role in issuing accounting standards. In fact,
although the EC does not issue accounting standards directly, it participates

¢ In March 2006, EFRAG’s role was formalized in a Working Arrangement with the European
Commission, which states that 'EFRAG will provide advice to the Commission on all issues
relating to the application of IFRS in the EU.
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actively in standard issuing by involving EFRAG in IASB’s due process and
by endorsing IAS/IFRS if they meet the requirements in the European
Directives.

During the same period of issuing Regulation 1606/2002 (June 2002),
EFRAG gave its opinion on the endorsement of all existing IAS/IFRS/SICs.
They stated that all existing IAS/IFRS/SICs were not contrary to the 4th
Directive and 7" Directive and met the requirements of understandability,
relevance, reliability and comparability and the true and fair principle. Thus
EFRAG suggested IAS/IFRS endorsement. However, in 2002, EFRAG took
note of IAS 39 because of its complexity and effect on hedge accounting
standards. They welcomed that the IASB was currently in the process of
improving IAS 39.

By July 2003, ARC had voted unanimously, favoring the draft
Commission Regulation proposing endorsement of all existing
IAS/IFRS/SICs, with the exception of IAS 32 and 39.” The ARC Chairman
insisted on the IASB and the banking and insurance industries finding an
acceptable and prompt solution for IAS 32 and 39. In fact, European
Regulation no. 1725/2003 endorsed all existing IAS/IFRS/SICs with the
exception of IAS 32 and IAS 39. Based on EFRAG and ARC
recommendations, the Commission decided not to endorse IAS 32 and 39 on
financial instruments’ disclosure, presentation, recognition and
measurement. The EC stated that accounting for financial instruments and
derivatives required a high quality standard relevant for the Community
capital market. Therefore, they elected not to adopt IAS 32 and 39.

By 2004, EFRAG and ARC had endorsed the IASB’s amended standard
on financial instruments, IAS 32, but not IAS 39. The failure to endorse IAS
39 became known as the “carve out” of IAS 39. This “carve out” illustrates
the strong intervention of third parties, EFRAG, ARC and the EC in the
accounting standards setting endorsement process in the EU. Later in 2004
the IASB, using its due process, amended IAS 39. EFRAG voted 5
supporting endorsement and 6 opposing endorsement. These voting results
failed to meet the two third’s majority needed for a non-endorsement advice.
EFRAG decided not to issue any advice on whether or not to endorse [AS
39.

The “carve out” of IAS 39 was predicated on two EC concerns. One
concern was the possible inappropriate use of the full fair value option for all

7 Many Member States regretted the absence of a complete set of IASs and all stressed the
importance to consider revised IAS 32 and 39 as soon as possible. Moreover, this “split
endorsement” approach proposed was supported by Member States as well as by the private
sector.
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financial assets and liabilities, especially regarding a company’s liabilities.
A second concern was of European banks, the hedge accounting provisions,
which presented an issue for banks operating their risk management.

After these concerns were debated and comments from the ARC and
EFRAG were considered, the EC considered the “carve out” as a best
alternative for endorsing IAS 39. In September, 2004, the EC presented a
draft Regulation of IAS 39 with the exception of the full fair value and
portfolio hedging of core deposits. In October 2004, ARC expressed its
opinion in favor of this draft even after considering some of EFRAG’s
concerns (EFRAG 2004).® Finally, the EC issued Regulation no. 2086/2004
endorsing the “carve out” version of IAS 39° (European Commission 2004).
A year later, EFRAG and ARC gave support of the IAS 39 “carve out”
version. By the end of 2005, the EC endorsed and the EFRAG and ARC
expressed positive opinions on Regulation no. 2106/2005, that is, the “carve
out” version of IAS 39.

While the Commission confirmed that it had no intention of becoming an
accounting standard setter, its actions regarding IAS 39 demonstrate its
strong influence on standard-setting. In fact, the IASB agreed to discuss with
the European Banking Federation its proposals on a new hedging method
and to revise IAS 39 regarding the full fair value option and to consider
concerns expressed by inter alia the European Central Bank and the Basel
Committee of banking regulators.

During the financial crisis of 2007 the EC again intervened on the IASB
standard-setting process. Specifically the EC was concerned about fair value
accounting of financial instruments as issued in IAS 39 and in the more
recent IFRS 7-Financial Instruments: Disclosures “Reclassification of

8 “In relation to the carve-out of the fair value option for liabilities the concerns are that the
carve-out will create artificial volatility for many entities in Europe and the effect may be
serious for those entities and countries affected” and “In relation to hedge accounting the
effect of the carve-outs is not just to allow fair value hedging of core deposits on a portfolio
basis but to extend the range of items that can be designated as hedged items and to relax the
effectiveness test requirements for all hedges.” (EFRAG 2004, 2)
(Source:http://ec.europa.cu/internal_market/accounting/docs/efrag/20040926_ias39 carveou
t_en.pdf downloaded 3/11/2013).

9 The Commission had also adopted a political declaration stating that it expected the
International Accounting Standards Board (IASB) to bring forward the necessary
amendments to the full fair value option by December 2004 and to the provisions on hedge
accounting by September 2005. Commissioner Frits Bolkestein said: “IAS 39 has been very
controversial. I am glad that we have found a solution. The two ‘carve outs’ are purely
temporary because the Commission expects the IASB to remedy the outstanding problems
quickly. The Commission is not a standard setter and cannot resolve them on its own.”
(European Commission 2004, 1) (Source: http://europa.cu/rapid/press-release [P-04-
1385_en.htm downloaded 3/20/2013).
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Financial Assets”!’. Initially, the IASB issued an amendment to IAS 39 and
IFRS 7 that permitted an entity to reclassify non-derivative financial assets
(other than those designated at fair value through profit or loss by the entity
upon initial recognition (also referred at as the fair value option)) out of fair
value through the profit or loss category in specific circumstances. This
amendment was issued without the normal due process of the IASB, that is,
no exposure draft was published. EFRAG endorsed this amendment without
following its usual due process and the EC issued the Regulation no.
1004/2008 to endorse the above amendment.!' These swift leaps to action
were in response to the urgency of the financial crisis.

After a meeting with European stakeholders, the EC voiced to the IASB
an urgent need for more guidance on the application of fair value in inactive
markets. Given the global nature of the financial crisis, the EC preferred a
globally coordinated solution. This ongoing financial crisis further
exacerbated the EC’s concern for urgency on this guidance. The IASB’s
reaction should have been an appropriate due process. On October 31, the
IASB published a document setting forth guidance which stated that
transaction prices and broker or pricing service quotes could be inputs when
measuring fair value if an active market did not exist. This clarification was
acceptable to European companies, that is, to apply internal models to
calculate the value of financial instruments of inactive markets. This same
clarification was issued by the FASB and SEC. Moreover, during this
financial crisis, several issues emerged resulting in the [ASB’s commitment
to work with the FASB to effect globally consistent solutions. Together, the
IASB and the FASB established a process for the rapid consideration of
issues raised by the EC and by other stakeholders.

More recent convergence projects that have resulted in possible
divergence include revenue recognition, financial instruments, leases and
insurance contracts. For their joint project on leases, both boards received
over 600 comment letters, held eight public roundtables and dozens of

10 TFRS 7 has been issued by the IASB in 2005 in order to replace some of the requirements
in IAS 32 and to require entities to provide disclosures in their financial statements that enable
users to evaluate: (a) the significance of financial instruments for the entity’s financial position
and performance; and (b) the nature and extent of risks arising from financial instruments to
which the entity is exposed at the reporting date, and how the entity manages them. It has been
endorsed by EC with the Regulation 108/2006 with the favorable opinions of ARC and
EFRAG.

I Referring to the Reclassification of Financial Assets option of the amendment, the
Regulation’s text highlights that “the current financial crisis is considered to be such a rare
circumstance which would justify the use of this possibility by companies” (EC Regulation
no. 1004 2008).
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meetings with issues on every front. Stakeholders commented that the
proposed lease accounting would require liabilities on the lessee’s balance
sheet (PWC 2014). Stakeholders in the U.S. were concerned about the
definition of a lease, scope exceptions, income statement recognition and
measurement. They contended that putting more liabilities on the balance
sheet may result in counter-intuitive reporting causing higher liabilities and
thus hamper firms’ ability to maintain debt covenant requirements. The
revenue recognition project was to conclude in 2015 but has been extended
ayear. The current chief accountant of the SEC, James Schnurr has suggested
allowing voluntary incorporation of IFRS into U.S. firm’s financial
statements. Barlas (2015) states that there is continued “support for a single
set of high-quality globally accepted accounting standards.” Moreover,
convergence projects continue to be in redeliberations and in some instances
not jointly between the FASB and IASB.

5. IFRS Global Adoption: Proposed Solution

The IASB is seen as legitimate in organization structure (input
legitimacy) and due process (throughput legitimacy). What the IASB is
lacking is output legitimacy or adoption, policing and enforcement of its
standards consistently, worldwide, and with rigor. In fact, the [ASB followed
a blueprint of the U.S. standard setting to configure its own organization.
Botzem observed that this blueprint includes a consultation procedure, i.e.,
due process, a board membership determined on the basis of professional
competence and practical expertise, and a governance and administrative
function independent of any direct control over standard-setting activities at
the state level as well as of reliance on special interests arising from
contributions to funding the IASB’s standard-setting activities. The resulting
institution is characterized by “expert-based, self-regulation without
accountability” (Botzem 2012, p. 123).

This is the reason why many countries have pseudo-“adopted” but not
“adopted” IFRS. Therefore if one is trying to compare an Australian pseudo-
IFRS-compliant company’s financial report with that of an European’s
pseudo-IFRS-compliant financial reports, the financial statements may not
be comparable as each country has endorsed its own version of IFRS. Also,
IFRS must go through a national endorsement process where pseudo-
adoption timelines may also vary by national jurisdiction.

We propose an internationally legitimate regulator (IR) to police and
enforce IFRS. IR board members would need to be viewed as highly
qualified and representative of the countries and stock exchanges worldwide.
This IR would be the output legitimacy arm needed of the IASB to insure
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rigor in compliance with IFRS as published by the IASB. The IR would
clarify the standard setter’s authority and would be charged with reviewing
applications for IFRS certification. The IR would work to gain acceptance of
its IFRS compliance certification from all stock exchange across the world.

Firms seeking IR certification would be required to pay a fee to the IR.
The IR, upon reviewing a firm’s financial reports would deem the financial
reports as “compliant with IFRS as published” or “not compliant”. The
results of the compliance testing would be published instantly and available
on the IR webpage. There would then be an agreement with securities
regulators that upon a company receiving the IR’s certification of IFRS
compliance, firms’ financial reports would be accepted as their reporting
requirement for listing. This IR certification process would preclude a
national endorsement process where IFRS would be subject to endorsement
at the national democratic level. We also support that the certification process
is transparent and outcomes of applications publicly available. This is our
interpretation and solution for how output legitimacy achievement of a set of
globally accepted accounting standards could be “adopted” similarly and
rigorously across countries.

6. Conclusions

In this study we use an interdisciplinary approach to conclude that
acceptance of one set of accounting standards policed and enforced similarly
in the global marketplace may be desired but not yet achieved. We use
legitimacy theory to evaluate whether a single set of globally accepted
accounting standards is possible. This analysis provides evidence that
adoption of IFRS worldwide is possible. The legitimacy gap would have to
be minimized as currently democratic processes of national standard setters
impede the global “adoption” of IASB as published. We posit that currently
U.S. GAAP and IFRS are competing in the transnational capital market place
for firms’ “adoption.” Furthermore, the co-endorsement process has resulted
in different versions of IFRS being accepted across different national
jurisdictions. If there is a legitimate international regulator (IR) that polices
and enforces IFRS as published by the IASB, then adoption of IFRS globally
could be achieved. Such a global regulator would have to be seen as
legitimate by national regulators across the globe. Because we suggest an IR
and firm level approach for global acceptance of one set of accounting
standards, a follow-up study on the rational used by multinationals who self-
select into using IFRS or U.S. GAAP is needed. Such a study may suggest
to the IASB why and how its and competing standards are used by
multinational corporations around the world.
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TEN YEARS OF IAS/IFRS MANDATORY ADOPTION
IN EU. A COST/BENEFIT ANALYSIS OF ITALIAN
LISTED COMPANIES: PRELIMINARY RESULTS

Marco Sorrentino!

1. Introduction

European Regulation n. 1606/2002 (from now on, IAS Regulation), as
legally enforcing the compliance with IAS/IFRS, has significantly changed
the accounting system of all European listed companies, and not only.

The aim of IAS Regulation is specified as follows (Article 1):

“This Regulation has as its objective the adoption and use of international
accounting standards in the Community with a view to harmonising the
financial information presented by the companies ... in order to ensure a high
degree of transparency and comparability of financial statements and hence
an efficient functioning of the Community capital market and of the Internal
Market”.

In other words, the mandatory adoption of IAS/IFRSs was expected to
result in a better transparency and comparability in European financial
reporting, so to allow the internal capital market to operate more efficiently
and create a more and more level playing field for investors (ICAEW, 2015).
At the same time, this requirement should have generated an inevitable
increase of compliance costs with a new set of accounting standards (Brown
and Clinch, 1998; Walton, 1992).

Within this context, the aim of this paper is to arrange a cost/benefit
analysis of IAS/IFRS implementation in Italy. An on-line questionnaire
survey was conducted in order to identify the perceptions of all Italian listed
companies regarding the benefits and the costs associated with the practice
of IAS/IFRS 10 years after their mandatory adoption.

The rest of the paper is organized into four further sections. The next
section offers a preliminary review of the existing empirical literature on the
positive and negative effects of IAS/IFRS adoption. The third section
provides a description of the empirical research: objectives, methodology
and structure. The results are presented in the fourth section. A final section
draws some conclusions.

! Pegaso University, e-mail: marco.sorrentino@unipegaso.it.
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2. A preliminary review of the literature

Nowadays, after the first 10 years of IAS/IFRS mandatory application, it
is possible to find in literature numerous studies that analyse the expected
benefits of this ephocal change.

In this regard, empirical evidence shows positive capital markets results,
above all in terms of:

e market liquidity (Daske, Hail, Leuz and Verdi R., 2008; Christensen,

Hail and Leuz, 2013);

e cost of capital (Li, 2010; Palea, 2007; Castillo-Merino, Menendez-
Plans and Orgaz-Guerrero, 2014); and

e cross-border investment (Covrig, DeFond and Hung, 2007; Florou and
Pope 2012).

