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Impairment tes dell’awiamento ai sensi dello IAS 36. Analisi empiric
dellinformativa fortina sull’analisi di sensivita dalle imprese include nellindice
FTSEMIB

Il principio contabile internazionale IAS 36, nel ti le perdite di valore con
riguardo allavviamento, disciplina I'informativa che deve essere fornita nelle
illustrative al bilancio. Tra i diversi elementi alla base del processo di impairment
riveste particolare importanza la procedura di analisi di sensitivitasabgrato anche
l'attuale scenario economico di elevata incertezza.

Il punto é stato sottolineato anche da autorita come Banca D’ltalia, Consob, Isvap,
che hanno promosso una sensibilizzazione nei confronti di amministratori ed

di valutazione sui muisiti di informativa richiesti dal principio contabil
internazionale affinché il lettore di bilancio possa comprendere al meglio i pos
scenari che potrebbero configurarsi al variare delle assunzioni adottate in se
impairment test.

Obiettivo @l presente scritto € quello di esaminare le modalitd con cui le mag
imprese italiane quotate hanno attuato I'analisi di sensitivita e I'informativa a questa
connessa nei bilanci consolidati 2011 e 2012.

In particolare, si rileva una forte eterogeteinella qualita e nella quantita del
informazioni, nonché interpretazioni difformi della disclosure richiesta dallo IAS

Non sempre, quindi, per il lettore di bilancio & possibile cogliere a pieno il ruolo
ipotesi chiave alla base del procesdbimpairment e come possibili cambiame
delle stesse possano comportare una perdita di valore dellavviamento.

di Giulia Barletta

Responsabilita degli amministratori di s.rl. e revoca cautelal

Lo scritto affronta il tema della speciale revoca cautelare degli amministratori di s.r.l.
disciplinata dall'art. 2476, terzo comma, c.c., introdotta dalla riforma del di
societario di cui al d.lgs. n. 6/2003.

Il tema €& oggetto, ancor oggi, di posizioni divergenti sia in dottrina sii
giurisprudenza  per quanto riguarda linquadramento giuridico dell’istitu
processuale nellambito delle prospettabili azioni di merito, alla luce altresi
disciplina del processo cautelare uniforme e dei provvedimenti a strumel
attenuata, specie per quantoguiarda la proponibilita 0 meno ante causam
ricorso. A tal fine € necessario affrontare le questioni relative alla qualifica:
dellazione di merito ed alla sorte del provvedimento in caso di mancata propos
0 prosecuzione della stessa.

di Barbara Veronese e Paola Rava

IL NUOVODIRMTTO DELLE SOCIETA—N. 8/2014

5



SOMMARIO

DIRITTO FALLIMENTARE

Una nuova frontiera per le procedure di gestione della crisi dimpresa. La c
nuova finanza in prededuzione

Secondo il legislatore della riforma, alle procedure per la gestione della
d’'impresa, a ttela della parita di trattamento dei creditori e, per quanto possibile
rispetto della continuita aziendale, spetta il compito principale di consenti
superamento della fase di crisi e il ritorno alloperativita del’impresa. Per ottene
risultato, € quasi sempre necessario ricorrere a capitale di credito erogato da b
o altri soggetti a cid0 autorizzati. Si mette in luce il recente orientamentc
legislatore che rieonfigura l'istituto della cd. Nuova finanza, con brevi accenni
altre recenti modifiche in tema di procedure concorsuali. Nella prima parte si trattera
del Concordato Preventivo, mentre la seconda parte dellOpera sara dedicat
Accordi di Ristrutturazione.

di Lorenzo Pittaluga
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STUDIES AND OPINIONS
Impairment test of goodwill in accordance with IAS 36. An empirica 9
analysis of disclosure related to sensitivity analysis in the finandal
statements of listed companies included in FTSE MIB INDEX
IAS 36, Impairment of Assetin reference to goodwill, sets out i
disclosure required in the notes about the assumptions underlyin
procedure of impairment testing. Among the various factors underlyin
procedure, the sensitivity analysis is of particular importance aislght
of the current high level of uncertainty in the economy and in the fing
markets.
This issue has been emphasized by governmental bodies such as Bank of
Italy, Consob (the stock exchange regulator) and Isvap (the insurance
industry supervisor)which requested that financial statements prepa
and professional valuers give special attention to the disclosure requir
IAS 36 to ensure that financial statements users better understand p:
changes in the output of the test that might tefsaim reasonable change
in any key underlying assumption.
The objective of this paper is to examine the accounting practices of
Italian listed companies with specific reference to the disclosure rega
sensitivity analysis in the 2011-2012 consolidated financial statements.
The main finding is that there is a strong heterogeneity in the quantit
quality of information, and different interpretations are given to
disclosure required by IAS 36. Not always, for the reader is possik
undesstand completely the role of the key assumptions underlyin
impairment process and if a reasonably possible change in a key
assumption on which management has based its determination would result
in a different recoverable amount and consequently &rdifit impairmen
loss.
by Giulia Barletta

IL NUOVODIRMTTO DELLE SOCIETA—N. 8/2014

7



INDEX-ABSTRACT

Liability of the directors of limited liability company and the so-called 42
revoca cautelare

The paper illustrates the different profiles regarding the spe
precautionary protection governed by Art. 247Bird paragraph, of the
Civil Code, introduced by the reform of company law referred t
Legislative Decree N. 6/2003.

For this purpose it is necessary to examine the juridical definitio
“revoca cautelare” and, in particular, to verify its compatiby with the
actions of administrators liability and the precautionary proces:
discipline, focusing on the possibility of having the administrators ren
before the beginning of the action.

In fact, on this points there are different opinionkjolhr depend heavily o
skills that you want to give to the action on the merits.

by Barbara Veronese and Paola Rava

BANKRUPTCY LAW

A new border for the procedures for the management of companie 59
crisis. The so-called Nuova finanza in prededuzione

According to the Ruler, the main task of the “Insolvency Procedures” -
protecting the equal treatment between all enterprise holders and, as far as
possible, in respect of going concernis— to allow the overcoming of t
crisis and to promote return at the operational status. To get that results, it
is almost always necessary ask for new funds to banks or other fin
institutions. In the present work, is appropriate to highlights the re
change of opinion of the Ruler that re-configures the @lv Nnance, witf

brief references to other recent changes in the field of insolv
proceedings. Hereby, In the first part of the work, will be treated
procedure of cd. Concordato Preventivo, while the second part wi
dedicated to the cd. Accordi di ristrutturazione.

by Lorenzo Pittalunga
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IMPAIRMENT TEST

IMPAIRMENT TEST
DELL'AVVIAMENTO Al SENSI DELLO
IAS 36. ANALISI EMPIRICA
DELL'INFORMATIVA FORNITA
SULL'ANALISI DI SENSITIVITA DALLE
IMPRESE INCLUSE NELL'INDICE FTSE
MIB

Il principio contabile internazionale 1AS 36, nel trattare le perdite di valore con
riguardo allavviamento, disciplina I'informativa che deve essere fornita nelle note
illustrative al bilancio. Tra i diversi elementi alla base del processo di impairment
riveste particolare importanza la procedura di analisi di sensitivita considerato anche
l'attuale scenario economico di elevata incertezza.

Il punto e stato sottolineato anche da autorita come Banca D’ltalia, Consob, Isvap,
che hanno promosso una sensibilizzazione nei confronti di amministratori ed esperti di
valutazione sui requisiti di informativa richiesti dal principio contabile internazionale

affinché il lettore di bilancio possa comprendere al meglio i possibili scenari che
potrebbero configurarsi al variare delle assunzioni adottate in sede di impairment test.

Obiettivo del presente scritto € quello di esaminare le modalita con cui le maggiori
imprese italiane quotate hanno attuato I'analisi di sensitivita e I'informativa a questa

connessa nei bilanci consolidati 2011 e 2012.
In particolare, sirileva una forte eterogeneita nella qualita e nella quantita delle
informazioni, nonché interpretazioni difformi della disclosure richiesta dallo IAS 36.
Non sempre, quindi, per il lettore di bilancio e possibile cogliere a pieno il ruolo delle
ipotesi chiave alla base del processo di impairment e come possibili cambiamenti delle
stesse possano comportare una perdita di valore dellavviamento.

di GIULIABARLETTA
1. Il concetto di avviamento e il relativo trattamento contabile

Nel tempo la dottrina economico aziendale ha fornito un importante contribuito allo
studio dellavviamento, concetto gia riscontrabile ai tempi dei romani ed in epoca
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medioevale, attraverso lo sviluppo di una serie di definizibiei hanno considerato
tanto l'aspetto quantitativo che qualitativo.
In particolare, dal punto di vista qualitativo si distinguono due principali teorie:
1) la teoria del sovrareddito o dell'extra-profitto;
2) la teoria del plusvalore generato dall'elemento organizzativo.