Similarly, academic research suggesting a positive impact of IAS/IFRS
adoption in terms of a higher degree of trasparency and a greater
comparability of financial reporting in EU is rich ICAEW, 2015). However,
the conclusions as regards trasparency and comparability are not always so
unequivocal in literature. In this sense, analysing the effects on trasparency
in terms of improved acconting quality just after [AS/IFRS implementation,
Brown (2011) asserts that “it is obvious that not all studies have reached the
same conclusion. Different samples and different proxies for ‘quality’ must
explain much of the confusion in the literature”.

At the same time, speaking about comparability effects, the study of
Beuselinck, Joos and Van der Meulen (2007) concludes that the mandatory
adoption of IAS/IFRS in Europe did not instantly bring about the expected
improvement in earnings comparability; in their empirical evidence, Liao,
Sellhorn and Skaife (2012) document differences in accounting practices
between French and German firms that help explain the decrease in
comparability over time; again, Cascino and Gassen (2015) suggest that the
general effect of mandatory IFRS adoption on comparability accross Europe
is marginal.

On the other side, very limited are the empirical studies dealing with the
implementation costs as a consequence of IAS/IFRS adoption. In 2007,
ICAEW issued a study commissioned by the European Commission and
calculated that:

o the estimated cost of preparing the first IFRS consolidated financial
statements of publicly traded companies ranges from 0,31% of
turnover for companies with turnover below 500 ml/€ to 0,05% of
turnover for companies with turnover above 5.000 ml/€;

e the estimated recurring costs of preparing IFRS consolidated financial
statements in following financial years ranges from 0,06% of turnover
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for companies with turnover below 500 ml/€ to 0,008% of turnover
for companies with turnover above 5.000 ml/€.

Kim, Liu and Zheng (2012) estimated that in 2004-2008 mandatory
IAS/IFRS adoption has led to an increase in audit fees, on average, of 5,44%
more for companies that used IAS/IFRS for their financial statements than
for non IFRS-adopting companies. Based on the results of his on-line survey,
Sorrentino (2012) found that costs for external services, with a particular
reference to legal, fiscal, administrative and accounting fees, external audit
fees, educational/training costs and computer assistance, is the category of
operating costs that listed Italian companies believed might have more
increased (on average, of 6,62%) as a direct consequence of the mandatory
adoption of IAS/IFRSs.

3. Research objectives, methodology and structure

The aim of this paper is to arrange a cost/benefit analysis of IAS/IFRS
implementation in Italy. In this sense, an on-line questionnaire survey was
conducted in order to identify the perceptions of all Italian listed companies
regarding the benefits and the costs associated with the practice of [AS/IFRS
10 years after their mandatory adoption.

Using the Italian Stock Exchange’s website, a mailing list was compiled
consisting of all companies listed on the Borsa Italiana as of September 30,
2015. After excluding 41 companies of AIM market that opted for using
domestic accounting standards? and 9 companies for which I was not able to
get a proper email address, the total of 310 listed companies was reduced to
a mailing list of 260 firms.

The survey started in October 2015, when the questionnaire and a cover
letter presenting the survey were emailed to the Investor Relations Office of
the companies by the SurveyMonkey’s online survey platform. During all
the research period (6 months) an email to remember the inquiry has been
weekly sent to all the companies that had not yet answered to the
questionnaire.

By the end of May 2016, I received 103 completed responses, while 14
companies bounced the survey after the first contact.

The following Table 1 summarizes the response rates, while the Table 2
classifies the respondent companies by their sector.

2 AIM Italia is the market of Borsa Italiana devoted to the Italian small and medium enterprises
(SME). The companies listed on AIM market are allowed to use national (OIC) and/or
international (IAS/IFRS) accounting standards.
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Table 1 — Response Rates

OVERALL GLOBAL RESPONSE RATE (IN %) 33.22
(# numbers of responses)/(# entire sample) (103/310)
OVERALL NET RESPONSE RATE (IN %) 4186
# numbers of responses)/(# companies that gave evidence of their participation
( p )/( p g particip (103/246)
to the survey)
Table 2 - Sector classification of respondent companies
SECTOR NUMBER OF COMPANIES
OIL AND GAS 2
BASIC MATERIALS 2
INDUSTRIALS 35
CONSUMER GOODS 8
HEALTH CARE 2
CONSUMER SERVICES 2
TELECOMMUNICATIONS 0
UTILITIES 8
FINANCIALS 23
TECHNOLOGY 8
AIM MARKET 13
TOTAL 103

The questionnaire was made-up of 7 questions substantially derived from the
public consultation on the impact of IFRS in the EU launched by European
Commission in August 2014 . The questionnaire is presented in Appendix
(http://www.sidrea.it/ias-1frs-italian-listed-companies/).

3 http://ec.europa.eu/finance/consultations/2014/ifrs/docs/consultation-document_en.pdf
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4. Results and preliminary findings
The following figures summarize the research findings.

Figure 1. Question 1 - Degree of transparency

In your experience, has applying IFRS in the EU made
companies’ financial statements more transparent (e.g. in
terms of quantity, quality and the usefulness of accounts

and disclosures) than they were before mandatory
adoption?

@ Significantly more transparent

B Slightly more transparent

ONo change

OSlightly less transparent

W Significantly less transparent

@ No opinion

Answer Options li’e:fc(::lste Response Count
Significantly more transparent 17,5% 18
Slightly more transparent 62,1% 64

No change 8,7% 9
Slightly less transparent 11,7% 12
Significantly less transparent 0,0%

No opinion 0,0%
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Figure 2. Question 2 — Access to capital

Based on your experience, to what extent has the application of IFRS in the
EU affected access to capital (listed debt or equity) for issuers in domestic
and non-domestic markets that are IFRS reporters?

Made ., Made it

Answer ita M.a de No Made it a lot No Rating Response
. it more g
Options lot . effect .. more opinion Average Count
. easier difficult .

easier difficult
Domestic (39 ¢ 8 0 4 2,78 103
capital
EUcapital
other than 11 62 24 0 0 6 2,13 103
domestic
G 0 0 8 2,19 103
capital

Rating Average

Non-EU capital

EU capital other than domestic

Domestic capital

1,00 2,00 3,00 4,00 5,00

* Tha value of Rating Average calculated for each option (Domestic capital; EU capital other
than domestic; Non-EU capital) represents the weighted average of the given answers where
the weights are the following: Made it a lot easier = 1; Made it a lot easier = 2; No effects =
3; Made it more difficult = 4; Made it a lot more difficult = 5. The last possible answer (No
opinion) was not considered in the calculation of the weighted average.
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Figure 3. Question 3 — Cost of capital

In your experience, has the application of IFRS in the EU
had a direct effect on the overall cost of capital for your
company or the companies you are concerned with?

@ Cost has fallen
significantly

B Cost has fallen slightly

ONo effect

OCost has risen slightly

B Cost has risen significantly

@ No opinion

Answer Options

Cost has fallen significantly
Cost has fallen slightly

No effect

Cost has risen slightly

Cost has risen significantly

No opinion

Response  Response

Percent Count
0,0% 0
6,9% 7

74,5% 76
17,6% 18
0,0% 0

1,0% 1
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Figure 4. Question 4 — Protection for investors

In your view, has the application of IFRS in the EU improved
protection for investors (compared with the situation before
mandatory adoption), through better information and stewardship

by management?

B Yes, to a great extent

B Yes, to a small extent

O1t had no impact

ONo, protection for
investors has worsened

No opinion

B No opinion
i Response Response
s Percent Count

0

Yes, to a great extent 12,6% 13
0

Yes, to a small extent 60,2% 62
V)

It had no impact 24,3% 25
0,

No, protection for investors has worsened 2,9% 3

0,0% 0
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Figure 5. Question 5 — Other benefits

Do you see other benefits from applying IFRS as required
under the IAS Regulation?

BYes

B No

ONo opinon

Answer Options R;:fc(:;ste R(e:s;)li):tse

Yes 11,7% 12

No 55,3% 57

No opinon 33,0% 34

Yes - please specify: 7
More comparability 2
Standardization and armonization 4
Improved ability to trade/expand internationally 1
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Figure 6. Question 6 — Cost/benefit ratio

In your experience, how do you rate the cost/benefit ratio of
the informative improvement due to compulsory adoption of
IAS/IFRSs?

@ Benefits significantly exceed

the costs

B Benefits slightly exceed the

costs

OBenefits and costs are

broadly equal

OCosts slightly exceed the

benefits

® Costs significantly exceed

the benefits

@ No opinion

Answer Options

Benefits significantly exceed the costs
Benefits slightly exceed the costs
Benefits and costs are broadly equal
Costs slightly exceed the benefits

Costs significantly exceed the benefits

No opinion

Response
Percent

8,7%
26,2%
12,6%
49,5%

0,0%

2,9%

Response
Count

27
13
51
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Figure 7. Question 7 — Costs of ias/ifrs application

In your experience, is the ongoing application of IFRS
costing you more than compliance with alternative standards
before their mandatory adoption?

@ Increased by large
amount
B Slightly increased

ONo change
OSlightly reduced
B Reduced by a large

amount
@ No opinion

Response Response

Answer Options Percent Count

Increased by large amount 24,3% 25
Slightly increased 65,0% 67
No change 7,8% 8
Slightly reduced 0,0% 0
Reduced by a large amount 0,0% 0
No opinion 2,9% 3
Please specify, if any: 4
Cost of additional staff, training, advisory services, external audit 2
Additional expertise/valuation 1
IT development 1

After a preliminary analysis of the responses of the companies listed at
Italian Stock Exchange, it is interesting to highlight that after 10 years of
IAS/TFRS mandatory adoption:
e Nearly 80% of those companies evaluate financial statements more
transparent in terms of quantity, quality and the usefulness of accounts
and disclosures than they were before 2005 [Question 1].

e The access to capital has become easier for issuers both in domestic
and non-domestic markets that are IFRS reporters. In this sense, it is
possible to observe (Figure 2) that the rating average calculated for
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each of three options (domestic capital, EU capital other than domestic
and non-EU capital) is always below 3 [Question 2].

The direct effect on the overall cost of capital was substantially null.
More than 75% of respondents answered that the application of
IAS/IFRS has had no effect for their company [Question 3].

The protection for investors has relatively improved in terms of better
information and stewardship by management. In fact, more than 70%
of Italian listed companies that have participated to the survey
answered positively to this question [Question 4];

One company out of every ten thinks that there are some more benefits
other than a higher degree of trasparency and/or a greater
comparability of financial reporting. A firmer standardization and an
improved ability to trade/expand internationally are the primary ones
[Question 5].

Despite of the general perception of different benefits, on average,
Italian listed companies rate substantially balanced the cost/benefit
ratio of the informative improvement due to compulsory adoption of
IAS/TFRS. This observation is supported by the calculation of the
weighted average of the responses given to Question 6. In fact, by
associating the five alternative answers with the following values:
Benefits significantly exceed the costs = 1; Benefits slightly exceed
the costs = 2; Benefits and costs are broadly equal = 3; Costs slightly
exceed the benefits = 4; Costs significantly exceed the benefits = 5, it
is possible to observe that the weighted average is 3,06 [Question 6].
About 90% of respondents asserts that administrative and compliance
costs, like cost of additional staff, training, advisory services, external
audit, additional expertise/valuation and IT development, have
generally increased when compared with the same typology of costs
incurred before IAS/IFRS mandatory adoption [Question 7].

5. Conclusions

This study aimed to investigate the costs and the benefits related with the
ten-year mandatory application of IAS/IFRS by Italian listed companies. An
on-line questionnaire survey was conducted in order to identify the
perceptions of the Italian listed companies on this theme. In addition, it was
asked to indicate whether the IAS/IFRS benefits are sufficient to cover the
related costs. In line with the prevailing literature, the research findings
suggest that the majority of the respondents believes that in these first ten
years the use of IAS/IFRS have generated several benefits like:

I -200



i) ahigher degree of trasparency of the financial statements published by
Italian listed companies;

Ii) an easier access to the capital for issuers both in domestic and non-

domestic markets;

iii)a wider protection for investors, in terms of better information and

stewardship by management;

iv) a firmer standardization and an improved ability to trade/expand

internationally.

Basing on the above considerations, the three declared objectives of IAS
Regulation (i. efficiency of the European capital markets; ii. protection of
investors; iii. ability of companies to compete on an equal footing for
financial resources) appear to have been achieved within the Italian context.

This conclusion is limited, however. Analysing the last two questions
(number 6 and number 7) allows to observe that the Italian listed companies
rate substantially balanced the cost/benefit ratio of the compulsory adoption
of IAS/IFRS due to the general increase of administrative and compliance
costs.

For these reasons, it is possible to assert that after ten years of IAS/IFRS
the benefits perceived by Italian preparers are not yet enough to significantly,
or also just slightly, exceed the related costs.

According to the author, the findings of this short paper, althought
preliminary, can give a first contribute to the literature that analyse the
impact of the mandatory adoption of IAS/IFRS in Europe and could be also
useful for all Italian companies that have the faculty to adopt International
Accounting Standards issued by IASB.

Further analysis will include deepening the results, trying to understand
if there are significant differences among the company sectors and extending
the survey also to financial statements’ users, in order to compare their
perception with the opinion expressed by the preparers.
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THE CONVERGENCE OF NATIONAL ACCOUNTING
STANDARDS WITH INTERNATIONAL FINANCIAL
REPORTING STANDARDS: THE ITALIAN CASE

Paola Rossi!

1. Introduction

This paper explores the convergence between Italian Accounting
Standards and International Financial Reporting Standards (IFRS).
Accounting harmonisation is a universally valid conceptual scheme that aims
to make uniform recognition, measurement and presentation of the financial
statements of operations and other business events of the same type. The
frame of reference is the need to prepare financial statements comparable
over time and space, through the adoption of rules that are as clear as
possible, coordinated and shared by all market participants. Thus, accounting
harmonisation is implemented so that European Union Member States
converge in the adoption of a uniform set of standards, made possible
through a balanced process that is able to meet existing practices and diverse
enough to promote views shared by all member countries. As a result of this
process, we expect an improvement in the information quality of financial
statements in terms of reliability, understandability and materiality.
Accounting harmonisation presents different opportunities for market
participants: first, there are the lower conversion costs and interpretation of
financial statements prepared in different times and places; second, there is
greater accessibility to the financial market for companies; and third, there is
the greater efficiency of capital allocation choices by companies.

The term de jure refers to the evolution of (accounting) rules. Some
studies conduct comparison analyses to investigate significant differences
between national accounting standards (NAS) and international accounting
standards (Street and Gray, 1999; Nobes, 2001; Street, 2002; Shoaf and
Zaldivar, 2005; Gornik, Tomaszewski and Millan, 2005; Callaghan and
Treacy, 2007). Other studies explore the advantages, disadvantages or
obstacles of convergence with IAS/IFRS (Dye and Sunder, 2001; Larson
and Street, 2004; Perera and Baydoun, 2007; Rezaee, Smith and Szendi,
2010). Another major stream focuses on quantification of de jure
convergence of accounting regulations (Rahman, Perera and

! University of Trento, e-mail: paola.rossi-1@unitn.it

I-203



Ganeshanandam, 1996; Ashbaugh and Pincus, 2001; Garrido, Ledén and
Zorio, 2002; Rahman, Perera and Ganeshanandam, 2002; Fontes, Rodrigues
and Craig, 2005; Qu and Zhang, 2010).

In light of the review of previous literature, the analysis of this paper is
based on FEuclidean distance (Garrido et al., 2002), calculating the
performances of convergence between Italian accounting standards and
IFRS in the period from 1989 to 2015. The choice of Italy as the country to
analyse is motivated by the project started from 2010 by the National
Accounting Standard Setter (OIC) for revise and update the current national
accounting standards.

This study begins by reviewing the prior literature on de jure
harmonisation and delineates several phases in the evolution of I[FRS and of
NAS in Italy. Thereafter, the Euclidean distance is measured for each phase.

2. Related literature review

Few studies have investigated the harmonisation de Jure, adopting
various alternative methods to measure the convergence between two sets of
accounting standards. Rahman, Perera, and Ganeshanandam (1996)
introduce an approach to measuring the formal harmony of accounting
regulations between two neighbouring countries, Australia and New
Zealand. Accounting regulations are classified as ‘required’, ‘recommended
or suggested’, ‘allowed or not required or not prohibited’, and ‘not
permitted’. Mahalanobis distances are employed to reflect the formal
harmony of accounting regulations between the two countries. However,
it is argued that the absolute distances do not satisfactorily explain the
degree of harmony (Fontes, Rodrigues, and Craig 2005; Qu and Zhang
2010). Moreover, their comparative approach thus fails to quantify the
extent of harmony in circumstances where requirements relative to an
accounting issue do not match exactly nor are totally diverse between the
two jurisdictions. This approach is further developed in Rahman, Perera, and
Ganeshanandam (2002). A difference in their latter research is that two
forms of regulation harmony matching coefficients are produced for
each category of disclosure and measurement. ‘Match;” compares the
regulations of the two countries (Australia and New Zealand) that ‘require’
or ‘recommend’ the use of certain practices; and ‘match,’ compares the
regulations that ‘do not permit’ the use of certain practices. However, the
concern about the appropriateness of ‘matchl’ is that it combined the
‘require’ and ‘recommend’ categories even though they are different in
nature. The ‘require’ category consists of compulsory requirements while the
‘recommend’ category is not compulsory.
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Ashbaugh and Pincus (2001) develop ‘disclose’, ‘methods’, and ‘iasset’
indices which reflect respectively differences in countries’ accounting
disclosure, measurement policies, and reporting standards overall relative to
IAS. Yet, these indices also have limitations of adopting absolute values.
Another problem is the IAS bias as their indices only reflect the differences
where IAS has more disclosure requirements or more restrictive
measurement methods than a domestic generally accepted accounting
principle (GAAP), but do not include the difference where a domestic GAAP
has more disclosure requirements or more restrictive measurement methods
than IAS. In addition, their indices do not cover situations where the
requirements relative to the same accounting issue are inconsistent between
a domestic GAAP and IAS.

Garrido, Ledn, and Zorio (2002) measure formal harmonisation progress
over three stages in the IASC life, analysing 20 IAS issues and employing
categories identified by Rahman, Perera, and Ganeshanandam (1996), that
is, ‘required’, ‘benchmark’, ‘allowed’ and ‘forbidden’. Their results show
the reduction in alternative accounting methods over different stages,
improving the comparability of the financial statement.

Fontes, Rodrigues, and Craig (2005) argue that the measure developed by
Garrido, Ledn, and Zorio (2002) is not suitable to measure de jure
convergence progress of NAS with IAS/IFRS because Euclidean distances
in that they do not reflect ‘which particular method is adopted nor the
strength of the method adopted’. To deal with the limitations, they introduce
two additional measures of de jure convergence progress of NAS with
IAS/IFRS using the case of Portugal over the period 1977-2003 to illustrate
with a focus on the accounting method only. The first approach using
Jaccard’s coefficients measures the percentage of similarity in characteristics
between two sets of accounting standards and therefore it better assesses de
jure convergence than does Euclidean distances. In addition, the authors
calculate Spearman’s correlation coefficient to ascertain the results produced
by Jaccard’s coefficients. De jure convergence progress of Portugal’s
accounting standards with IAS/IFRS is improved over time as interpreted by
Jaccard’s coefficients and reinforced by Spearman's coefficients. Fontes,
Rodrigues, and Craig's approach presents a significant evolution in
measuring de jure convergence of NAS with IAS/IFRS in the literature.
Nevertheless, their measures are only suitable for accounting issues with
alternative methods and therefore they are unable to measure overall de jure
convergence. The Spearman's correlation coefficient figure helps to
understand the trend in the similarity between two accounting sets, but it does
not reflect the level of similarity.

I - 205



Qu and Zhang (2010) introduce a further approach of matching and fuzzy
clustering analysis to measuring de jure convergence using the case of
Chinese Accounting Standards with a focus on the measurement perspective
as an illustrative example. Their approach addresses a wider variety of
aspects of accounting measurement than most of the earlier de jure
convergence studies, such as terminologies, the scope of the standard,
recognition, measurement criteria, measurement methods and
remeasurement by the end of the period. They attempt to quantify the level
of de jure convergence for each measurement item other than a nominal
variable as mostly observed in the literature. For this purpose, each item or
sub-item is assigned ‘1’ (completely match) or ‘0.7’ (substantially match) or
‘0.3’ (substantially different) and ‘0’ (completely different). However, their
method of categorising and coding measurement items/sub-items has its
limitations. They do not define the concepts of ‘substantially match’ and
‘substantially different’. Moreover, the similarity level of an item or sub-
item may be any point between 0-1 rather than having only four degrees as
identified by the authors. In addition, it is not reasonable when the authors
assign 1 to the items that are both absent in the comparison pair of Chinese
and IFRS accounting standards. Such items are not relevant and they should
be excluded from the calculation of de jure convergence scores. Their results
suggest that Chinese Accounting Standards issued in 2006 are moving China
towards its goal of substantial convergence with the IFRS 2005 with the
overall convergence level of approximately 75%.

3. Research design

3.1. Sample

The empirical research is based on a sample of 38 accounting items,
which are regulated by IAS and Italian accounting principles. To measure
the level of convergence between the two sets of standards relating the
measurement criteria on accounting elements, the analysis is based on the
same framework proposed by Fontes et al. (2005) to apply the following
indices: Euclidean distance, Jaccard Index and Spearman’s Correlation. Each
accounting item is classified under the following various alternatives:
‘required’, ‘recommended’, ‘allowed’ or ‘not permitted’.

The analysis is conducted on five different historical phases. However,
for phase 1 (1975-1989), it was not possible to complete the analysis and
therefore affect the classification, because of the impossibility of finding the
texts for NAS issued in this period. Therefore, the detailed analysis of the
principles provisions will start from phase 2, that is, from 1989 to 1999.

With regard to IAS, the chosen phases are as follows:
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e Phase 1 (1975-1989) Phase IA: The first phase refers to the years in
which the first IAS are issued by the IASC (International Accounting
Standards Committee), i.e. [AS from n. 1 to n.29, which represent the
first set of accounting standards issued internationally.

e Phase 2 (1989-1999) Phase IB: The second phase covers the years
following the enactment of the ‘Framework for the preparation of
financial statements’, published in 1989, which introduced a
theoretical framework to refer to the preparation and presentation of
financial statements. Following the issue of this document, the
majority of accounting standards were reissued or changed, so it is
important to analyse these principles as a result of these changes.

e Phase 3 (1999-2005) Phase IC: The third phase is characterised by the
birth of the IASB (International Accounting Standards Board), in
2001. This date is particularly significant for the analysis in question
since, after the creation of the board, many principles were reissued,
others were replaced by newly issued standards (IFRS from n. 1 to n.
7) and others were modified or deleted; thus, as in phase 2, given the
major changes that occurred in IAS, it is important to analyse these
principles following the changes.

e Phase 4 (2005-2010) Phase ID: The fourth phase refers to the years
when there was another revision of international accounting standards;
In this case, the IASB have reissued the IFRS from n. 8 to n. 15.

e Phase 5 (2010-2015) Phase IE: the final stage sees the occurrence of
another significant event in the evolution of international accounting
standards, that is, the change in the structure of the IASC, which, in
2010, became known as IFRS Foundation Trustees. After 2010, the
process of development and updating of IAS continued; in fact, many
standards were reissued, others were replaced by newly issued IFRS
and others were simply modified. In this phase, the alterations are
again significant, and so for the analysis, it is necessary to study the
changes arising from those principles.

For the NAS, the chosen phases are as follows:

e Phase 1 (1975-1989) Phase NA: The first phase refers to the years
when the first accounting principles in Italy were issued, i.e. those
issued by the Commission for Ruling Accounting Standards from
1975, more precisely, the documents ranging from n. 1 to n. 10, which
represent the first set of accounting standards issued in Italy.

e Phase 2 (1989-1999) Phase NB: The second phase mainly concerns
years following the enactment of Legislative Decree no. 127/1991,
which implements Directive 78/660/EEC and Directive 83/349/EEC
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(European Directives IV and VII) on company law, concerning annual
accounts and consolidated accounts of limited liability companies.
This legislative decree has had a remarkable impact on issues related
to the preparation of financial statements, as expressed in a more
structured and timely manner with the statutory rules for the
establishment of financial statements. Precisely for this reason, the
accounting policies that were issued up to that point underwent a
complete redesign; the updated edition of the same was enacted by the
Joint Commission for Accounting Principles, contained in the
accounting standards ranging from n. 11 to n. 30. For this reason,
given the re-issuance and modification of all the principles in force, a
new analysis is needed to take account of these changes.

Phase 3 (1999-2005) Phase NC: The third phase is characterised by
the emergence of the OIC in 2001. This event is particularly important
because, following the creation of that body, but especially following
the approval of the reform of company law in 2003, it became
necessary to re-release all accounting standards issued thus far in order
to take into account these important legislative changes. Again, given
the material changes in Italian accounting principles, it is important to
analyse these standards as a result of the above changes.

Phase 4 (2005-2010) Phase ND: The fourth phase refers to the years
when in Italy was still pending the review of the standards following
the creation of the OIC. There were many standards issued in this
period; the related accounting standards issued in this stage will be
similar to those of phase 3.

Phase 5 (2010-2015) Phase NE: The last phase refers to the time
when the process of renewal of the Italian accounting principles was
implemented decisively. In particular, starting from the 2011-2012
period, the OIC worked on a project to update the existing national
standards, to take account of developments and changes in accounting
matters in the time since the last revision. Consequently, under this
project, the OIC reissued almost all the accounting standards in force,
profoundly changing the provisions concerning preparation and
publication of financial statements.

3.2 Research methodology

Following the study of Garrido et al. (2002), the analysis uses Euclidean
distances (Lancaster & Tismenetsky, 1985) to measure the level of
convergence between IB, IC, ID and IE and NB, NC, ND and NE in respect
of 38 accounting issues.
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This formula indicates the distance between two points, X and Y, which
have coordinates X = (X1, X2, X3, ..., Xk) and Y = (y1, ¥2, V3, ..., Yk); Xk 1S the
observed value, so in our case, one of 38 considered accounting items (e.g.
the determination of cost of inventories, research costs, development costs,
etc.). These values must be examined for each of their assigned k variables,
in this case, represented by the classification made for each accounting item,
that is, from n. 1 to n. 4 and corresponding to ‘required’, ‘recommended’,
‘allowed’ and ‘not permitted’. The general formula may seem complicated
and, for this reason, it is analysed in more detail before being applied to the
case considered in this work. Starting from the above formula, the accounting
issues must be defined as a vector, which will be composed as follows:

For IAS: IB;, IC;, ID;, IE; with1 =1, 2, ...., 38, where IB, IC, ID and IE
represent the stages of the development of IAS. For example, IB;
corresponds to the provisions on the determination of cost of inventories, by
international standards, in relation to the 1989-1999 phase.

For national accounting standards: NB;, NC;, ND;, NE; withi=1, 2, ....,
38, where, NB, NC, ND and NE represent the stages of development of the
NAS. For example, NBo corresponds to the provisions relating to detection
of long-term contracts, by the NAS, with regard to the 1989-1999 phase.

The four phases analysed for IAS (IB;, IC;, ID;, IE;) and the NAS (NB;,
NCi, NDj, NE;) represent respective k vectors, where k is the number of four
possibilities of classification used in this study, that is, ‘required’,
‘recommended’, ‘allowed’ and ‘not permitted’. For example, for ‘the
determination of cost of inventories’, under IAS, it is as follows: IB; = [0 2
11, IC;=[0211],ID;=[022 1], IE; =[0 2 2 1], which indicate that in
stages IB and IC, there are two ‘recommended’ methods, 1 ‘allowed” method
and one ‘not permitted” method, while in the ID and IE stages there are two
‘recommended’ methods, 2 ‘allowed’ methods and one ‘not permitted’
method. For the same accounting item, under the national accounting
standards, it is as follows: NB; =[024 3], NC;=[024 3], ND;=[0243],
NE; =[0 3 2 0], indicating that in the NB, NC and ND phases, there are four
‘recommended’ methods, 2 ‘allowed’ methods and three ‘not permitted’
methods, while in the NE phase there are three ‘recommended’ methods and
two ‘allowed’ methods. Consequently, by applying the formula for the
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calculation of the Euclidean distance, as regards the accounting item
‘determination of cost of inventories’, the distance between the provisions
regulated by the international standards in the IA stage and those regulated
in the IC phase is calculated as follows:

4

¥ (b, - icklzlm

k=1

(B, 1c,) =

Applying this formula to each of the 38 accounting items in the analysis,
it is possible to calculate the distance between the provisions dictated by the
accounting standards in different historical stages of their evolution. In the
above example, the distance is calculated between IAS in two different
phases. However, it is possible to evaluate both the convergence and
divergence of the NAS in different phases, as well as among IAS and
between NAS and IAS. The final assumption, which is that comparing the
provisions regulated by national accounting principles and those by IAS, is
the one that was used in this analysis, because, by using it, this study offers
several interesting critical points. Specifically, it becomes possible to verify
the trend over time of these principles; i.e. you can see whether there been
convergence or divergence between the standards issued by the IASB and
those issued by the Italian Accounting Standard Setter, and whether the
distance has increased or decreased at different stages.