1 Sul concetto di avviamento si veda: F. Vilalementi di amministrazione e contabilitd,
Tipografia in Ditta Eredi Bizzoni, Pavia, 1870, pag. 4Biconsi capitali immateriali, le somme
che si impiegano, per esempio nellacquisto della clientela, altrimenti avviamento di
commercio. Se rilevando un negozio, si pagano 10 mila lire a titolo di avviamento, non viene
percido ad aumentare il valore delle mercanzie comperate; ma il credito di cui gode il negozio
rilevato, la buona qualita delle mercanzie, 'onesta dei prezzi, attirandovi gli avventori, le dieci
mila lire sono il valore di questo credito’(. Rossi,La tassabilita del prezzo di avviamento
delle imprese e del sovrapprezzo delle societa commerciali e industriali dimostrata coi principi
delleconomia politica, dell’estimo, della finanzia e della ragionerlduova Tipografia
Reggiana, Reggio Emilia, 1906, pag. 12*@Rmando unimpresa € stata ben istituita in un
ambiente adatto e quando abbia se non la certezza almeno una certa sicurezza di potersi
ricavare negli anni futuri un reddito netto o costante o gradualmente crescente, si &€ formata
una energia, una potenza economica sui generis capace di dare reddito. E siccome le energie
economiche sono capaci di dare reddito, se oggettivamente considerate, sono capitali, cosi
anche quellenergia che si & formata con un’azienda produttiva sara da considerarsi come un
capitale, avente un valore proporzionato al reddito che procuid” Besta,La ragioneria,
Vallardi, 11 ed., Milano, 1922, pag. 422, fautore rimanda ad un concetto di “sovrareddito”
considerato parte integrante del patrimonio aziendale, definito comwedoré attuale
dell’eccesso dei frutti che, nellipotesi di una gestione nomale retta da energie fisiche, di
volere e di intelligenza normali, ordinarie, possono sperarsi e presumersi dai capitali
effettivamente investiti in quellaffare o in quellimpresa sui frutti medi che sogliono dare
capitali impiegati con pari sicurezza in altri affari o imprese simili o analoghe, ma in
condizioni comuni, non privilegiate’per G. Zappala deteminazione del reddito nelle
imprese commercigliAnonima Libraria italiana, Roma, 1920-1929, pag. 583, nofiivialore
d'avviamento di un capitale in funzionamento, che € la piu sintetica espressione della
redditibilita di una impresa, non puo derivarsi dalla composizione dei valori attribuiti agli
elementi patrimoniali: un complesso economico non puo scindersi quantitativamente in parti
costitutive”, P. Onida,Economia d’aziendaUTET, Torino, 1960, pag. 659 secondo il quale
'avviamento rappresentdun complesso di condizioni immateriali, proprie dellazienda
(ubicazione, organizzazione, qualita tecniche e morali del personale, esperienza accumulata,
tradizione produttiva, clientela, credito, prestigio, ecc.) condizioni che concorrono a conferire
alla gestione una data redditivita, in funzione della quale pud attribuirsi al capitale economico
della stessa azienda, un valore superiore al valore del ‘capitale di gestione’ o ‘di liqguidazione’
o0 del capitale comunque determinabile in un bilancio stimando analiticamente i diversi
componenti del patrimonio, distintamente valutabili”.
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La prima definisce l'aviamento come la capacita dellimpresa di produrre
sovrareddifi, intesa come capacita di realizzare rendimenti effettivi superiori a quelli
normali. La seconda teoria si basa, invece, su una diversa definizione di avviamento
intesa come differenza tra il valore complessivo dellimpresa e la sommatoria dei valori
correnti degli elementi attivi e passivi che compongono il capitale d'im?a resa

Di qui la definizione contenuta nel principio contabile ri', 2#e coniugando le due
teorie, definisce I'avviamento comel'dttitudine di un'azienda a produrre utili in
misura superiore a quella ordinaria, che derivi o da fattori specifici che, pur
concorrendo positivamente alla produzione del reddito ed essendosi formati nel tempo
in modo oneroso, non hanno un valore autonomo, ovvero da incrementi di valore che il
complesso dei beni aziendali acquisisce rispetto alla somma dei valori dei singoli beni,
in virtu dell'organizzazione dei beni in un sistema efficiente ed idoneo a produrte utili

Per quanto concerne la relativa contabilizzazione, l'avviamento internamente
generato non puo essere contabilizzato: il legislatore nazionale, allart. 2426, primo
comma, n. 6) del c.c., impone di iscriverne il valore solo in caso di avviamento
acquistato a titolo oneroso in quanto, I'eventuale iscrizione di un avviamento per il
guale non é stato pagato un prezzo di acquisto, avrebbe il significato economico di
considerare come attivita gli utili futuri spef’ati

Piu precisamente, I'avviamento oneroso, ovvero derivante da acquisizioni di azienda
0 da operazioni di conferimento, fusione e scissione, rappresenta la differenza tra il
prezzo pagato per l'acquisizione del complesso/ramo aziendale e il valore corrente del
patrimonio netto e puo essere iscritto a condizione che il maggior prezzo pagato
costituisca il riconoscimento di elementi immateriali presenti nel patrimonio della
societa (o ramo d’azienda) acquigita

2 |In tal senso T. Onesti’avviamento d'impresa: definizione, misurazione e rilevazione,
ammortamento e svalutazignie AA.VV., Le immobilizzazioni immateriali, Cacucci, Batri,
2000, pag. 79.
% L. Guatri,L’awiamento d’impresa. Un modello quantitativo per I'analisi e la misurazione del
fenomenoGiuffré, Milano, 1957, pag. 7.
* OIC (Organismo italiano di contabilitd), Principio contabile n. 24 — Le immobilizzazioni
immateriali, pag. 35.
® In tal senso D. Balducdil bilancio d’esercizio. Principi contabili nazionali ed internazionali
IAS/IFRS Edizioni FAG, Milano, 2007, pag. 147, 'avwiamento origindrjo..] & estraneo alla
logica delle valutazioni di funzionamento, le quali sono orientate alla quantificazione di un
reddito ‘consumabile’. L'avviamento originario esprime il valore attuale diun flusso di profitti
futuri, che sono pero, tutti sperati e non gia effettivamente conseguiti, in quanto potrebbero
emergere solo in sede di trasferimento del complesso aziendale, e quindi non rilevabili in
bilancio, ad avviso della dottrina e del principio contabile nazionale 24
® Cfr. OIC 24, par. Alll. Rilevazione, pag. 36.

IL NUOVODIRITTO DELLE SOCIETA— N. 8/2014

11



STUDI E OPINIONI

IMPAIRMENT TEST

In conformita con I'OIC 24, il legislatore nazionale, all’art. 2426, primo comma, n.
6), c.c. prevede chel'dvviamento pud essere iscritto nell'attivo con il consenso, ove
esistente, del collegio sindacale, se acquisito a titolo oneroso, nei limiti del costo per
€SS0 sostenuto e deve essere ammortizzato entro un periodo di cinque anni. E' tuttavia
consentito ammortizzare sistematicamente I'avviamento in un periodo limitato di durata
superiore, purché esso non superi la durata per l'utilizzazione di questo attivo e ne sia
data adeguata motivazione nella nota integrativa”.

In merito alla rilevazione successiva alla prima iscrizione, I'avviamento deve essere
rilevato al suo costo originario al netto del relativo fondo ammortamento e al netto di
eventuali riduzioni di valore conseguenti alle analisi del suo valore effettuate in sede di
chiusura del bilancio. Il Principio Contabile n. 24 (pag. 38) specifica ¢thectasione
della chiusura di ciascuno dei bilanci, chiuso dopo aver iscritto I'avviamento tra le
attivita, dovra essere effettuata una rigorosa analisi del valore dellavviamento
(impairment test)svolgendo un'attenta ricognizione per rilevare eventuali mutamenti
nei fattori e nelle variabili presi in considerazione al tempo della originaria rilevazione.
Le eventuali riduzioni di valore che emergessero dallanalisi debbono essere
tempestivamente registrate procedendo alla svalutazione esplicita della posta
‘Avviamento’”. Dello stesso tenore € anche il legislatore nazionale che all'art. 2426, n.
3), c.c. specifica chelimmobilizzazione che, alla data della chiusura dell'esercizio,
risulti durevolmente di valore inferiore a quello determinato secondo i numeri 1) e 2)
deve essere iscritta a tale minore valore; questo non pud essere mantenuto nei
successivi bilanci se sono venuti meno i motivi della rettifica effettuata.”