4. Empirical analyses
4.1 Preliminary results

Table 1 (http://www.sidrea.it/convergence-accounting-standards-
italy/) reports the results of Euclidean distance for the period from 1989 to
1999, combining the 38 accounting items in 18 macro-areas. The distance
between NAS and IAS, in phase B, takes a value of 54. The main differences
that determine this result are related to the inventory item, lease, foreign
currency, goodwill and financial instruments.

Table 2 (http://www.sidrea.it/convergence-accounting-standards-italy/)
shows the Euclidean distance between the two sets of standards in the period
from 1999 to 2005, where only the principles applicable during that stage
were taken into account. As can be seen from the table, the distance between
NAS and IAS had declined slightly compared to the previous period, taking
a value of 51. Analysing the accounting macro categories, the provisions
regarding inventories were unchanged, meaning that the evaluation methods
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related to it have not changed. Even the dictates concerning the change of
accounting policies and research and development costs have not changed.
As for future events, however, the distance decreased from 2 to 1.5, meaning
that the provisions of the NAS and those of the international standards have
come closer; specifically, this happened because of the change occurring in
IAS 10 regarding proposed dividends to shareholders. Continuing with the
analysis, no changes are found in relation to long-term contracts. For the item
of income taxes, we may notice an increase in the distance between Italian
accounting standards and IAS, which is due to a change in IAS 12.
Specifically, the new policy changed the calculation method for income tax
accounting, going from two ‘recommended’ methods in the 1989-1999
period to one ‘required’ method and one ‘not allowed’ method in the stage
in question. Tangible fixed assets remain unchanged, while for leasing the
distance is reduced: this happens because there is a change in IAS 17; more
specifically, a variation in the allocation of financial income. Even for
revenue recognition, the analysis indicates a reduction in the distance
between international and Italian standards. In particular, this is due to a
change in IAS 18, which does not allow for the recording of revenue if its
final collection is doubtful. In reference to the categories pertaining to
foreign currency and business combinations, there were no changes.
However, there was an increase in the distance between the accounting
standards relating to the goodwill and intangible assets due to the amendment
of IAS 38, which did not permit the recognition of goodwill when generated
internally or of intangible assets if they were not individually identifiable or
without expected future benefits. The distance relating to the accounting item
‘Hedging with financial instruments’ increased because, in the previous
historical phase, neither of the two sets of accounting standards regulated it,
whereas, in 2001, the new IAS 39 was introduced. For financial instruments,
however, the distance was reduced, since the aforementioned IAS 39 was the
closest to the provisions regulated by the national accounting principles.
Even the accounting standards for investments in associates, in this period,
converged, with the introduction of IAS 28, as amended in 2003. Finally, the
rules relating to consolidated financial statements did not change over the
period.

As can be seen from Table 3 (http:/www.sidrea.it/convergence-
accounting-standards-italy/), the distance between NAS and IAS was greatly
reduced in comparison to the previous period, taking a value of 42.5. This
confirms the benefits of the process of harmonisation undertaken by the
European Union in recent years, as well as the effects of the creation of the
National Accounting Standard Setter (OIC), who tried to bring Italian
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standards as much as possible in line with the evolution undergone by
accounting, and accordingly, in line with IAS. Going into detail, the relative
distance to the rules on inventories declined slightly, because of changes
made to IAS 2, which was more in line with the provisions of the OIC
standards. The Euclidean distance relating to the research and development
item slightly increased because IAS 38 states that research costs cannot be
capitalised. Regarding the accounting methods for subsequent events,
however, the distance was reduced slightly, since, with regard to recognition
of future events, IAS 10 adopted measurement criteria very similar to those
of OIC 29. For leasing, the distance was reduced with the introduction of the
OIC 12 in Italy, which specifically regulated leasing. The accounting item
concerning foreign currency underwent significant convergence, the distance
being greatly reduced by the revision of the provisions regulated by OIC 26
and IAS 21, which revised their provisions. For the accounting of business
combinations, the distance is higher than that of the previous period due to
the issuing of OIC 4 in 2007. The distance for intangible assets was reduced
by the revision of IAS 38 in 2009. The rules relating to the financial
instruments item show a divergence compared to phase C; this is due to some
changes made in IAS 39, which revised its provisions, giving greater
freedom of choice to companies in the treatment of financial instruments.
The convergence of accounting for investments in associates is complete
because the same method is prescribed in the two sets of standards analysed.
For the remaining accounting items, the Euclidean distance did not change.
Finally, in Table 4 (http://www.sidrea.it/convergence-accounting-
standards-italy/), the distance between NAS and IAS decreased significantly
in the previous phase, taking the value of 30. This reduction was due to the
modernisation of accounting principles, undertaken, both nationally and in
the international arena, because there was a need to actualise these principles
for the evolution of accounting matters. The results of this analysis, as you
can see, indicate that the renewal of the set of IAS and OIC went in the same
direction, reducing the distance between the provisions, following the
accounting harmonisation process that has been undertaken in the previous
year. To be specific, the distances regarding inventories, the changes in
accounting policies and fundamental errors, income tax expenses, business
combination, contingences and financial instruments were significantly
reduced, while the distance regarding long-term contracts increased due to
the OIC 23 amendment, which, in contrast to the IAS, recommended both
the percentage of completion method and the completed contract. Moreover,
the distance relating to the accounting for investments in associates, which
in the previous stage had been cancelled, increased again due to the new IAS
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28, which proposed methods slightly different from those required by OIC
standards.

S. Conclusion

The aim of this paper is to verify the convergence or divergence of NAS
and IAS, considered in different historical phases. To measure the level of
formal harmonisation, the index of Euclidean distance was applied to 38
accounting items classified according to the following criteria analysed:
required, recommended, allowed and not permitted.

The results of the analysis show that in recent decades, namely, from 1989
until today, there has been a significant and obvious convergence between
the rules dictated by NAS and IAS. Paying attention in particular to the
Euclidean distances calculated at each stage, it can be seen that the distance
for the second period was 54. In the following years, thanks to the
commitment in Europe, implemented with Community directives and
regulations to try to harmonise systems of accounting, but also thanks to the
creation of an Italian standard setter, the OIC, the first fruits of this project
of accounting harmonisation can be seen. In confirmation of this, in the later
stages, the distance between the OIC principles and IAS was further reduced,
from phase C, where it was 51, passing through phase D, where it was 42.5,
up to the last period, phase E, where the Euclidean distance was 30.

However, in a detailed analysis of the macro categories mentioned above,
there was an interesting finding: despite the aggregate distance steadily
declining over the years, the distance between macro categories did not
always follow this trend; in fact, in many cases, for some items covered the
distance increases, then decreases in the later stages, or, by contrast,
decreased in the first periods, and then increased thereafter.

According to the suggestion of future research by Francis et al. (2005),
this study makes it possible to compare the convergence similarity
measurements for Portugal and those obtained for another ‘Latin Country’,
Italy. As for phase B, i.e. from 1989 to 1999, the Euclidean distance between
Italian accounting principles and IAS is to 54 while the distance between
Portuguese GAAP and IAS, in the same period, is 52.5. In phase C, from
1999 to 2005, the Euclidean distance between Italian standards and IAS is
51 while the distance between the Portuguese principles and IAS is 42. In
this phase, unlike earlier, when the distance was very similar, the difference
between the set of Portuguese and Italian ingredients has definitely grown.
Only in the phase from 2005 to 2010, was the Euclidean distance 42.5; this
shows the slight delay in the convergence process of the Italian principles to
IAS.
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The main limitation of this study is that it is based only on the
measurement of Euclidean distance. It may be beneficial to further explore,
under the same period, the convergence of Italian accounting standards with
IAS while adopting different methodologies, such as Jaccard’s Coefficient,
Spearman’s Correlation and Fuzzy Cluster Analysis.
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INTRODUZIONE

Rosa Lombardi

Il tema della valutazione del capitale economico d’impresa, inteso come
quella particolare configurazione di capitale stimata in ipotesi di
trasferimento in senso lato del complesso aziendale e nella prospettiva di un
perito indipendente, ¢ stata oggetto, negli ultimi anni, di particolare
attenzione da parte della dottrina, che ha investigato il fenomeno, seguendo
due direttrici di ricerca principali: da una parte, si ¢ cercato di ampliare il
contesto di applicazione delle metodologie tradizionali, analizzando le
problematiche che, di volta in volta, si riscontrano nell’adattare tecniche
ormai consolidate a realta aziendali operanti in settori specifici o in situazioni
caratterizzate da condizioni di non normalita; dall’altra, si € cercato di
proporre soluzioni innovative alle principali problematiche di ordine
estimativo, nella consapevolezza che la necessita di prevedere grandezze
future richiede un elevato grado di attenzione nell’utilizzo degli strumenti
statistici, con particolare riferimento alla determinazione del tasso di
attualizzazione espressivo del rischio d’impresa.

In questa prospettiva, gli articoli raccolti nella presente sezione del
volume interpretano sia teoricamente sia empiricamente temi di rilievo
nell’ambito della valutazione d’azienda.

Nel primo articolo, dal titolo “La valutazione dell’azienda ceduta tra
teorie economico-aziendali e normativa fiscale. Primi risultati di un’analisi
empirica della giurisprudenza tributaria”, Anna Paris e Daniela Rupo
propongono uno studio su come la valutazione del capitale economico sia
gestita dalla giurisprudenza tributaria, rilevando punti di convergenza o di
divergenza tra gli approcci economico-aziendali e i profili normativi-
operativi.

L’urgenza di individuare un linguaggio comune tra economia aziendale e
diritto si avverte anche nel secondo contributo ad opera di Fabio La Rosa ¢
Sergio Paternostro, i quali affrontano il tema della valutazione del capitale
delle aziende confiscate alla criminalita organizzata, analizzando le
caratteristiche e le criticita derivanti da tali tipologie di stime e fornendo un
contributo prescrittivo della perizia di stima, nel caso in cui [’azienda
confiscata sia destinata alla vendita o all’affitto.

Nell’articolo dal titolo “La valutazione delle societa calcistiche”,
Riccardo Tiscini e Alberto Dello Strologo contestualizzano il tema della
valutazione d’azienda al caso delle societa di calcio professionistico. Gli
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autori pongono in evidenza la circostanza che le problematiche legate alla
governance di tali tipologie di imprese ha un impatto determinante sulle
metodologie di stima da applicare, deducendo che per le societa di calcio la
convenienza economica dovrebbe essere misurata mediante un’analisi degli
effetti esterni o emotivi che affluiscono agli azionisti.

Non a caso la dottrina sta sperimentando 1’utilizzo di tecniche innovative,
tra le quali hanno assunto un rilievo determinante i metodi diretti che, come
¢ noto, fanno riferimento per la stima a grandezze provenienti dal mercato.

Nell'articolo dal titolo “Evoluzione e volatilita del valore dei multipli
economici. Un’analisi comparata 2005-2015”, Marco Fazzini analizza
proprio le suddette metodologie, ponendosi il triplice obiettivo di verificare
I’evoluzione del valore medio dei multipli di borsa, di individuare il multiplo
economico con minor livello di volatilita e di analizzare la correlazione
esistente tra multipli economici e il coefficiente beta della rischiosita di
settore. Il risultato cui giunge 1’autore ¢ che i multipli EV/EBITDA e
EV/EBIT presentano un significativo livello di volatilita da un esercizio
all’altro; che il secondo ha una volatilita significativamente superiore al
primo; che il multiplo EV/EBITDA presenta una correlazione con il
coefficiente beta superiore a quella del multiplo EV/EBIT.

Se 1 metodi basati sui multipli di mercato non prevedono la stima dei tassi
di attualizzazione, questi ultimi rappresentano uno dei pilastri su cui
poggiano le tecniche basate sulle grandezze flusso di natura reddituale o
finanziaria.

Con riferimento alle metodologie di calcolo del premio per il rischio
all’interno dei tassi di attualizzazione, Daniela Coluccia, Stefano Fontana e
Silvia Solimene propongono un confronto tra il Capital Asset Pricing Model
e il Three Factor Model nella sua evoluzione rappresentata dal Carbon Risk
Model. In particolare, gli autori osservano una componente negativa con
riferimento all’elemento carbon risk, con importanti implicazioni per gli
amministratori delegati delle societa, per i responsabili politici e gli
investitori.

Tale risultato appare in linea con le tendenze evolutive emerse in dottrina
sul tema della valutazione del capitale economico d’impresa, le quali
mostrano la necessita di ricomprendere nell’ambito dei rischi aziendali
componenti progressivamente piu ampie, all’interno delle quali assumono un
ruolo centrale le relazioni con gli stakeholder a vario titolo interessati alla
gestione aziendale.
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LA VALUTAZIONE DELL’AZIENDA CEDUTA TRA
TEORIE ECONOMICO-AZIENDALI E NORMATIVA
FISCALE. PRIMI RISULTATI DI UN’ANALISI
EMPIRICA DELLA GIURISPRUDENZA TRIBUTARIA

Anna Paris!, Daniela Rupo?