Sotto lo stesso profilo, i principi contabili internazionali IAS/IFRS negano
l'iscrizione dell’avviamento generato internaménteefinendo 'avviamento come il
maggior valore che l'acquirente paga rispettéail value degli elementi patrimoniali
identificabili in considerazione delle capacita di funzionamento unitario deglet
acquisiti e delle loro potenzialita di creséita

Al contrario di quanto avviene nella prassi nazionale, secondo i principi contabili
internazionali, l'avviamento non deve essere sottoposto ad un processo di
ammortamento, ma la verifica dellobsolescenza economica avviene attraverso |l
processo dimpairment tesicon una frequenza annuale o superiore qualora vi siano
eventi o manifestazioni che inducano a ritenere la presenza di una perdita di valore.

" 1AS 38 Attivita immateriali, par. 48:1“avviamento generato internamente non deve essere
rilevato come un’attivita
8 L’awiamento rilevato in un’aggregazione aziendale (business combinations) & definito dallo
IAS 38 - Attivita immateriali - al par. 11 comeuffattivita che rappresenta i benefici
economici futuri derivanti da altre attivita acquisite in una aggregazione aziendale che non
sono identificate individualmente e rilevate separataniente
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Il test di impairment, disciplinato dallo IAS 36, € un procedimento volto a evitare che
il valore contabile ¢arrying amount ecceda il valore recuperabilee¢overable
amoun} attraverso I'uso o la cessione in un mercato attivo.

2. L impairment testsecondo lo IAS 36

Il principio contabile internazionaltAS 36 Riduzione di valore delle attivita,
disciplina il trattamento delle perdite di valore di quelle attivita per le quali non vi siano
altri IAS che ne disciplinino la rilevazione e rappresentazione.

Ad ogni chiusura di bilancio, deve essere effettuata la verifica dell’esistenza di
indicatori di perdita di valore delle attivita. Trattasi di indicatori interni ed esterni di cui
lo IAS fornisce un elenco ai par. 12-14 e la cui presenza comporta conseguentemente la
stima del valore recuperabile dell'attivita. Per le attivita immateriali a vita utile
indefinita, per quelle non ancora disponibili per I'uso e per 'avviamento, si prescinde
dalla sussistenza di tali indicatori e la verifica di eventuali perdite deve essere effettuata
in ogni caso con cadenza anndaln particolare, la verifica di perdita di valore
sullavviamento pud avvenire in qualsiasi momento dell'esercizio a condizione che la
stessa venga svoltaéllo stesso periodo tutti gli ann’.

La perdita per riduzione di valore € definita dallo IAS 36, par. 6, cdlam@rmontare
per il quale il valore contabile di un’attivita o di un’unitd generatrice di flussi
finanziari eccede il valore recuperabild_a condizione generale di tenuta del valore di
un’attivita, disciplinata dallo IAS 36, pu0 essere espressa attraverso la seguente
diseguaglianza:

VC <VR
con \R =max (FV; VU)
dove
VC: valore contabil&
VR: valore recuperabifé

® Secondo C. Teodoril'adozione degli IAS/IFRS in ltlia: Le attivita immateriali e
limpaiment test Giappichelli, Torino, 2006, pag. 121:4 capacita di un’attivita immateriale
di generare benefici economici futuri sufficienti a recuperare il valore contabile é solitamente
soggetta a maggiore incertezza prima che l'attivita sia disponibile alluso piuttosto che nella
fase di impiego; per questo motivo il principio richiede che I'impresa verifichi almeno
annualmente se il valore contabile di un’attivita non ancora disponibile per I'uso ha subito una
riduzione divaloré
1% 1AS 36, par. 96.
1 Ammontare al quale un’attiviia & rilevata nello stato patrimoniale dopo aver dedotto
'ammontare accumulato e le connesse perdite per riduzione divalore accumulate.
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FV: fair value
VU: valore d’'uso

In linea generale, il test di impairmeatdve essere applicato a singole attivita oppure,
qualora non sia possibile definire che una singola attivita sia in grado di generare flussi
in entrata autonomamente, a gruppi di atﬁ%.it&’impairment testsull’avviamento
derivante da unhusiness combinations, invece, deve avvenire con riferimento a unita
generatrici di flussi finanziari. In tal senso, il par. 80 dello IAS 36 recibfitie della
verifica per riduzione di valore, 'avviamento acquisito in un’aggregazione aziendale
deve, dalla data di acquisizione, essere allocato ad ogni unita generatrice di flussi
finanziari dellacquirente, o gruppi di unitd generatrici di flussi finanziari, che si
prevede beneficino delle sinergie della aggregazione, a prescindere dal fatto che altre
attivita o passivita dell'entita acquisita siano assegnate a tali unita o gruppi di unita.
Ogni unita o gruppo di unita a cui 'avviamento €& cosi allocato deve: (a) rappresentare
il livello minimo all'interno dell’'entitd a cui 'avviamento € monitorato per finalita
gestionali interne; e (b) non essere maggiore di un settore operativo determinato in
conformita all'l FRS 8Settori operativi”.

Livelli di allocazione dell’awiamento

MAX Segmento come
definito

nell'IFRS 8

Livello al quale MIN

& monitorato il

goodwill ai fini

del controllo
interno

12 E’ il maggiore tra ilfair value (valore equo) dedotti i costi di vendita e il valore d’'uso. Cid
vale sia per ogni singola attivita che per un’unita generatrice di flussi finanziari.
13 Secondo I'0IC, Serie: Applicazione IAS/IFR8)pairment e avviamenta\pplicazione n. 2,
dicembre 2009, pag. 10, si tratta di una situazione assai frequente in quanto una singola attivita
difficilmente possiede questa capacita.
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Il ricorso a unita o gruppi di unitd generatrici di flussi finanziagsh generation
units — CGU) per l'avviamento & imprescindibile in quanto I'avviamento rappresenta
guel surplus corrisposto al venditore per i benefici economici futuri che si prevede
deriveranno daII’oPerazione i quali, pero, non possono essere rilevati come derivanti da
specifiche attivitd. Occorrein primis identificare le CGU che beneficeranno delle
sinergie di acquisizione allocandole all avviaménte successivamente, determinare il
valore recuperabile delle stesse per poi confrontarlo con il relativo valore contabile.

Si precisa che, ai fini della verifica di perdite di valore, non sempre & necessario
calcolare entrami i parametri, in quanto se il valore contabile risulta inferidear al
valueo al valore d’uso non si e di fronte ad una perdita di valore.

Identificazione delle CGU

Come si evince dalla lettura del par. 80 (sfupra), lo IAS 36 non detta specifiche
regole per la determinazione delle CGU alle quali allocare 'avviamento, ma fissa un
tetto minimo e massimo lasciando — in modo condivisibile — un margine di soggettivita
ai redattori di bilancio considerati i molteplici fattori da tenere in considerazione quali la
struttura organizzativa, gestionale, produttiva e di controllo della impresa.

La stima del valore recuperabile

Come specificato in precedenza, sia con riferimento ad un’attivita che ad unita
generatrice di flussi finanziari, il valore recuperabile € identificabile come il maggiore
tra il fair value e il valore d’'uso. lIffair value (valore equo) dedotti i costi di vendita
rappresenta il prezzo pattuito in un accordo vincolante di vendita stabilito in una libera
transazione rettificato dei costi incrementali che sarebbero direttamente attribuibili alla
dismissione del bene. Il valore d'uso rappresenta, invece, il valore attuale dei flussi
finanziari attesi nel futuro inclusi quelli derivanti dallo smobilizzo dell’attivita. Qualora

' In tal senso OIC, Serie: Applicazione IAS/IFR8 paiment e avviamentépplicazione n. 2,
dicembre 2009, pag. 11.
15 Secondo F. Moment@npaiment La valutazione degli Intangibili nei grup@ cura d
L.Guatri e M.Bini, Universita Bocconi, 2003, pag. 207: ¢riterio di allocazione ottimale e
guello che rispetta I'effettiva capacita di recuperare il valore gaddwill assegnato tramite i
flussi attesi dallabusiness unitn questione; in caso contrario, infatti, si rischia un’allocazione
scorretta che potrebbe portare a rilevare successivamente delle perdite di (redpegrment
losses)su singolebusiness unitsche non hanno ragione di esisterésecondo M. Nova,
Impaiment test. L'applicazione alle Cash Generation Unit e allavviameBgea, Milano,
2006, pag. 112:“allocazione dellavviamento tra le CGU dipende, quindi, dalla stima dei
flussi di ‘sovraredditi’ e di sinergie che le diverse unitabdsinesdellimpresa acquirente
possono ottenere all’'esito dell’acquisizione, indipendentemente dalle modalita di ripartizione
delle attivita e passivita identificabili”
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si possa ragionevolmente ritenere che il valore d’uso di un’attivita sia inferiore al suo
prezzo di vendita, il valore recuperabile dell’attivita puo essere considerato il prezzo
netto di vendita, Questo capitera spesso quando un’attivita e destinata alla vendita e
dipende dal fatto che il valore d’'uso di un bene destinato alla vendita & dato
principalmente dagli incassi netti derivanti dalla dismissione, considerato che é
probabile che i flussi finanziari futuri derivanti dalluso continuativo dell'attivita sino
alla vendita siano irrilevanti'®.