1. Introduzione

La valutazione d’azienda ¢ un’attivitd che richiede primariamente
competenze economico-aziendali ma che poi, quando s’inserisce in
un’operazione di gestione straordinaria, diventa trasversale a piu normative,
tra cui quella fiscale®. La determinazione del valore dell’azienda trasferita &
uno dei primari motivi di conflitto tra contribuente e amministrazione
finanziaria (AF) quando I'operazione di trasferimento si qualifica, ai fini
delle imposte sul reddito, “realizzativa” poiché tesa a “monetizzare” il valore
dell’azienda medesima. La cessione d’azienda rappresenta 1’operazione di
gestione straordinaria che ha per eccellenza tale carattere e che si differenzia,
ad esempio, dal conferimento, dalla trasformazione, dalla fusione e dalla
scissione che sono intese come operazioni con valenza riorganizzativa e,
conseguentemente, fiscalmente neutre*. La cessione d’azienda pud generare
quindi conflitti tra contribuente ¢ Amministrazione Finanziaria (AF) in
merito al valore e al prezzo del complesso trasferito e, di conseguenza, puo
registrare piu frequentemente pronunce giurisprudenziali in tema di
valutazione d’azienda’.

Il presente contributo si propone pertanto di rilevare se le parti di un
contenzioso sulla valutazione di un’azienda ceduta, a sostegno delle loro tesi,
impiegano concetti, metodi e grandezze riconducibili alla dottrina
economico-aziendale e se poi gli stessi sono recepiti dalle sentenze delle

! Universita degli Studi di Siena.

2 Universita degli Studi di Messina.

3 Dell’ampia letteratura in tema valutazione d’azienda, si rinvia, per tutti a: L. GUATRI, M.
BiNI, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, Egea, Milano, 2007, G. ZANDA, M.
LaccHN, T. ONESTI, La valutazione delle aziende, Giappichelli, Torino, 2013; G. FERRERO,
La valutazione economica del capitale d’impresa, Giuffre, Milano, 1966.

4 Si veda F. BavaGNoLI F., Riflessi (e insidie) fiscali delle valutazioni economiche nella
cessione d’azienda, in Contabilita, Finanza e Controllo, n. 10, 2014, p. 35 e segg.

3 La scelta di esaminare le sole pronunce giurisprudenziali che affrontano la valutazione
dell’azienda sottoposta a cessione nasce, inoltre, per evitare di selezionare sentenze che
affrontano anche temi piu giuridici come quello dell’elusione fiscale/abuso di diritto.
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Commissioni Tributarie Regionali (CTR) e Provinciali (CTP). In altri
termini, il lavoro intende verificare [D’esistenza di punti di
convergenza/divergenza tra approcci economico-aziendali e normativo-
operativi che scaturiscono dal confronto dialettico tra contribuente ed AF,
con riferimento alla valutazione dell’azienda in ipotesi di cessione.

Lo studio si avvale di un’indagine empirica, di tipo esplorativo, fondata
sull’analisi del contenuto (content analysis) di un campione selezionato di
sentenze delle CTR e CTP, pubblicate nell’ultimo quinquennio, al fine di
analizzare in chiave critica alcuni aspetti di rilievo inerenti al processo e ai
metodi valutativi nel contenzioso tra contribuente ¢ AF. Stante la non
necessaria corrispondenza tra la prospettiva valutativa economico-aziendale
e quella adottata dall’AF, e considerata altresi l’incidenza di fattori
contingenti che condizionano la formazione del valore e del prezzo del
complesso aziendale nella situazione concreta, sara possibile evidenziare
aspetti di rilievo dell’ambito indagato, che spaziano dalla nozione di azienda
e ramo d’azienda oggetto di cessione, alla nozione di valore, ai metodi di
valutazione, alla determinazione dell’avviamento, alla rilevanza dell’analisi
di contesto e della base informativa utilizzata rispettivamente da contribuente
e fisco.

Per raggiungere gli obiettivi conoscitivi enunciati, il paper ¢ strutturato
come di seguito specificato. Nel paragrafo 2 ¢ delineato sinteticamente il
quadro teorico di riferimento mentre nel 3 ¢ richiamata la normativa
tributaria sul tema in oggetto. Il paragrafo 4 riporta la nota metodologica,
articolata in obiettivi specifici, metodo di ricerca adottato, selezione del
campione e griglia di analisi. Nel paragrafo 5 sono esposti i risultati
dell’analisi quantitativa delle variabili osservate e in quello successivo ¢
proposta una prima lettura dei risultati di tipo qualitativo relativi al campione
osservato, condotta alla luce della dottrina economico-aziendale e della
cornice normativa. Infine, il paragrafo 7 espone le conclusioni e i limiti del
lavoro, evidenziando anche le implicazioni operative e le ulteriori
prospettive di ricerca emerse da questo studio.

2. Inquadramento bibliografico

La letteratura aziendalistica in tema di valutazione d’azienda e operazioni
straordinarie ¢ molto ampia a ragione della vastita dell’oggetto indagato e
del fatto che i primi apporti sul tema risalgono ai maestri della nostra
disciplina. Parimenti denso di contributi ¢ il dibattito dottrinale in merito alla
soggettivita delle valutazioni in generale e alle connesse ricadute e
interpretazioni in campo giuridico. Quest’ultimo filone di studi, sviluppatosi
per lo piu con riferimento al bilancio di esercizio, si ¢ arricchito nell’ultimo
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decennio con particolare riguardo al falso in bilancio (Paolini, a cura di,
2006), alle politiche di bilancio (Verona, 2006) e al c.d. “earning
management” (Sorrentino, 2014), oltre che per quanto attiene alle
problematiche valutative poste dall’introduzione degli IAS/IFRS (tra gli
altri: Venuti, 2006; Quagli, 2015).

Sono invece sostanzialmente assenti in letteratura specifici contributi tesi
a fornire una lettura, sviluppata in prospettiva aziendale, della giurisprudenza
tributaria sulla valutazione dell’azienda oggetto di cessione. Le sentenze
della Cassazione Civile-Sezione Tributaria e delle Commissioni Tributarie,
sebbene abbiano un notevole impatto su quanti devono, come imprenditori,
professionisti, consulenti, amministratori, prendere delle decisioni e/o
seguire un’operazione di cessione d’azienda, non sembrano fin qui aver
destato particolare interesse della dottrina aziendalistica. Nei pochi contributi
di carattere accademico — cosi come nella manualistica professionale — si puo
individuare I’illustrazione della normativa tributaria di riferimento per le
operazioni straordinarie, mentre non sono rintracciabili studi empirici aventi
ad oggetto il contenuto delle sentenze tributarie, utili a cogliere le relazioni
tra teoria economico-aziendale, prassi tributaria e orientamento
giurisprudenziale in materia.

Nel panorama internazionale, per contro, il tema delle valutazioni
economiche, per le implicazioni osservabili in sede giurisprudenziale,
richiama da qualche tempo 1’attenzione degli studiosi, collocandosi
nell’alveo del discorso piu ampio intorno agli standard per le valutazioni
d’azienda (business valuation standards) e ai profili di professionalita
richiesti agli esperti in materia. In tal senso, si apprezzano alcuni recenti
contributi di tipo manualistico che indagano il tema in parola nella
prospettiva della giurisprudenza (Laro, Pratt, 2011), o che contengono
frequenti richiami a decisioni delle corti tributarie nordamericane (Hood,
Lee, 2011), e articoli scientifici basati su ricerche empiriche che tentano di
cogliere le correlazioni esistenti tra metodi utilizzati nelle valutazioni dalle
parti in giudizio e dal giudice ed esito del processo (Beatty et al., 1999;
Sharfman, 2003; Chen et al., 2010).

Alla luce di quanto evidenziato, i riferimenti dottrinali richiamati nel
presente studio contemplano, oltre ai contributi di ricerche analoghe condotte
a livello internazionale, utili per I’inquadramento delle tematiche di fondo,
ma, attesa la diversita della cornice normativa, non diversamente applicabili
al nostro contesto, alcuni specifici contributi della letteratura economico-
aziendale italiana che hanno consentito di delineare la normativa fiscale in
vigore e le sue ricadute sul tema delle valutazioni d’azienda oggetto di
cessione, e che quindi si sono rivelati di piu diretto supporto per I’analisi
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delle sentenze selezionate.
Nello schema sottostante si riporta un quadro di sintesi dei principali
filoni della letteratura sul tema indagato.

Riquadro 1. —Filoni di studio in tema di valutazione d’azienda nei suoi riflessi sulla
giurisprudenza tributaria

Percorso/Filone di studio Autore/Lettura

Contributi sulle operazioni di gestione Ceroli et al. [2012]
straordinaria con illustrazione/richiami a Montrone, Musaio [2010]
norme tributarie Paolone [2003]

Potito [2013]

Savioli [2012]

Contributi  sulle operazioni di gestione
straordinaria con illustrazione/richiami a
sentenze della Corte di Cassazione — Sez.
Tributaria

Confalonieri [2014]
Poddighe et al. [2014]

Contributi della dottrina aziendalistica italiana Verona [2006]

sul dibattito tra aziendalisti e giuristi in tema di Paolini, a cura di [2007]
soggettivita delle valutazioni Venuti [2006]

Quagli [2015]
Contributi internazionali aventi ad oggetto le Laro, Pratt [2011]
valutazioni  d’azienda nella prospettiva Sharfman [2003]
giurisprudenziale, o che richiamano decisioni Chen et al. [2010]

del giudice tributario inerenti al tema indagato Beatty et al. [1999]
Hood, Lee [2011]

3. La valutazione dell’azienda ceduta nella normativa fiscale

L’inquadramento della normativa fiscale viene effettuato richiamando le
disposizioni rilevanti ai fini della valutazione d’azienda e che si applicano a
qualunque cedente e cessionario, indipendentemente dalla sua specifica veste
giuridica.

La natura realizzativa della cessione d’azienda - se non specificato, con
tale espressione si comprende anche la cessione del ramo d’azienda -
comporta la rilevanza fiscale della plusvalenza per il cedente ed il
corrispondente riconoscimento di un costo fiscalmente recuperabile per il
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cessionario in sede di imposte sui redditi®. Relativamente alle imposte
indirette, la cessione d’azienda, essendo esclusa dal campo di applicazione
IVA, ai sensi dell’art. 2, co. 3, lett. b), del DPR 633/72, ¢ soggetta ad Imposta
di Registro in misura proporzionale (artt. 2 ¢ 3 del DPR 131/86)’.

Questa imposta si applica al “valore venale in comune commercio”
quando viene ceduta un’azienda (art. 51, co. 2, del DPR 131/86); ¢ poi
puntualizzato nel successivo comma 4 che, ai fini del controllo, I’AF deve
far riferimento “al valore complessivo dei beni che compongono [’azienda,
compreso [’avviamento (...) al netto delle passivita risultanti dalle scritture
contabili obbligatorie™.

I differenti principi a base dell’imposizione diretta ed indiretta (in estrema
sintesi, la produzione di ricchezza ed il trasferimento di ricchezza)
comportano il differente “valore” dell’azienda ceduta: ai fini Ires ed Irpef ¢
tassata la plusvalenza realizzata, corrispondente alla differenza tra il prezzo
di cessione, convenuto dalle parti nell’esercizio della loro autonomia
negoziale (prezzo effettivo di scambio nel linguaggio economico-aziendale),
ed il costo non ammortizzato (valore netto contabile in termini economico-
aziendali)’; in sede di registro ¢ tassato il “valore venale in comune
commercio”, espressione che, in assenza di una definizione normativa, un
aziendalista ¢ indotto a ritenere corrispondente al valore di mercato di
un’attivita reale o finanziaria, inteso quale “il prezzo piu probabile al quale
la medesima potrebbe essere negoziata alla data di riferimento, in un
mercato ordinato e trasparente fra soggetti che operano in modo razionale,

¢ La plusvalenza derivante dalla cessione di azienda a titolo oneroso “@ costituita dalla
differenza fra il corrispettivo o l’indennizzo conseguito, al netto degli oneri accessori di
diretta imputazione, e il costo non ammortizzato (art. 86, co. 2, Tuir). Il corrispettivo della
cessione ¢ quello riportato sul contratto e va riferito all’azienda nel suo complesso e non ai
singoli beni che la compongono A. RUssoO, A. Lo PRESTI, L. DE RosA, Cessione d’azienda:
nessuna plusvalenza se non si incassa il corrispettivo, in Guida alla Contabilita & Bilancio,
n. 6,2014.

7 Le aliquote sono variabili in funzione della tipologia dei beni aziendali ceduti; tuttavia,
I’applicazione di distinte aliquote ¢ possibile se nell’atto di cessione il valore complessivo
viene suddiviso tra i singoli beni. In assenza di tale ripartizione, si applica 1’aliquota piu
elevata, tra quelle applicabili ai singoli beni, sull’intero valore dell’atto. Il 3% si applica
all’avviamento e al complesso aziendale ceduto quando non comprensivo di beni immobili,
sottoposti ad aliquote piu elevate. All’Imposta di Registro sono obbligati in solido sia
acquirente che cedente; tuttavia, ¢ prassi che venga pagata dall’acquirente.

8 Ai fini dell’applicazione delle diverse aliquote, le passivita vanno imputate ai diversi beni in
proporzione al loro rispettivo valore, escluso 1’avviamento (art. 23, co. 4, del DPR 131/86).
911 “prezzo effettivo di scambio” nel linguaggio economico-aziendale & “il prezzo che si forma
nella transazione tra il venditore e il compratore”. A tal proposito si rinvia a: M. GIULIANI,
A. PARIS, D. Rupo, 1 linguaggio delle valutazioni aziendali: da un’analisi comparativa ad
una proposta di glossario italiano, Giuffré, Milano, 2015, p. 458.
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senza essere esposti a particolari pressioni”'°,

Dalle differenti nozioni di “prezzo effettivo di scambio” e “valore venale
in comune commercio” scaturisce principalmente il contenzioso tra
contribuente e AF sulla valutazione dell’azienda ceduta!!. L’ AF innanzitutto
puo rettificare ai fini del registro i valori attribuiti e concordati dalle parti e,
non ¢ da escludere, derivanti da un processo di stima di valore condotto da
un professionista, ritenendo il “valore venale in comune commercio”
superiore a quello pattuito. In tal caso, il contribuente dovra provare che ¢
errata la valutazione formulata dal verificatore in quanto non corrispondente
al prezzo di mercato viste le metodologie impiegate di rideterminazione, se
avulse dal considerare 1’effettiva situazione dell’azienda valutata. Inoltre, a
seguito dell’accertamento definitivo di un maggiore avviamento ai fini
dell’Imposta di Registro, ’AF pud procedere a rettificare 1’importo della
plusvalenza'?.

Per la valorizzazione dell’avviamento dell’azienda ceduta I’ AF si avvale
dei metodi previsti in disposizioni ministeriali e norme di legge; trattasi dei
metodi della: 1) capitalizzazione, per tre anni, del risultato economico
positivo di periodo (C.M. n. 10 del febbraio 1980); 2) percentuale di
redditivita applicata alla media dei ricavi accertati o, in mancanza, dichiarati
ai fini delle imposte sui redditi negli ultimi tre periodi d’imposta anteriori a
quello della cessione, moltiplicata per tre, anche detto criterio forfettario (art.
2, co. 4, DPR 460/1996)". Questo secondo criterio deve essere applicato in

19 ORGANISMO ITALIANO DI VALUTAZIONE, PIV 2015, Giuffré, Milano, 2015, p. 357. La
supposta corrispondenza sembra confermata dalla Cassazione laddove definisce il “valore
venale in comune commercio” il “prezzo che il bene ha in comune commercio, vale a dire
quello che il venditore ha la maggiore probabilita di realizzare, e l’acquirente di pagare, in
condizioni normali di mercato, prescindendo quindi da situazioni soggettive 0 momentanee
che possono deprimerlo o esaltarlo” Cass. Sez. Trib. 30.12.2014, n. 27507.

1) V. FICARI, Azienda ed avviamento tra accertamento, “prezzi” e ‘“autonomia” del
contribuente, in Rivista di Diritto Tributario, n. 3, 2012.

12 In tal caso il cedente, per sostenere 1’inesattezza della correzione e quindi per superare la
corrispondenza del prezzo incassato al valore di mercato, deve dimostrare di aver venduto al
prezzo inferiore indicato nell’atto di cessione. A seguito dell’art. 5, co. 3, del D.Lgs. 147/2015
(decreto sulle internazionalizzazioni), 1’accertamento di un maggior corrispettivo della
cessione d’azienda ai fini delle imposte sui redditi non dovra piu fondarsi soltanto sul valore
di mercato e quindi sul valore dichiarato, accertato o definito ai fini dell’Imposta di Registro.
Tale nuova norma impone pertanto all’AF di ricercare altri elementi idonei a corroborare il
maggior valore presunto, pena I’invalidita dell’accertamento.

13 La norma del 1996 ¢ stata abrogata dopo un anno ma il suo criterio - solitamente impiegato
dall’AF - ¢ stato indicato agli uffici per individuare i casi da approfondire con verifiche
(comunicazione di servizio n. 52 del 25 luglio 2003). Nella norma ¢ inoltre previsto che:

a) la percentuale di redditivita non puo essere inferiore al rapporto tra il reddito d’impresa ed
iricavi accertati o, in mancanza, dichiarati ai fini delle stesse imposte e nel medesimo periodo;
b) il moltiplicatore puo essere due al verificarsi di specifiche circostanze.
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mancanza “degli elementi desunti dagli studi di settore”; di conseguenza, la
norma prevede qualunque procedura di rielaborazione degli elementi
qualitativi e quantitativi che si desumono dagli studi di settore.

Ancora piu estensiva ¢ poi I’impostazione della Corte di Cassazione che
riconosce ai verificatori il pieno diritto di utilizzare qualsiasi altra
metodologia di accertamento purché ne diano adeguata motivazione nell’atto
impositivo, in modo da porre il contribuente in grado di esercitare
un’efficace difesa'*. A seguito di cio, i metodi riportati dalla norma, e in
particolare quello forfettario, hanno la funzione di fornire indicazioni cui
I’AF deve attenersi dal momento che determinano o un valore minimo
(conseguentemente il valore accertato non puo essere inferiore) o un valore
ritenuto incongruo; in ogni caso, I’AF deve fornire gli elementi idonei a
supportare la diversa scelta metodologica'®. Sempre la Suprema Corte fa poi
presente che i criteri forfettari, utilizzati dall’ufficio, non sono vincolanti per
il giudice tributario il quale non ¢ quindi tenuto ad adeguarsi al valore che
discende da tali criteri e, se viene fornita adeguata motivazione, puo invece
basarsi su quanto prospettato dal contribuente tramite valutazioni logiche e
fondate (Cass. Civ. Sez. VI127.03.2012, n. 4931).

In definitiva, la normativa lascia la possibilita di abbandonare i rigidi
criteri fiscali per determinare il valore dell’azienda ceduta nei diversi
momenti del procedimento che s’innesca con la contestazione da parte
dell’AF del valore previsto nell’atto di cessione d’azienda. Si tratta di
rideterminazioni, riconferme, contestazioni del valore dell’azienda in ipotesi
di cessione che dovrebbero/potrebbero trovare sostegno nelle teorie
economico-aziendali: dalle nozioni di azienda e di avviamento, alla teoria
del valore; dalla definizione della base informativa impiegata, alla
determinazione delle grandezze assunte per la stima e dei metodi di stima del
valore.

4. Nota metodologica.
4.1. Gli obiettivi specifici della ricerca.

Gli obiettivi specifici del lavoro si legano direttamente agli interrogativi
emersi dall’analisi del quadro normativo e regolamentare e ai conseguenti
aspetti che possono originare un conflitto tra contribuente ¢ AF.

Quegli aspetti, e i correlati obiettivi di ricerca, sono stati individuati nei
seguenti:

14 L’indicazione all’AF di ricorrere ad altri metodi si trova, tra Ialtro, in: Cass. Sez. Trib.
13.01.2006, n. 613, Cass. Sez. Trib. 06.06.2012, n. 9115 ¢ Cass. Sez. Trib. 23.04.2014, n.
9147.

15 Si tratta di un’indicazione che si rinviene in: Cass. Sez. Trib. 27.03.2012 n. 4931.

I1-13



definizione del complesso aziendale oggetto di cessione. Si intende

verificare se la concezione di azienda in funzionamento propria della
nostra dottrina aziendalistica trova corrispondenza con quella adottata
dall’AF, con riferimento alle operazioni di cessione di azienda o di
ramo d’azienda;

- grandezze aziendali e documentazione di riferimento. Si vuole

comprendere attraverso quali misure di valore, e quindi sulla base di
quali grandezze (economiche, finanziarie o altre) ¢ determinato il
valore dell’azienda, nella prassi seguita in sede di attivita di
accertamento, ¢ quale rilievo assuma, nello svolgimento e nell’esito
del processo tributario, la documentazione prodotta a supporto delle
valutazioni operate delle parti. In altri termini, quale sia la base
informativa utilizzata ed il peso ad essa riconosciuto nelle decisioni
giurisprudenziali in materia;

- collegamento tra risultato economico di periodo e avviamento. Si

intende considerare, alla luce della scarna e lacunosa normativa di
riferimento posta a disposizione dell’AF, la razionalita e
ragionevolezza delle valutazioni effettuate dall’ufficio, anche in
ragione della possibile esistenza di trend di risultato decrescenti o
addirittura di risultati reddituali negativi.

- nozioni di valore e prezzo. Posta la circostanza che I’Imposta di Registro

e le imposte dirette (Ires/Irpef) sono determinate su una base
imponibile diversa, essendo chiaro il riferimento al valore per la prima
e determinandosi le plusvalenze/minusvalenze assoggettabili alle
seconde sulla base del prezzo fatto nell’operazione, si vuole verificare
quali interpretazioni sono rinvenibili nelle decisioni giurisprudenziali
tra le due nozioni in discorso;

- metodi di stima di valore. Da una pur rapida rassegna della normativa

fiscale di riferimento appare evidente come, a fronte di un crescente
apporto della dottrina e della prassi aziendalistica in tema di
valutazione d’azienda, che offrono un ampio spettro di approcci e
metodi valutativi, 1’evoluzione in campo tributario su questo fronte
sembra decisamente segnare il passo. Gli uffici accertatori, ove si
limitino ad utilizzare metodi esplicitamente richiamati da norme o
circolari di riferimento, possono fare affidamento su strumenti assai
limitati, tanto per varietd quanto per rigorosita di analisi. Si vuole
quindi comprendere quali siano i metodi piu largamente utilizzati
dall’AF, con l’intento di giustificare il riaccertamento del valore
d’azienda, da un lato e, dal contribuente, in sede di contraddittorio,
anche processuale, dall’altro. Infine, si tentera di comprendere quale
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sia la posizione prevalente della giurisprudenza in merito a tale
aspetto, ovvero se siano rintracciabili profili di “fisionomia” delle
sentenze in materia di valutazione d’azienda, ovvero fattori di
causalita o incoerenza delle decisioni delle commissioni tributarie.
L’analisi degli aspetti enunciati si propone di rilevare, tra I’altro, se sono
trattate o semplicemente menzionate nozioni/impostazioni economico-
aziendali, sia da parte dell’ AF sia da parte del contribuente, e se poi le stesse
hanno rilievo nell’esito della sentenza. In questo modo, la ricerca intende
trarre alcune indicazioni, da tener presenti nella stesura di una relazione di
stima del valore, che, se richiamate nell’atto di cessione, potrebbero ridurre
la possibilita del riaccertamento da parte dell’ AF e poi essere di aiuto per il
contribuente nel corso di un contezioso.

4.2. 11 metodo di ricerca

Per realizzare gli obiettivi della ricerca ci si ¢ avvalsi della content
analysis, un metodo ampiamente utilizzato nelle scienze sociali in quanto
permette di misurare la ripetizione dei dati e di effettuare valide inferenze
(Krippendorf, 2004; Guthrie et al., 2004; Stemler, 2014), ancorché non sia
del tutto esente da critiche riferite non tanto al metodo in sé, quanto alle
modalita in cui esso ¢ stato applicato nell’ambito di un nutrito filone di studi
(Dumay, Cay, 2014). Tale tecnica per la scomposizione analitica e la
classificazione dei testi ¢ stata declinata nella dimensione quantitativa e in
quella qualitativa:

- nell’aspetto quantitativo, sono state categorizzate e calcolate le
occorrenze di aspetti del contenuto del testo delle sentenze, sul
presupposto che la frequenza con cui ¢ presente un dato elemento sia
strettamente associata alla dominanza, e quindi alla sua significativita.
In tal senso, ad esempio, la ricorrenza dell’avviamento come oggetto
di rideterminazione del valore, nell’ipotesi di cessione, ¢ ritenuta
indicativa della rilevanza di tale valore nell’ambito delle attivita di
verifica svolte dall’AF, a seguito di operazioni di cessione di azienda;

- nell’aspetto qualitativo, ’analisi delle sentenze ¢ stata orientata
all’interpretazione dei significati rintracciabili, attraverso un processo
di costruzione che non puo prescindere dall’utilizzo di categorie
tematiche, utili a comprendere il senso del testo oggetto di analisi.
L’attivita giudiziaria, infatti, si colloca, ed ¢ interpretabile, alla luce
della dimensione sociale e culturale che caratterizza il contesto in cui
si esplica e quindi scaturisce da un processo dinamico di interazione
tra teoria del diritto € contaminazione con teoria economico-aziendale,
tra prassi dell’AF ed evoluzione dell’orientamento giurisprudenziale
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che si va delineando nel tempo; tutti fattori che concorrono a definire
un quadro decisionale articolato e complesso.

L’analisi dei correlati aspetti quantitativi e qualitativi si prefigge di
rispondere ai sopra enucleati obiettivi specifici della ricerca, e quindi
all’obiettivo generale enunciato in premessa. Piu nello specifico, ’analisi
testuale delle sentenze ¢ stata condotta in modo da mettere in evidenza, oltre
alla frequenza di una serie unita sintattiche per ogni sentenza (unita di
analisi), informazioni utili ad identificare: la tipologia di soggetto alienante
e acquirente (ditta individuale, societa di persone, societa di capitali) e
I’oggetto dell’operazione (cessione d’azienda, di ramo di azienda); I’ambito
del contenzioso, ¢ quindi ’oggetto di determinazione del valore in
contestazione (avviamento, ovvero altri elementi suscettibili di valutazione
economica), e se ’accertamento riguarda 1’Imposta di Registro le e/o
imposte dirette (Ires/Irpef); le grandezze impiegate per le determinazioni ed
i metodi di valutazione seguiti dal contribuente e di (ri)determinazione del
valore impiegati dall’AF; gli esiti del contenzioso, con decisione a
favore/contro il contribuente.

Oltre alla raccolta di dati circa la presenza o assenza di elementi
oggettivamente identificabili, 1’analisi ha richiesto una lettura sistematica
delle sentenze comprese nel campione anche per estrarre le definizioni,
ritenute di rilievo, delle grandezze aziendali selezionate e le modalita di
applicazione dei metodi di valutazione. In questa fase della ricerca si ¢
concentrata [’attivita interpretativa, svolta nella prospettiva economico-
aziendale, tenendo presenti i contenuti normativi e regolamentari che
orientano I’operato dell’ AF. Tale attivita interpretativa ha inteso considerare,
alla luce di quanto scritto nel dispositivo della sentenza, 1’influenza esercitata
sulla decisione da alcuni elementi: analisi del contesto aziendale specifico,
difetto di motivazione dell’atto di accertamento, solidita/debolezza dei
metodi valutativi utilizzati, attendibilita della contabilita aziendale quale
elemento probatorio della bonta delle analisi e delle valutazioni condotte dal
contribuente, ecc. Di particolare interesse, per 1’analisi condotta, ¢ stata la
disamina di eventuali richiami alla dottrina aziendalistica rinvenuti nelle
sentenze esaminate, aventi ad oggetto i metodi di stima del valore, la nozione
di azienda e di avviamento, € cosi via.

4.3. La selezione del campione e la griglia di analisi.

Lo studio si fonda su un’indagine empirica condotta su un campione di
sentenze disponibili nella banca dati “Sistemailfisco.leggiditalia.it” che
archivia le sentenze delle varie CTR e CTP rispettivamente dal 1998 e 1996;
le sentenze sono state selezionate in base a:
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e data di pubblicazione, considerando quelle pubblicate (depositate)
nell’arco temporale 01.01.2011- 30.04.2016;

e una stringa di parole chiave, considerate utili a delimitare
correttamente il campo di indagine, poiché con maggiore probabilita
coerenti rispetto all’obiettivo della ricerca: “valutazione, azienda,
metodo, cessione”.