La rilevazione della perdita e il ripristino di valore

Come anticipato, la verifica dellavviamento consiste nel confrontare il valore
contabile con il valore recuperabile di unita o gruppi di CGU al quale e stato allocato
I'avviamento. Tale approccio € definitanéccanismo di svalutazione indiretto e a ‘una
fase’ " in quanto:

a) non si procede ad un confronto diretto tra il valore contabile dellavviamento
iscritto a bilancio con il relativo valore recuperabile, ma la determinazione della
perdita avviene in modo indiretto assumendo a riferimento l'unita di busatiass
quale I'avviamento é stato allocato;

b) la determinazione della perdita & svolta secondo un mantelestep approach,
ossia, limputazione della stessa avviene immediatamente a riduzione
dellavviamento.

Qualora il valore recuperabile di una singola CGU (o gruppo di CGU) sia inferiore al
valore contabile, € necessario procedere alla rilevazione della perdita di valore per la
differenza al fine di eguagliare il valore recuperabile. La ripartizione della suddetta
perdita deve seguire le specifiche dettate dal pall.slj@ﬂo IAS 36 secondo il quale:

- le perdite devono essere allocate a riduzione dell'avviamento allocato alla CGU;

16 R. Bauer, C. Mezzabott®erdite di valore e avviamento secondo i principi contabili IFRS
Quaderno n. 34, Scuola di Alta Formazione Luigi Martino, 2011, pag. 20.
1" M. Nova,op.cit, pag. 133.
18 |AS 36, par. 104: Una perdita per riduzione di valore deve essere rilevata per una unié
generatrici di flussi finanziari (il piu piccolo gruppo di unita generatrici di flussi finanziari cui
'avviamento o un bene destinato ad attivita ausiliarie e comuni é stato allocato) se, e soltanto
se, il valore recuperabile dellunita (gruppo di unitd) é inferiore al valore contabile dell'unita
(gruppo di unita). La perdita per riduzione di valore deve essere imputata a riduzione del
valore contabile delle attivita che fanno parte dellunita (gruppo di unitd) nel seguente ordine:
(a) prima, per ridurre il valore contabile di qualunque avviamento allocato all'unita
generatrice di flussi finanziari (gruppo di unita); e (b) quindi, alle altre attivita dell'unita
(gruppo di unitd) in proporzione al valore contabile di ciascuna attivita che fa parte dell'unita
(gruppo di unitd). Tali riduzioni dei valori contabili devono essere trattate come perdite per
riduzione di valore delle singole attivita e rilevate in conformita alle disposizioni contenute nel
paragrafo 60.
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- l'eventuale residuo va ripartito in proporzione al valore contabile delle singole

attivita che compongono la CGU (o gruppi di CGU).

Infine, mentre per le altre attivita, una perdita per riduzione di valore rilevata
precedentemente pud essere ripristinata, in tutto o in parte, nellesercizio successivo
gualora vi sia stato un cambiamento nelle stime utilizzate per la determinazione del
valore recuperabile da quando l'ultima perdita di valore e stata rilevata, tale possibilita
nel caso dellavviamento € espressamente edtlusa

3. L'informativa di hilancio

Le informazioni da fornire in merito alle perdite per riduzione di valore risultano
particolarmente rilevanti per i lettori del bilancio sia per quel che concerne il processo di
valutazione sia per quanto riguarda i risultati derivanti da tali valutazioni e le ragioni
delle svalutazioni operate. La necessita di spiegare in modo completo e trasparente |l
processo di impairment e riconducibile all’'elevato grado di soggettivita e discrezionalita
che caratterizza il processo stesso. In particoldse ritiene necessario che gli
amministratori delle societa prestino particolare attenzione sia nel processo di
valutazione degli attivi da sottoporre amipairment test- da effettuarsi ai sensi dello
IAS 36Riduzione di valore delle attivita sia alle informazioni da fornire nelle note al
bilancio in merito alle eventuali perdite per riduzione di valore rilevate nel corso
dell’esercizio (IAS 36, paragrafi 126 — 133 °

191AS 36, par. 124: Una perdita per riduzione di valore rilevata per 'awiamento non pud
essere eliminata in un esercizio successivo
20 Documento n. 2 del 6 febbraio 2009, Tavolo di coordinamento fra Banca d'ltalia, Consob ed
Isvap in materia di applicazione degli IAS/IFRI&formazioni da fornire nelle relazioni
finanziarie sulla continuita aziendale, sui rischi finanziari, sulle verifiche per riduzione di
valore delle attivita e sulle incertezze nell'utilizzo di stipag. 8. Le tre autorita di vigilanza
hanno emesso un secondo documento nel 2010 (Documento n. 4 del 3 marzo 2010, Tavolo di
coordinamento fra Banca d'ltalia, Consob ed Isvap in materia di applicazione degli IAS/IFRS,
Esercizi 2009 e 2010 - Informazioni da fornire nelle relazioni finanziarie sulle verifiche per
riduzione di valore delle attivit@impairment test)sulle clausole contrattuali dei debiti
finanziari, sulle ristrutturazioni dei debiti e sulla “Gerarchia dé&ir valu¢') a seguito
del’emissione dei bilanci 2009 delle societa quotate in cui sono emerse una serie di carenze
nellinformativa fomita nelle relazioni finanziarie. La comunicazione, che non ha carattere
“obbligatorio”, presenta un contenuto precettivo autonomo e richiama ad una puntuale ed
esaustiva applicazione delle norme e dei principi contabili di riferimento considerati nella loro
interezza.
Sul tema si veda anche L.Guatri, M.Bihiimpairment test nellattuale crisi finanziaria e dei
mercati realj Egea, Milano, 2009, pag. 245: “[.g])i investitori penalizzano assai piu I'opacita
di bilancio che non lempairment losses$...] Trasparenza non significa solo maggiore
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| redattori del bilancio, in particolare, sono tenuti a presentare una informativa
periodica relativamente al test di impairmsal’avviamento sia che si verifichi 0 meno
una perdita di valore, posto che il processo di impairmelat effettuarsi in ogni caso, a
prescindere dall’ esistenza di indicatori interni ed estérni
In particolare, i par. 134-135 dello IAS 36, richiedono una specdiselosure
gualora il valore contabile dellavviamento attribuito a unita (0 gruppo di unitd)
generatrici di flussi finanziari sia significativo rispetto al valore contabile totale
dell'avviamentd® riassumibili nei seguenti punti:
I. ldentificazione e breve descrizione delle CGU individuate ed indicazione dei criteri
di aggregazione impieg&i’i
ii. ldentificazione degli avviamenti ritenuti “significativi e non” attribuiti alle singole
CGU.
ji. Indicazione delle modalita attraverso le quali e stato calcolato il valore recuperabile
della CGU (valore d’'uso o fair valje
Iv. Presentazione di informazioni sulle ipotesi di calcolo in caso di utilizzo del valore
d’'uso.
v. Presentazione di informazioni sulle ipotesi di calcolo in caso di utilizzdadotel
valueal netto dei costi di vendita.
vi. Informazioni sull’analisi di sensitivita e relativi risultati, qualora effettuata.