L’arco temporale si ritiene possa fornire una sufficiente base per la
valutazione della posizione della giurisprudenza tributaria piu recente,
esulando dagli obiettivi della presente ricerca la lettura in chiave evolutiva,
lungo un arco temporale maggiore, dell’orientamento giurisprudenziale. Per
quanto attiene alle parole chiave selezionate, esse rispondono all’esigenza di
individuare le sentenze con oggetto la valutazione d’azienda ceduta,
indipendentemente dalla tipologia di imposta oggetto di contenzioso. In ogni
caso, la selezione nella banca dati impiegata con una stringa di parole piu
completa (“valutazione, azienda, metodo, cessione, avviamento”,
“valutazione, azienda, metodo, cessione, plusvalenza” e “valutazione,
azienda, metodo, cessione, avviamento, plusvalenza™) ¢ stata ritenuta utile
per avvalorare i risultati dell’indagine sulle sentenze selezionate con le 4
parole chiave.

La predisposizione di un database per archiviare e poi elaborare le definite
informazioni ha rappresentato un momento centrale della ricerca. Sono stati
raccolti dati di natura oggettiva (presenti o assenti, codificati con 1 e 0) ed
informazioni di carattere descrittivo (descrizione del dato oggettivo).

La griglia di analisi ha previsto in primis la raccolta di una serie di
informazioni di carattere generale: estremi della sentenza'®; forma giuridica
del soggetto cedente e cessionario; situazione del soggetto alienante (attivo,
inattivo, in liquidazione e, in tal caso, la possibilita di specificare la
procedura concorsuale). Una seconda serie di informazioni ha riguardato
I’oggetto dell’operazione, distinguendo tra azienda, ramo d’azienda e
intangibili e nel caso di complesso aziendale se in utile o in perdita, la
tipologia di imposta (registro, Ires/Irpef) e il correlato oggetto del
contenzioso (avviamento, altro/i elemento/i patrimoniale/i suscettibile/i di
valutazione economica, plusvalenza da cessione). Le informazioni sui
metodi sono state suddivise tra metodi utilizzati dall’ AF per il riaccertamento
del valore dell’azienda e proposti dal contribuente, in entrambi i casi

16 Per gli obiettivi della ricerca la distinzione tra CTR e CTP ¢ stata considerata irrilevante,
sebbene, ovviamente, la lettura delle seconde sia stata piu complessa perché prendeva atto di
una precedente decisione, a volte esplicitata nel dettaglio e in altri casi richiamata in estrema
sintesi; d’altra parte, la distinzione ¢ stata tenuta in considerazione in sede di analisi degli esiti
delle sentenze.
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prevedendo una colonna per la descrizione!”. Relativamente all’esito della
sentenza, ¢ stata considerata anche la motivazione, quando riconducibile ai
gruppi verbali precedentemente definiti: situazione specifica, azienda in
perdita, contabilita separata, e cosi via. La lettura ed interpretazione di
ciascuna sentenza (in questo caso non agevolmente delegabile ad un
software), ha consentito di associare ai gruppi nominali o verbali espressioni
omogenee (aventi quindi lo stesso significato), assicurando per tale via una
maggiore attendibilita dei dati raccolti.

Il database ¢ stato completato con colonne in cui annotare alcune
definizioni concettuali (azienda, avviamento, ecc.) riportate nelle sentenze e
la descrizione, se presente, del contesto aziendale evidenziato dal
contribuente. Per ciascuna sentenza, ¢ stata calcolata la frequenza delle
seguenti 12 parole chiave: valutazione, azienda, metodo, cessione,
avviamento, plusvalenza, reddito, profitto, bilancio, contabilita, contesto,
situazione.

Per conferire maggiore validita alla ricerca, in termini di riproducibilita
dei risultati, si ¢ fatto ricorso ad un double-check, sia con riguardo alle
osservazioni di dati oggettivi, sia per quanto attiene all’interpretazione dei
dati a supporto dell’analisi qualitativa. Cid ¢ stato realizzato sia in termini
temporali (verifiche a distanza di tempo da parte dello stesso ricercatore) sia
attraverso il riesame dei dati da parte dell’altro ricercatore partecipante
all’indagine. Di seguito si riportano i risultati ritenuti di maggior rilievo
dell’analisi svolta, distinti tra quelli di carattere quantitativo e qualitativo.

5. I risultati dell’indagine empirica: aspetti quantitativi

La lettura delle 139 sentenze estratte — per un totale di 522 pagine
analizzate — ha condotto a escludere quelle inerenti a problemi che esulavano
dal tema della ricerca'®. Le sentenze selezionate sono state 81 di cui 50 di
CTR e 31 di CTP, individuate essenzialmente nell’ambito delle 83 con
ulteriore parola chiave “avviamento”. Si sottolinea che il campione
esaminato presenta un elevato grado di rappresentativita dell’universo
indagato, costituendo il 60% circa delle sentenze pubblicate nel database dal
1998 al 2016. L’impiego delle ulteriori parole chiave ‘“avviamento,
plusvalenza” ha portato a filtrare solo 10 sentenze di CTR e 4 di CTP,

17 Con D’espressione “metodi di valutazione economico-aziendali” si ¢ inteso richiamare
qualunque metodo riconosciuto dalla dottrina economico-aziendale e quindi differente da
quelli che si rinvengono nella normativa fiscale, o che possono desumersi da qualche prassi
isolata, ma non ritenuti rigorosi dal punto di vista teorico.

18 Le sentenze escluse riguardavano le altre operazioni di gestione straordinaria, la cessione
dei soli immobili, la valorizzazione del magazzino, la fatturazione inesistente,
I’elusione/abuso di diritto o aspetti procedurali.
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nell’ambito, rispettivamente, delle 90 e 49; tali esiti sono connessi a quanto
¢ emerso dall’esame delle sentenze in merito alle imposte oggetto di
contenzioso ().

Tabella 1. - Distribuzione del campione per tipologia e per anno

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Totali
Vamc +A Sel|Vamc +A Sel]Vamc +A Sel|Vamc +A Sel.|Vamc +A Sel.[Vamc +A Sel. [Vamc +A Sel.
ClR{ 9 11 1017 9 9y 7 3 2|17 11 11| 20 14 14|10 4 4] 90 52 50
cel 10 5 51 8 3 515 3 3]10 6 5|16 14 131 0 0 0] 49 31 3
Tot| 29 16 15] 25 12 14| 12 6 5| 27 17 16] 36 28 27|10 4 4 [139 83 81

A integrazione della tabella si annota che, da un punto di vista territoriale,
¢ emersa una netta prevalenza delle sentenze delle CT di Milano, rispetto a
quelle di qualsiasi altra citta italiana, oltreché capoluogo di Regione;
I’indagine ha portato a selezionare 40 sentenze, di cui 22 di CTR e 18 di CTP
(di fatto il 50% delle sentenze selezionate).

Il complesso aziendale oggetto di cessione. In 43 casi su 81 ha costituito
oggetto di cessione I’intera azienda; in 34 casi si ¢ trattato di ramo di azienda;
infine nei pochi casi restanti la cessione ha avuto ad oggetto singoli asset per
lo piu intangibili (licenze commerciali, marchi, crediti nell’ambito della
cessione di un ramo di azienda bancaria), ricompresi nell’analisi poiché
ritenuti significativi sotto il profilo delle metodologie utilizzate dall’AF per
la rideterminazione del valore ceduto.

Dal punto di vista del soggetto giuridico, si tratta di 14 ditte individuali,
12 societa di persone e 42 societa di capitali; per la restante parte del
campione non ¢ invece stato possibile risalire alla natura giuridica del
soggetto cedente I’azienda.

Complesso aziendale in utile o in perdita. Tra gli aspetti caratterizzanti
I’ambito valutativo, si € considerata la circostanza, ove desumibile dalla
lettura delle sentenze, che il complesso aziendale ceduto si trovasse in
condizioni di redditivita negativa nel periodo antecedente la cessione.
Dall’analisi dei risultati della ricerca emergono in tal senso alcuni dati
interessanti:

e ben 14 aziende (il 16% del campione) erano in perdita al momento

della cessione o, nel triennio precedente;

19'Si attendeva che il diverso ordine di giudizio portasse ad individuare un maggior numero di
sentenze delle CTP rispetto a quelle delle CTR. La mancata trasmissione alla Banca Dati di
tutte le sentenze pubblicate dalle CTP potrebbe rappresentare la causa di tale incongruenza
nella composizione del campione.
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e in tutti i casi ’AF ha proceduto comunque a riaccertare il valore di

avviamento;

e [’esito della sentenza ¢ risultato a favore del contribuente in 12 casi

(85%).

Imposta riaccertata. Ha destato sorpresa evidenziare che in nessun caso
il contenzioso si ¢ originato dall’imposta sui redditi. D’altra parte, solo in 10
casi l’accertamento definitivo ai fini del registro ha innescato il
riaccertamento ai fini delle imposte sui redditi del cedente.

Grandezza aziendale riaccertata. Nel 91% dei casi ha costituito oggetto
di riaccertamento il valore dell’avviamento, ed ¢ singolare il fatto che, come
gia anticipato poc’anzi, I’AF non abbia mai ritenuto congruo il valore
dell’avviamento dichiarato dal contribuente, malgrado fosse stata
evidenziata la situazione di perdita dell’azienda. In ci0, come verra rimarcato
nell’analisi qualitativa, emerge una forte incongruenza, per lo piu
stigmatizzata nelle decisioni delle commissioni che sovente si risolvono
nell’annullamento dell’atto accertativo in presenza di perdite sistematiche.
Solo in pochi casi (si tratta di 7), il riaccertamento ha riguardato il valore di
elementi intangibili, quali marchi e licenze commerciali, mentre non sono
stati rilevati casi di revisione dei valori di stima di altri elementi del
complesso aziendale ceduto, quali rimanenze o immobilizzazioni materiali,
i cui valori sono sempre confermati. In un solo caso, la rideterminazione del
valore ha riguardato anche il valore di immobili dell’azienda ceduta.

Esito della sentenza. Sebbene ai fini dell’indagine sia stata considerata
irrilevante la tipologia di commissione chiamata ad esprimersi, appare utile
distinguere gli esiti delle sentenze tra CTP e CTR. Nel caso di CTR poteva
essere, forse, significativo esaminare se era stata ribaltata o meno la
decisione della CTP; tuttavia, anche in questo caso, tale rilevazione ¢ stata
ritenuta irrilevante, esulando dagli obiettivi dell’indagine.
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Tabella 2. - Esito delle sentenze delle Commissioni Tributarie

Comm. Prov.le Comm. Reg.
anno |sentenzalsentenzaa Comm. | sentenza| sentenza a |Comm.| Totale
a favore |favore Prov.le | a favore favore Reg.le | generale
AF contribuente | Totale AF contibuente| Totale

2011 4 5 5 5 10 15
2012 3 2 S 3 6 9 14
2013 3 3 2 2 5
2014 3 2 S 7 11 16
2015 3 10 13 9 14 27
2016 3 4 4

Totale

comples 10 21 31 18 32 50 81

sivo

Nelle sentenze delle CTR, I’esito ¢ a favore del contribuente in 32 casi (il
64%) ¢ a favore dell’AF nei restanti 18 (36%). Nelle sentenze delle CTP,
’esito a favore del contribuente sembra superiore (pari all’80% circa), con
qualche pronuncia (4) a meta strada tra valore dichiarato e valore accertato
dall’AF. Il dato medio ponderato evidenzia un’incidenza del 70% di sentenze
a favore del contribuente, contro un 30% di sentenze orientate a confermare
le valutazioni effettuate dall’AF in sede di riaccertamento.

Posizione dalla giurisprudenza. Nel tentativo di ricondurre a fattori di
omogeneita le posizioni assunte dalle commissioni tributarie, si € proceduto
a considerare alcuni aspetti significativi presenti nelle motivazioni delle
decisioni assunte, e precisamente:

- il riferimento alla situazione specifica, quindi al contesto interno ed
esterno all’azienda, per giustificare o confutare le valutazioni operate
dalle parti;

- richiami di sentenze della Cassazione, inerenti al tema della
valutazione d’azienda;

- richiami di concetti della dottrina economico-aziendale;

- il riferimento ad aspetti inerenti la contabilita aziendale, con
particolare riguardo all’attendibilita dei dati forniti, e alla completezza
della base informativa utilizzata dall’AF e/o dal contribuente a
sostegno delle proprie rispettive valutazioni;

- l’applicazione di metodi aziendali, per verificare le valutazioni
effettuate dalle parti;

- l’applicazione di metodi, per cosi dire, “strani”, ossia che non pare
siano riconducibili all’apporto della dottrina economico-aziendale.
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Dalla tabella di sintesi di seguito riportata emerge chiaramente come la
contestualizzazione delle valutazioni sia un fattore piuttosto rilevante
nell’orientare la decisione nel 62% dei casi. | richiami alla nostra dottrina
(presenti nel 42% dei casi) testimoniano una certa apertura della
giurisprudenza verso gli apporti di matrice aziendalistica, anche se
riguardano per lo piu il concetto di avviamento e principi generali, riferibili
all’andamento dell’azienda e alla sua organizzazione. Meno frequente
appare, invece, a sostegno della decisione assunta, il riferimento
all’attendibilita dei dati contabili e ai metodi economico-aziendali utilizzati.
In 7 sentenze si sono riscontrati gli altri metodi (“strani”’) che, sebbene
alternativi rispetto a quelli in vario modo codificati dal legislatore tributario
e anch’essi discutibili quanto a rigore metodologico, nella motivazione della
sentenza sono stati qualificati non solo validi ma anche, addirittura, oggettivi.
Piu ampie argomentazioni su questi aspetti saranno sviluppate nel paragrafo
successivo, ponendosi gli stessi alla base dell’analisi qualitativa, condotta
con I’obiettivo di recuperare, attraverso la lettura sistematica delle sentenze,
una piu efficace ricostruzione dell’orientamento della giurisprudenza
tributaria sul tema in oggetto.

Tabella 3 — Elementi richiamati nella motivazione della sentenza

Aspetti a sostegno della decisione frequenza %
giurisprudenziale

analisi contesto aziendale 50 62%
richiami a principi della Corte di Cassazione 23 28%
richiami a concetti della dottrina econ. aziendale 34 42%
attendibilita dati contabili 18 22%
applicazione metodi di valutazione "aziendali" 14 17%
applicazione metodi di valutazione "strani" 7 9%

A conclusione dell’analisi dei dati di natura oggettiva, si riportano le
risultanze delle frequenze complessive delle 12 parole chiave selezionate.
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Tabella 4 - Frequenza ripetizione parole chiave

Azienda 338
Valutazione 618
Metodo 583
Cessione 883
Plusvalenza 19
Avviamento 508
Reddito 367
Profitto 27
Contabilita 8
Bilancio 51
Contesto 49
Situazione 82

6. L’analisi del contenuto delle sentenze sotto il profilo qualitativo
6.1 L’individuazione del complesso aziendale oggetto di cessione
L’individuazione del complesso aziendale oggetto di cessione
rappresenta un primario aspetto di analisi in quanto ¢ alla base della tipologia
di imposta indiretta da applicare, all’origine del contenzioso in 2 casi tra
quelli esaminati. Per sostenere 1’operazione di cessione d’azienda in uno e la
cessione di singoli beni nell’altro, I’AF si avvale di sentenze della
Cassazione che sono diametralmente opposte (rispettivamente 8362/1992 e
11457/2005). Nel primo ¢ fatto presente che “si ha cessione d'azienda
guando i contraenti pattuiscono il trasferimento dei beni organizzati in vista
dell'attivita d'impresa, essendo sufficiente che il loro complesso presenti
[attitudine a tale esercizio, ovvero una potenzialita produttiva” e “non é
esclusa per il fatto che non risultano cedute anche le relazioni finanziarie,
commerciali e personali" (CTP Vicenza, n. 118/2013); nell’altro ¢ sostenuto
che I’azienda “€ un insieme organizzato di beni e di persone idoneo a
concorrere alla realizzazione di una determinata attivita ... [vi] devono
concorrere altri elementi fondamentali quali la ditta, il marchio, i rapporti
giuridici (attivi e passivi con i fornitori, clienti, istituti bancari, ecc.)
["avviamento la clientela, per cui non puo configurarsi in assenza di tutti gli
elementi anzidetti” (CTR Campobasso, n. 11/2013). Per I’AF, nella prima
sentenza, i rapporti con i clienti non rappresentano un elemento fondante
mentre nell’altra sono essenziali per individuare [’azienda e
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conseguentemente I’operazione di cessione d’azienda.

Indipendentemente dall’esito della sentenza, in entrambi i casi a sfavore
dell’AF, € evidente come I’individuazione dell’azienda resti un tema di non
facile soluzione in sede di contenzioso. Il frequente uso del termine
organizzazione per riferirsi o per sostenere 1’esistenza dell’azienda o del
ramo d’azienda sembra strettamente connesso alla necessita di dover
affrontare la valutazione dell’avviamento qualificato come “una qualita
immateriale dell’azienda che non si pone come un bene accanto agli altri ...
Ma esprime un plusvalore nascente dall’insieme di tutti i beni aziendali in
quanto organizzati parte integrante dell’azienda stessa” (CTR Milano,
713/2014).

Dalle sentenze esaminate risultano inoltre i frequenti esiti a sfavore
dell’AF quando il contribuente contesta la valutazione con dati che
discendono dalla specifica contabilita del ramo d’azienda (CTR Roma,
2356/2015), da ricalcoli per tali determinazioni con dati contabili (CTR
Firenze 6/2013) o da perizia asseverata (CTP Bergamo, 47/2011). D’altra
parte, il contribuente, che non ¢ in grado di evidenziare i ricavi su base
documentale (ad esempio, non avendo adottato una contabilita separata), ¢
soccombente all’AF che applica generiche percentuali ai dati di bilancio per
individuare il fatturato e la redditivita del ramo d’azienda ceduto (CTR
Milano, 16/2012 ¢ CTP Potenza, 1/2014), o che determina il valore
dell’avviamento sulla base delle giacenze delle merci al momento della
cessione, moltiplicate per un indice di rotazione del magazzino paria 7 (CTR
Roma, 148/2011), criterio empirico convalidato dalla Cassazione
(15175/2015).

6.2 La nozione di reddito nella valutazione dell’avviamento

In linea con i principi fondanti della nostra dottrina, che definiscono
I’avviamento “un fattore complementare del complesso economico
aziendale ... la condizione o [’insieme di condizioni, onde un’azienda puo
dirsi atta a sfruttare nel futuro un extraprofitto”, i metodi previsti dalla
normativa fiscale per riaccertare il valore di tale elemento immateriale si
basano o ricorrono ai soli flussi economici e piu specificatamente alla
grandezza “reddito?®. Tuttavia, la genericitd con cui quei metodi sono

20 G. Zappa, Il reddito di impresa, Giuffré, Milano, 1950, p. 578. Scrive Amaduzzi:
“Nell’ambito degli studi economico aziendali ... il concetto di avviamento é stato inquadrato
quale elemento immateriale che attribuisce ‘al complesso dei beni organizzati’ un valore
differente rispetto alla somma algebrica del valore corrente delle singole attivita e passivita
cedute”. A. AMADUZZI, Il metodo di valutazione analitico: I’avviamento, Giuffré, Milano,
2014, p. 409.
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delineati dalla normativa comporta che il contenzioso tra AF e contribuente
abbia spesso ad oggetto la nozione e la determinazione della grandezza
“reddito”. Del resto, nella nostra disciplina ¢ consolidato che “il concetto di
reddito costituisce un esempio della vaghezza che emerge allorché un
concetto é definito esclusivamente in senso costitutivo”; ne segue che quel
concetto “assume preciso significato solamente osservando la maniera in cui
il reddito e prodotto, misurato, distribuito” e che quindi necessita di una
“definizione operativa™'.

I metodi fiscali, qualificabili “reddituali-fiscali”, consentono di utilizzare
tre “definizioni operative” di reddito: il risultato economico positivo di
periodo, il reddito d’impresa, il reddito/redditivita che si desume dagli studi
di settore. In base alle impostazioni giurisprudenziali, queste nozioni
operative di “reddito” devono giungere poi a determinare 1’avviamento,
definito “/’attitudine dell’azienda a produrre utili in misura superiore a
quella ordinaria” (Cass. Sez. Trib. 06.05.2015, n. 9075 ¢ CTP Pavia,
1/2014), 1a “capacita di produrre redditi nel tempo e soprattutto ... superiofri
a quelli ordinari (c.d. extraprofitti)” (CTR Roma, 266/2011) ma anche “la
capacita di un’azienda di continuare a produrre reddito” (CTR Roma,
2356/2015).

Le varie interpretazioni che si possono dare al collegamento reddito-
avviamento hanno spesso permesso al contribuente di veder accolto il suo
ricorso quando propone riletture di quelle nozioni. Dall’indagine ¢ emerso
che, quando I’AF impiega per il riaccertamento:

a) il risultato economico positivo di bilancio (nel criterio della
capitalizzazione del reddito), la sentenza ¢ a favore del contribuente
quando evidenzia:

- “in assenza di un extraprofitto od extra reddito da capitalizzare ed
attualizzare, [’avviamento esposto nell atto di cessione del ramo
d’azienda deve ritenersi pin che congruo” (CTR Firenze,
1013/2014);

- “la non valutazione da parte dell ufficio del costo figurativo
dell’opera prestata dall imprenditore accomandante e dai tre soci
accomandatari” (CTR Firenze, 1013/2014); “la mancata
valutazione alla stregua di costo (futuro) di quello figurativo
relativo al secondo socio lavoratore” (CTP Modena, 413/2015);
“U’avviamento e espresso dal sovrareddito, cioe la capacita
dell’azienda di produrre una rendita oltre il giusto compenso che

21 G. GaLAssI, Concetti costitutivi e concetti operativi di reddito nelle loro mutue relazioni,
Giuffré, Milano, 1950, p. 578.
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il titolare deve percepire a fronte del proprio lavoro” (CTR
Sassari, 9/2015);

- la “futura capacita di produrre reddito” non sussiste poiché “il ramo
d’azienda ceduto nell’anno successivo alla cessione ha dichiarato
un reddito negativo” (nel contesto della sentenza ¢ il risultato di
bilancio) (CTP Imperia, 13/2014); “l’avviamento va calcolato
sulla base della potenzialita reddituale dell attivita esercitata e
non su quella derivante dalla gestione in atto, che potrebbe essere
del tutto inefficiente e portare a risultati marginali” (CTR Roma,
553/2011);

b) la percentuale di redditivita calcolata dalla dichiarazione dei redditi o

dagli studi di settore, la sentenza ¢ a favore del contribuente quando:

- sottolinea “rappresentando [’avviamento la capacita dell’azienda di
conseguire redditi proiettati nel tempo futuro ... deve inoltre
tenersi presente che le attivita oggetto di cessione registravano
tutte, sulla base dei bilanci approvati, una gestione in perdita e
dunque priva di quel ‘surplus di reddito’ di cui normalmente si
sostanzia il valore dell’avviamento (CTR Firenze, 6/2013); “i
bilanci presentati, nei tre esercizi antecedenti la cessione,
chiudevano con una in perdita o, per [l'anno 2007, con un
modestissimo utile ” (CTP Milano, 14/2011);

- applica la percentuale di redditivita ai ricavi “depurati del compenso
dell’imprenditore individuale” (CTR Roma, 2356/2015);

- a sostegno del valore dichiarato, si ¢ avvalso di perizia giurata redatta
da un soggetto nominato dal tribunale (CTR Bari, 890/2016) o di
primaria societa di revisione (CTR Roma, 38/2015) o di un
professionista (CTR Milano, 1759/2015).

In conclusione, il contribuente, in sede di stima del valore dell’azienda
ceduta e/o nel contenzioso su tale valore, puo: a) dimostrare che il reddito
impiegato dall’ufficio non puo essere qualificato extra-profitto; b) dedurre
da qualunque nozione di reddito il compenso figurativo per il lavoro
dell’imprenditore individuale o dei soci nel caso di societa di persone; c)
evidenziare il reddito che ’azienda ¢ in grado di realizzare in futuro; d)
addurre le risultanze del bilancio, ancor di piu se negative, di fronte alle
grandezze di natura fiscale impiegate dall’ AF; e) avvalersi di una perizia di
stima, a sostegno del valore di cessione dell’azienda previsto nell’atto o in
sede di contenzioso, solitamente valorizzata nell’esito della sentenza.

Per completezza di analisi, non mancano sentenze, anche recenti, che
vedono il contribuente soccombere di fronte al riaccertamento
dell’avviamento, sebbene questi abbia portato a sua difesa bilanci in perdita
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(CTR Roma, 914/2015 ¢ CTR Milano, 93/2011)*. Si tratta di sentenze
sempre piu minoritarie, posto il rilievo crescente che vanno assumendo il
contesto aziendale e 1 dati contabili nelle pronunce a favore del
contribuente®.

6.3 Le leve qualificanti il contesto aziendale

Le condizioni del contesto interno ed esterno all’azienda rappresentano,
insieme ai dati contabili, gli strumenti per contrastare le stime di valore
dell’azienda ceduta, effettuate dall’AF.

Dall’analisi delle sentenze si evidenzia un orientamento delle CT ad
attribuire rilievo al contesto aziendale nella consapevolezza che, per la
determinazione del valore dell’avviamento, non si deve seguire un sistema
di calcolo basato su formule rigide e applicabile indistintamente a tutte le
realta aziendali (CTR Roma, 11/2011, CTP Milano, 8278/2015 ¢ CTP
Milano, 8768/2015). Al contrario, “la stima deve essere effettuata di volta in
volta valorizzando le peculiarita che caratterizzano [’attitudine prospettica
di quella determinata azienda a produrre utili” (CTP Milano, 6930/2015), e
ancora la valutazione dell’avviamento “deve essere contestualizzata in
relazione alle peculiarita caratterizzanti I’attivita dell’impresa esercitata
con il compendio aziendale ceduto” (CTR Brescia, 3716/2015).

Solo I’insufficienza di prove (la “mancanza di specifiche contestazioni di
merito volte a far emergere una situazione concreta confliggente” in CTP
Modena, 328/2012), la genericita e I’astrattezza delle motivazioni del ricorso
(CTR Milano, 4183/2015 e CTR Palermo, 32/2011) conducono il giudice a
motivare la sentenza a favore dell’AF. In definitiva, il contribuente
soccombe solo quando non evidenzia I’erroneita del metodo e/o del calcolo
dell’ufficio, portando a supporto le condizioni del contesto aziendale e i dati
contabili. Al tempo stesso, anche all’ufficio ¢ richiesto di fornire idonei
elementi a giustificazione delle proprie stime di valore (CTR Palermo,
145/2011 e CTR Brescia, 3716/2015).

Relativamente ai dati contabili, visto il ricorso al criterio forfettario da
parte dell’AF, anche I’andamento decrescente dei ricavi, rappresentando un
dato oggettivo, ¢ un elemento che vede il giudice esprimersi a favore del

22 Nella sentenze richiamate si legge “I’esistenza di un valore di avviamento dell’azienda non
puo essere esclusa sulla base della sola circostanza che I'impresa abbia subito perdite negli
esercizi degli anni precedenti ... sicché non e aprioristicamente escluso né dall esistenza né
dall’ammontare” (CTR Roma, 914/2015) oppure “la circostanza che abbia subito perdite
negli esercizi precedenti non costituisce ragione sufficiente per escludere il valore
dell’avviamento” calcolato sulla base degli studi di settore (CTR Milano, 93/2011).

23 Dette sentenze si rifanno a pronunce della Cassazione degli anni 2000 (Cass. Sez. Trib.
2702/2002 e 2204/2006).
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contribuente specialmente se integrato da informazioni sull’azienda (CTP
Bergamo, 706/2015 e CTR Cagliari, 96/2016); I’esito ¢ lo stesso nel caso di
“valore dell avviamento dell azienda ceduta determinato concordemente tra
le parti attraverso una metodologia condivisibile perché ancorata a dati
economici reali” (CTR Milano, 104/2012).

La condizione di azienda inattiva rappresenta poi una situazione oggettiva
che consente al giudice di accogliere le ragioni del contribuente rettificando
il valore dell’avviamento, determinato con il criterio forfettario, del 50% (in
considerazione dell’inattivita per 18 mesi su 3 anni) (CTR Roma, 266/2011)
ma anche applicando la norma che prevede il tecnicismo di portare da 3 a 2
il moltiplicatore del criterio forfettario (CTR Milano, 1385/2015) o
rigettando il riaccertamento 