informazione in Nota integrativa, ma anche e soprattutto tracciabilita delle fonti informative
utilizzate alla base delinpairment teste quindi verificabilita nel tempo della tenuta degli
input informativi e quindi delinpairment tesstesst.
! |n tal senso OIC, Serie: Applicazione IAS/IFR8paiment e avviamengdpplicazione n. 2,
dicembre 2009, pag. 30. Dello stesso tenore E. Santesso, C. Maacoduzione di valore
delle attivita. Guida allo studio e all'applicazione dello las, 36Sole 24 ore, Milano, 2011,
pag. 33.
22 Sul punto il Documento n. 4 del 3 marzo 2010, Banca d'ltalia, Consob edpwap, pag. 4:
“ Al riguardo, giova ricordare che il disposto del paragrafo 134 del Principio IAS 36 introduce
il criterio della significativita in merito alle informazioni richieste per ogni CGU (o gruppo di
CGU). Il concetto di significativita viene definito in temini di incidenza del valore contabile
dellavviamento (e attividi immateriali con vita utile indefinita) attribuito a una determinata
CGU rispetto al valore complessivo dell'avviamento (e delle attivita immateriali con vita utile
indefinita)”.
3 L'omessa evidenza non permette di comprendere la visione degli amministratori ed il mero
richiamo alle definizioni contenute nello 1AS 38r( par. 6) non puo ritenersi soddisfacente. In
tal senso si veda il Documento n. 4 del 3 marzo 2010, Banca d'ltalia, Consob ®psu#p,
pag. 5.
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Informativa sulle stime utilizzate per determinare gli importi recuperabili delle
unita generatrici che contengono awiamento — IAS 36

rSe l'unita (gruppo di unita) generatrice di flussi finanziari per la
quale il valore contabile dell'avviamento attribuito a tali unita

Par. 134 | - (gruppo di unita) & significativo rispetto al valore contabile totale
_dellavviamento dell’entita

/Se parte o tutto il valore contabile dell’avviamento e allocato a una
molteplicita di unita (gruppo di unita) generatrici di flussi
' ' finanziari multiple, e se i valori recuperabili di qualsiasi di tali unita

Par. 135 | - (gruppi di unita) si basano sullo(gli) stesso(i) assunto(i) di base e il
~ valore contabile complessivo dell’avviamento loro attribuito &
significativo rispetto al valore contabile totale dell'avviamento
\dell'entité

Qualora il valore contabile dell’avviamento (in tutto o in parte) allocato a unita (o
gruppi di unita) generatrici di flussi finanzianbn sia significativo rispetto al valore
contabile dellavviamento totale dell’entita, tale fatto deve essere illustrato in nota
integrative”.

Tuttavia, potrebbe verificarsi il caso in cui I'importo allocato a una o piu CGU non
sia “significativo” ma gli importi recuperabili si basano su alcune delle ipotesi chiave e
il valore contabile aggregato dell’avviamento a tali unita sia significativo, in tal senso,
occorre prevedere l'indicazione delle informazioni specifiche di cui al paf>.135

3.1 Llanalisi di sensitivita

Si e gia dettoqupra) che le entita sono tenute a fornire le copiose informazioni
richieste dai par. 134-135 qualora il valore contabile dellavviamento attribuito a unita

24|AS 36, par. 135:Se parte o tutto il valore contabile dell'avviamento o di attivita immateriali
dalla vita utile indefinita € allocato a una molteplicita di unita (gruppo di unita) generatrici di
flussi finanziari multiple, e I'importo cosi attribuito a ogni unita (gruppo di unita) non e
significativo rispetto al valore contabile totale dell’entita dellavviamento o delle attivita
immateriali dalla vita utile indefinita, tale fatto deve essere illustrato, insieme al valore
contabile complessivo dell'avviamento o delle attivia immateriali dalla vita utile indefinita
attribuito a tali unita (gruppi di unitd)
2> sul tema si veda I'esempio illustrativo n. $hformativa sulle unita generatrici flussi
finanziari con avviamento o attivita immateriali con vita utile indefihitaortato in calce allo
IAS 36 (par. IE89).
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(o gruppo di unita) generatrici di flussi finanziari sia significativo rispetto al valore
contabile totale dell’avviamento e, tra la considerevole mole di dati richiesta, rientra
lanalisi di sensitivita.

Sullargomento, lo IAS 36 esige una specificﬁsclosuréﬁ, in particolare,
richiedendo di dare informazioni circa le misure dellagionevoli variazioni degli
assunti di base che possono avere un impatto significativo sui risultati del test di
impairment

In altri termini, l'informativa richiesta circa l'analisi di sensitivita & condizionata al
fatto che il valore contabile di una CGU risulti superiore al valore recuperabile della
stessa a seguito di una variazione ragionevole di un assunto di base, quale ad esempio
un incremento del tasso di attualizzazione piuttosto che una variazione del tasso di
crescita “g’, fornendo nelle note al bilancio indicazioni circa:

(i) leccedenza del valore recuperabile rispetto al valore contabile;

(i) il valore assegnato agli assunti di base;

(i) 'importo a cui il valore assegnato agli assunti di base deve rettificarsi affinché il

valore recuperabile dellunita (gruppo di unita) sia pari al valore contabile.

In una prospettiva generale, si possono evidenziare alcune considerazioni a seconda
che I'entita abbia rilevato o meno una perdita di valore:
- qualora i test condotti abbiano evidenziahpairment lossesson vi € alcuna
eccedenza del valore recuperabile rispetto al valore contalfileplnto (i)

%6 |AS 36, par. 134, lettera (f)Se un cambiamento ragionevolmente possibile in un assunto di
base su cui la direzione ha fondato la determinazione del valore recuperabile dellunita
(gruppo di unita) potrebbe far si che il valore contabile dell’unita (gruppo di unita) superi il
valore recuperabile: (i) feccedenza del valore recuperabile dell'unita (gruppo di unita) rispetto
al valore contabile; (ii) il valore assegnato agli assunti di base;(ii)) I'importo a cui il valore
assegnato agli assunti di base deve rettificarsi, dopo avere assorbito eventuali effetti
conseguenti a tale cambiamento sulle altre variabili utilizzate per misurare il valore
recuperabile, affinché il valore recuperabile dellunita (gruppo di unitd) sia pari al valore
contabile”;
IAS 36, par. 135, lettera (e):Se un cambiamento ragionevoimente possibile nell'(negli)
assunto(i) di base potrebbe far si che i valori contabili complessivi delle unita (gruppi di unita)
superino il totale dei valori recuperabili: (i) 'eccedenza del totale dei valori recuperabili delle
unita (gruppi di unitd) rispetto al totale dei valori contabili; (i) il(i) valore(i) assegnato(i)
all’'(agli) assunto(i) di base; (iii) I'importo a cui il(i) valore(i) assegnato(i) all'(agissunto(i)
di base deve(ono) rettificarsi, dopo avere assorbito eventuali effetti conseguenti a tale
cambiamento sulle altre variabili utilizzate per misurare il valore recuperabile, affinché il
valore complessivo recuperabile delle unita (gruppi di unitd) sia pari al loro valore contabile
complessivo”.

IL NUOVODIRITTO DELLE SOCIETA— N. 8/2014

20



STUDI E OPINIONI

IMPAIRMENT TEST

supra) posto che quest’utimo e stato adeguato al valore recuperabile. In altri
termini, l'importo da assegnare agli assunti di base affinché il valore
recuperabile dellunita (gruppo di unita) sia pari al valore contabfte gunto

(i) supra) sono quelli propri delle assunzioni alla base del test. L'analisi di
sensitivita in questo caso deve, pertanto, essere effettuata solo qualora variazioni
ragionevoli in negativo degli assunti base possano modificare i risultati del test
evidenziando un maggidmpairment Di conseguenza, una variazione dedgli
assunti baseon ragionevole puo assumere valore di esimente dallanalisi di
sensitivita e conseguentemente dell'informativa richiesta;

- qualora, invece, I'entita non abbia rilevato alcuna perdita di valore in quanto il
valore recuperabile e superiore al valore contabile, ma variazioni ragionevoli dei
principali parametri utilizzati nellambito della procedura ahpairment
potrebbero non confermare la recuperabilita dell'avviamento, occorre procedere
allanalisi di sensitivita, dandalisclosure circa: (i) I'eccedenza del valore
recuperabile su quello contabile; (ii) le ipotesi assegnate agli assunti di base; (iii)
i livelli degli assunti di base ai quali si avrebbe I'annullamento del differenziale
esistente tra il valore recuperabile ed il valore contabile.

Riassumendo occorrén primis, verificare la significativita del valore contabile
dellavviamento attribuito a unita o gruppi di unita rispetto al valore contabile totale
dellavviamento. In caso affermativo, occorre poi verificare se sussista un cambiamento
ragionevole negli assunti di base che possa comportare un’eccedenzaryial
amountsul valore recuperabile. Se quest’ultima condizione si verifica, € necessario
procedere ad un’analisi di sensitivita rispettanddidalosurerichiesta dallo IAS 36 ai
par. 134 (f) e 135 (e).
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Conditio sine qua norperlo sviluppo dell’analisi di sensitivita

1° requisito: Significativita

il valore contabile dell'avviamento attribuito a unita
(gruppo di unita) e significativo rispetto al valore
contabile totale dell’avwiamento dell’'entita?

Sl NO

tale fatto deve essere illustrato,
insieme al valore contabile
complessivo dell'avviamento
attribuito a tali unita (gruppi di unita)

Occorre fornire le
——informazionirichieste
dai par. 134/135

2° requisito: Ragionevolezza

un cambiamento ragionevolmente possibile in un assunto di base su cui
la direzione ha fondato la determinazione del valore recuperabile
dell’'unita (gruppo di unita) potrebbe far si che il valore contabile
dell’'unita (gruppo di unita) superi il valore recuperabile?

Sl J— NO

Occorre indicare: l\llon e richi}g;t(ja_
o . 5 alcuna analisidi
(i) I'eccedenza del VR rispetto al VC; sensitivith

(ii) il valore assegnato agli assuntidi
hase;

(iii) 'importo a cui il valore assegnato

agli assunti di base deve rettificarsi
affinché il VR sia pari al VC.

Note: VR = valore recuperabile
VC = valore contabile

Fonte: Elaborazione propria
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L’attuale contesto economico caratterizzato dalla volatilita dei mercati, nonché le
incerte prospettive sul futuro, evidenziano l'importanza dellanalisi di sensitivita e le
informazioni ad essa connesse. Tra le principali criticita, rilevano:

- la difficolta nella stima delle previsioni dei flussi futuri posto che risulta

particolarmente complesso valutare con ragionevolezza le ipotesi sottostanti;

- le problematiche nella stima defminal valuee del tasso di crescita “g’ legate
alla ragionevolezza o meno di proiettare nel futuro risultati e/o tassi di crescita
coerenti con il passato e con il mercato di riferimento;

- linclusione del rischio paese nel calcolo del costo del capitale.

Il recenteDiscussion Papeemanato dall’OlV nel giugno 2012 che fornisce delle
Linee Guida agli esperti di valutazione in merito alla proceduimpairment testla
compiersi nell'attuale contesto economico-finanziario, raccomanda [I'utilizzo di
previsioni basate su assunti che tengano in considerazione lattuale contesto di
turbolenza attraverso:

a) la classificazione delle assunzioni/previsioni;

b) lanalisi delle assunzioni/previsioni;

c) lanalisi di sensitivita.

L'analisi di sensitivita rappresenta una sorta di processo investigativo volto a
misurare le variazioni dei risultati al variare di una o piu variabili mantenendo inalterate
le altre e permette di confermare da una parte I'assenza di impairmentiaaltra la
solidita e robustezza dei risultati del test.

Le Linee Guida emanate dallOIV raccomandano di individuare un ran#ing
importanza delle variabili chiave alle quali i flussi sono maggiormente sensibili ed
individuano due metodologie per svolgere l'analisi di rilevanza de#lasitive
assumptio?‘ug:

(a) analisi “statistica” o di sensitivita, in cui si analizzano gli impatti di eventuali
variazioni di singole variabili rispetto al piano, mantenendo inalterate tutte le
altre (ad esempio: +/- 10% rispetto al valore della variabile assunto nel piano
base);

(b) analisi “dinamica”, volta ad analizzare gli impatti di eventuali variazioni di
singole variabili correlate tra loro (un metodo molto conosciuto di tipo statistico &
il c.d. Metodo Montecarlo).

In altri termini, I'analisi di sensitivita, non dovrebbe limitarsi ad un’analisi degli
impatti derivanti da una modifica di singoli parametri come ad esempio il tasso di

21 Organismo ltaliano di Valutazione, OIV, Discussion Paper, DP.01.2012, Impairment test
dellawiamento in contesti di crisi finanziaria e reale - Linee Guitia giugno 2012, pag. 62,
disponibile presso http://mww.forumtools.biz/oiv/upload/DP_01_ 2012 impairmenttest_1.pdf.
28 :
Ivi, Pag.64.
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crescita “g” o il tasso di attualizzazione, ma dovrebbe essere effettuata anche
considerando la correlazione fra diverse variabili.

In tema di valutazione d’azienda, la prassi suggerisce di svolgere le analisi di
sensitivita con riferimento ai principdhput valutativi come ad esempio le ipotesi di
sviluppo di piani, i flussi attesi, i tassi di attualizzazione e di crescita, analizzando
limpatto di un loro mutamento sui risultati delle stfther ali modifiche devono essere
allo stesso tempo ragionevoli e non eccessive e/o contraddittorie.

Un prima ricerca condotta da Deloitte sulle societd quotate italiane volta a
comprendere i processi ihpairmente la qualita dell'informativa presentata nei bilanci
2008 e 2009, evidenzia come il numero delle entita che forniscono informazioni relative
allo svolgimento dell’analisi di sensitivita siano aumentate nel biennio.

Ricerca Osservatorio Deloitte
Informazioni relative allo svolgimento dell’analisi di sensitivita

Informazioni relative allo svolgimento dell'analisi di Informazioni relative allo svolgimento dell‘analisi di
sensitivita nell'esercizio 2008 sensitivita nell’esercizio 2009

=11

Fonte: Deloitte, Impairment IAS 36, Executive
Summary, Presentazione della ricerca condotta dall’Osservatorio Deloitte sui bilanci 2008 e 2009

delle Societa Quotate ltalianpag. 7.
(http://www.deloitte.com/view/it_IT /it/servizi/audit/6ce71d8e43bab210vVgn VCM1000001956000aRC

RD.htm)

Un secondo osservatorio prodotto dalla stessa Deloitte con riferimento al triennio
2008-2010 evidenziache nei bilanci 2010 e stata posta maggiore attenzione, rispetto
ai precedenti esercizi, sulle analisi di sensitivita sia nei casi in cui il test di impairment
abbia comportato svalutazioni sia nei casi in cui non siano emerse svalutazioni. Tale

29 In tal senso OIC, Applicazione 2.Bnpaiment e avviamento per il settore assicurativo
maggio 2011.
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informativa era presente nel 46% del campione analizzato nel 2008, nel 59% nel 2009 e
nel 70% nel 2010%.

La tendenza ad un progressivo miglioramento dell'informativa, seppure con tendenze
altalenanti a seconda dei casi, € stata confermata anche per il 2011, nonostante si rilevi
la necessita di ulteriori passi avanti al fine di consentire al lettore di bilancio di valutare
i differenti scenari che potrebbero configurarsi al variare dei parametri e delle
assunziont.

A livello europeo una recente indagine avente ad oggetto le pratiche contabili
relative al test dimpairmente I'adeguatezza delle informazioni presentate nei bilanci
2011 e stata condotta daII’Es?ﬁa(European Securities and Markets Authoritiza
ricerca ha interessato un campione di 235 imprese europee quotate che adottano dli
International Financial Reporting Standard#-RS). In particolare, I'indagine e stata
svolta su cinque aree di interesse, quali: (i) le assunzioni chiaveahelgement(ii)
l'analisi di sensitivita; (ii) la determinazione del valore recuperabile; (iv) la
determinazione del tasso di crescita; (v) la disclogluum tasso di sconto medio.

Con riferimento all’analisi di sensitivita, lo studio condotto ha evidenziato come solo
un quarto degli emittenti ha divulgato nelle proprie relazioni tutte le variabili richieste
dal par. 134, lettera (f) dello IAS 36 con informazioni molto vaghe. La maggior parte di

30 Deloitte, Impaiment. IAS 36 e i riflessi nei bilanci delle Societa Quotate Italiane nel triennio
2008-2010pag. 5.
http://mwww.deloitte.com/assets/Dcom-
Italy/Local%20Assets/Documents/Audit/2011_ IMPAIRMENT %20superdef.pdf
31 CosiDeloitte, Impaiment IAS 36 e i riflessi nei bilanci delle Socied Quotate Italiane nel
periodo 2008-2011pag. 4: In sede di analisi di bilanci 2011 si e riscontrata una diffusa
informativa relativa ai modelli di valutazione ed ai parametri utilizzati ai finingpairment
Anche per il 2011 si é quindi confermata la tendenza, gia rilevata con riferimento al triennio
2008-2010, a un progressivo miglioramento dellinformativa presente nei bilanci con
riferimento allimpairment seppur con tendenze altalenanti a seconda delle tematiche.
Nonostante tale processo di continuo miglioramento nell'informativa, si rileva la necessita di
ulteriori passi avanti. Spesso, infatti, dai bilanci non sono chiaramente desumibili tutte le
informazioni utili a comprendere le ipotesi e le assunzioni utilizzate nellimpaiment test, la
rilevazione e 'ammontare delle riduzioni divalare
http:/imww.deloitte.com/assets/Dcom-
Italy/Local%20Assets/Documents/Audit/IMPAIRMENT 2012 ExSummary.pdf
32 ESMA ReportEuropean enforcers review of impairment of goodwill and other intangible
assets in the IFRS financial statements January 2013,
http://mww.esma.europa.eu/system/files/2013-02.pdf.
L’ESMA e un'autorita indipendente del’lUE che contribuisce alla salvaguardia della stabilita del
sistema finanziario dell'Unione europea per garantire l'integrita, la trasparenza, I'efficienza e |l
regolare funzionamento dei mercati finanziari, nonché di forire presidi a tutela degli investitori.
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guesti si e limitato ad un’analisi basata su una variazione del tasso di crescita terminale
e del tasso di attualizzazione tali da rendere il valore contabile pari al valore
recuperabile. Inoltre, dall’analisi € emerso che:

- i140% ha indicato solo una o due delle tre informazioni di cui al par. 134, lettera
(f), e quasi il 50% di questi, inoltre, ha rilevato che nessun ragionevole e
possibile cambiamento delle ipotesi chiave potrebbe causare una perdita di
valore;

- circa il 25% degli emittenti non ha formulato commenti in merito alle variazioni
dele ipotesi chiave assunte, omettendo di inserire sia una conferma negativa di
impairment losssia dati quantitativi di supporto;

- circa il 50% del campione che ha condotto l'analisi di sensitivita, ha fornito
un’informativa su base aggregata e non separatamente per ogni CGU.

L’analisi condotta ha, inoltre, evidenziato come solo la meta degli emittenti che
presentava un patrimonio netto contabile superiore alla capitalizzazione di mercato
abbia presentato un’analisi di sensitivita. Nella ricerca ESMA si lelggeSMA’s view,
it is surprising that only 50% of issuers with their equity book value exceeding market
capitalisation presented a sensitivity analysis since the lower market capitalization
suggests that the market perceives a potential for impairnient”.

A seguito dellanalisi condotta e dei risultati rilevati, TESMA raccomanda gli
emittenti di fornire un’informativa piu chiara circa i calcoli alla base dell’analisi di
sensitivita esortando g¢li stessi ad effettuare stime realistiche circa i possibili
cambiamenti nelle variabili chiave tali da rendere il valore contabile superiore al valore
recuperabile. Le analisi di sensitivita cosi come prodotte dagli emittenti esaminati, non
appaiono utili agli utilizzatori di bilancio in quanto vaghe e talvolta non comprensibili.

4. Analisi empirica
L’obiettivo della presente analisi € di osservare come le principali societa italiane

guotate applichino l'analisi di sensitivita, in particolare, esaminando I'informativa al
riguardo presentata nelle relazioni annuali consolidate.

33 ESMA Reportpp.cit, pag. 18. Traduzione propriayella ricerca ESMA & somprendente che
solo il 50% degli emittenti con un patrimonio netto contabile superiore alla capitalizzazione di

borsa ha presentato un’analisi di sensitivita dal momento che una bassa capitalizzazione di
borsa e indice che il mercato percepisce una potenziale pérdita
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4.1. Il campione oggetto di analisi

Il campione €& costituito dalle 40 societa italiane a maggiore capitalizzazione
comprese nellindice FTSE MIB, ritenuto il principdenchmarkdei mercati azionari

italiani. L’analisi in oggetto ha riguardato i bilanci consolidati per gli esercizi 2012 e
2011.

Si riporta nel seguito la tabella riepilogativa illustrante le 40 societa facenti parte del
campione, in particolare, con evidenziazione:

- del settore di appartenenza;

- del totale attivo;

- del valore contabile dell'avviamento;

- dellincidenza % (Avviamento/T otale attivo);

- della perdita di valore di avwiamento rilevata a seguito del test di impairment.
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Dati di sintes del campione oggetto di analis (valori in Euromilioni)

Tot. Attivo Valore avvamento Inddenza % Perd ita di valo re
Societa 2012 2011 2010 2012 2011 2010 2012 2011 2010 | 2012 2011
A2a 11.945 10.855 11.931 569 580 675 4,76%| 5,34%] 566% - 95
Ansaldo St: 1.866 1.741 1.620 35 35 35 185%| 2,01%| 2,16% - -
Atlantia 30.382 23.169 25.033 4.383 4.383 4.397 § 14,43%| 18,92%| 17,56%) - 13
Autogrill 3.915 3.990 3.943 1.394 1.411 1.377 § 35,61%]| 35,36%] 34,93%| 17 -
Azimut Holding 2.440 1.568 1.561 322 314 283 | 13,21%| 20,04%) 18,15% - -
BM PS 218.882 240.702 239.162 670 2.216 6.474 § 031%| 0,92%) 2,71%| 1.528 4257
BP R 61.638 60.438 58.498 376 376 446 | 061%| 0,62%) 0,76%| - 58
BP M 52.475 51.931 53.957 - 335 687 ] 0,00%| 0,65%) 1,27%| 335 336
Isp 131.921 134.127 135.156 1.589 1.608 4.409 § 120%| 1,20%) 3,26%! 20 2767
Buzzi Uniciem 5.803 5.929 5.855 584 589 586 §10,07%] 9,93%) 10,01% - -
Campari 3.410 2.901 2.651 1.057 960 930 | 31,00%| 33,08%) 35,06% - -
Diasorin 525 474 448 68 65 65 § 12,89%| 13,72%] 14,61%) - -
Enel 171.656 169.805 168.562 15.963 18.342 18.470 § 9,30%| 10,80%) 10,96%| 2.517 96
Enel Green Power 16.124 14.953 13.131 942 858 866 | 584%| 5,74%) 6,60%| 13 70
Eni 139.641 142.945 131.860 2.461 4.023 4.175 ) 176%| 2,81%] 317%| 1.347 152
Exor 125.851 123.030 78.707 12.543 12.788 3.355 § 997%| 10,39%] 4,26%) - -
Fiat 82.119 80.031 73.442 10.230 10.443 1.080 J 12,46%| 13,05%] 1,47%) - 224
Fiat Industrial 38.937 38.643 34.921 1.907 1.937 1.848 | 490%| 5,01%] 529%| - -
Fin meccanica 30.433 30.593 31.082 4.384 5.518 6.177 § 1441%| 18,04%] 19,87%| 1.148 701
Generai 441.745 423.057 422.430 7.222 7.394 7.415 8 163%| 1,75%) 1,76%! - -
Impregilo 4.643 4.547 4.468 30 77 94| 065%] 1,69%] 2,10%) - 14
|ntesa San Paolo 673.472 639.221 658.757 8.681 8.689 19.217 | 1,29%| 1,36%) 2.92% - 10317
Lottomat ica 7.277 7.007 6.963 3.189 3.233 3.157 § 43,83%| 46,14%] 45,34%) - -
Luxottica 8.442 8.374 7.994 3.149 3.091 2.890 | 37,30%| 36,91%] 36,16% - -
M edias et 7.221 7.678 7.308 912 793 794 | 12,63%| 10,33%) 10,87% - 1
M ediobanca 78.679 75.392 76.342 366 366 366 ] 047%| 0,49%] 0,48% - -
M ediolanum 36.049 33.972 32.646 130 150 150 | 036%| 0,44%| 046% 20 -
Parmalat 4.409 4.800 4.644 478 445 462 | 1084%| 9,28%] 9,94%) 2 20
Pirelli & ¢ 7.593 6.996 5.619 919 915 834 ] 12,10%| 13,08%) 14,85% - 5
Prysmian 6.018 5.883 3.765 405 352 3| 673%| 5,98%] 0,08%) - 2
Saipem 17.195 15.852 15.028 731 730 733§ 425%| 4,61%) 4,88%) - -
Salvatore Ferragamo 763 676 626 n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. nd. n.d.
Snam 22.584 21.150 19.768 9 9 91 004%| 0,04%] 0,05%| - -
Stmicroelectronics 8.580 10.348 11.025 79 749 7311 093%| 7,24%) 6,63%) 869 -
Telecom Italia 77.555 83.886 89.040 32.410 36.902 43.923 § 41,79%| 43,99%)| 4933%| 4.289 7364
Tenaris 12.068 11.472 10.799 1.366 1.394 1.357 | 11,32%| 12,15%) 12,56% -
Terna 15.149 12.687 10.762 190 190 190 ) 126%| 1,50%) 1,77% - -
Tod's 1.073 1.044 916 12 10 10 § 1,14%| 0,93%] 1,06%) - -
Ubibanca 132.434 129.804 130.559 2.537 2.539 4.417 § 192%| 1,96%] 3,38%) - 1874
Unicredit 926.827 926.769 929.488 11.678 11.567 20.428 | 126%| 1,25%] 2,20%) - 8677

Totale 12.105 37.043

L'incidenza percentuale dell'avviamento sul totale dell'attivo presenta valori che
nel triennio 2010-2012 oscillano dallo 0% (valore minimo registrato nel 2012) al
49,33% (valore massimo registrato nel 2010). Osservando la ripartizione per settore, si
nota la rilevanza dell'avviamento rispetto al totale attivo soprattutto nel settore
“telecomunicazioni” ('indice medio nel triennio € di circa il 45% - costituito dalla sola
societa Telecom), mentre l'incidenza € molto contenuta nel settore “finanza” (con un
andamento decrescente nel triennio).
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Riepilogo per settore di appartenenza
(Valori in Euro milioni)

Tot. Attivo Awiamento Incidenza %
Settore 2012 2011 2010 2012 2011 2010 2012 2011 2010
beni di consumo 107.808 104.822 95.892 15845 15.864 6.206 14,70%| 1513% 647%
chimica ematerie prime 12.068 11472 10.799 1366 1394 1.357 11,32%| 12,15%] 1256%
finanza 2.882.414 2.840.060 2.817.262 46.113 48344 67.646 1,60%] 1,70% 240%
industria 130.026 121.360 118.675 12297 13.470 13.815 9,46% 11,10%| 1164%
petrolio egas naturale 156.836 158.797 146.888 3192 4.753 4.908 2,04% 2,99% 334%
salute 525 474 448 68 65 65 12,89% 13,72%| 1461%
servizi al @nsumo 18.413 18.675 18.214 549 5.437 5.329 29,85% 2911%| 2926%
servizi pubblici 225.513 218.595 212.223 17104 19.399 19.535 7,58 %) 8,87% 921%
tecnologia 8.580 10.348 11.025 79 749 731 0,93 %| 7.24% 6.63%
telecomunicazioni 77.555 83.886 89.040 32410 36.902 43.923 41,79% 43,9%| 4933%

Un indicatore esterno di impairmehéll’ avviamento ai sensi dello IAS 36 (par. 12)
rappresentato da una capitalizzazione di borsa inferiore al patrimonio netto contabile.
Un multiplo Price/Book Value(P/BV) inferiore allunita (capitalizzazione di borsa
inferiore al valore di libro) rappresenta quindi una presunzione implicita di impai‘r.ment

! Secondo I'OIV, DP 01.2012yp.cit., al paragrafo LG1, pag. 1@uando la capitalizzazione di
borsa e inferiore al patrimonio netto dell’entita ed al contempo la capitalizzazione di borsa ha
subito una riduzione significativa dalla data di riferimento dellultimo impaiment test,
impaiment test piu recente deve contenere una dettagliata analisi di tutti i fatti e le
circostanze di presunzione di impairment anche di natura fondamentale, evidenziando come di

essi si e tenuto conto nella stima del valore recuperabile. Cio sulla base del presupposto che il
mercato finanziario possa eccedere nella intensita della correzione di valore, ma non sbhagli ad
indicare la direzione (in generale, maggiore incertezza e prospettive di risultato non certo
migliorate)”. Lo stesso OlV, inolre, prosegue a pag. A% tapitalizzazione di borsa esprime

il prezzo di mercato delle azioni di minoranza e pertanto puo risentire di elementi che non
necessariamente si riflettono sul valore recuperabile dellavviamento, cio per due principiali
ordini di circostanze: a) il prezzo di borsa si riferisce a titoli di minoranza mentre il valore
recuperabile si riferisce al valore delle attivith nette nella prospettiva del soggetto che ne
detiene il controllo (quindi diversa e la c.d. ‘unit of valuation’); b) prezzo di borsa e valore
d’uso sono configurazioni di valore diverse (tecnicamente diverso e lo ‘standard of value’)”.
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Price/Book Value

valoriin milionidieurn Patrimonio retto (B okaug‘ Capitalizz azione Price) Price/Book Value
Societa 2010 2011 2012 |3o/12/2000030/12/201 ) 28/12/2012) 2010 | 201 | 212
A2a saas) 3593|3697 3.37 2308 1367 067]| 064 037
Ans al do Sts 381 24 469 1281 1@3 1131 336| 241 24
Atiantia 3.587 3.9%1 5.448 9.1% 7.789 90921 255| 197 167
Autogrill 711 799 849 26% 1909 2218 3,79 2,39] 2,61
Azimut 393 28 590 973 81 1.555] 248 2,08 2,64
Banca MPS 17426 10.181 6.455 479 2720 26320 027| 027 04
Banca PopolareEmiliaRomagna 4.344 4.646 4763 238 194 1.742] 0,55 0,34/ 037
Banca Popdaredi Milano 3.984 4063 4057 10% 80 1468 027]| 024 03
Banco Popolare 11.940 9.423 8.981 2187 1724 2212 0,18 0,18] 025
Buzzi Uni cem 2.804 2.845 2603 142% 116 1.744 0,51 0,39] 067
Campari 1253 1367 1433 2850 299 3370 227]| 229 23
Diasorin 316 351 368 177% 1082 1.695] 5,62 3,08 4,61
Enel 53.545 54.440 53158 35363 29.277 29.682 0,66 0,54/ 05
Enel Green Power 7344 7.738 7972 7.891 809 70490 107| 105 08
Eni 55.728 60.393 62713 65.681 63.851 67.075 1,18 1,06 107
Ex or 15096 | 19971] 21668 388 2450 30450 026| 012 0ou
Fiat 12461 12.260 13173 16473 388 4784 132 031 036
Fiat Industrial 47ma) sa1| s72 n.d. 7.180 10.095 nd| 133] 1%
Fi nmec canic a 7.098 4.604 3703 490 1645 25100 069| 036] 068
Generali 20.064 18.121 22567 22257 17.944 21.446 111 0,99/ 0%
Impregilo 1.127 1.262 1.806 84 %0 1431 076 076 0P
Intesa SanPaolo 54.600 47.758 50199 24120 19.%82 20.260 0,44 042 040
Lottomatic a 2359 2.609 2642 1.607 192 2982 0,68 0,76/ 113
Luxottica 3.269 3.625 3993 10.657 10100 14676 3,26 2,79 38
Media set 3435 3.296 2965 536 2500 1.846 1,56 0,76/ o0&
Mediobanca 6.834 7.028 6.609 5758 379 4010 0,84 0,54/ 06l
Mediol anum 1.036 762 1420 2274 2208 2821 219| 290 1%
Parmal at 3.532 3711 3.069 3.567 235 3.098 1,01 0,63 100
Pirel li 2028 2.192 2389 28% 3.075 4136 143 1,40 1B
Prysmian 79 1.104 1.159 2318 2042 3227 2,90 185 2B
Saipem ssal a3l ss5s3 1628 1444 0979 392| 299 23
Sa lvatore F erragamo 240 256 299 n.d. 1696 2821 n.d| 662 942
Snam 5.916 5.792 5.930 13332 12104 11.908 2,25 2,09 201
St Mic roel ectronics 6360 6.179 4825 712 4148 48681 1,121 067 100
Te lecom Italia 32.555 26.695 23012 13.020 11100 9.186 0,40 0,42 040
Te na ris 7.897 8.634 8.764 21.73% 16782 18.554 2,75 194 212
Tema 2761 2751 2.7% 6.361 5216 6068 230| 190 217
Tod's 618 689 764 2266 1919 2936 3,66 2,79 38
Ubibanca 1.942 98] 10577 4213 2815 3160 035| 029 03
Unicredit 67.703 54.798 66453 30.262 12 364 21.555 0,45 0,23 032
Totale 447.330 41882 435612 364270 2181 328436

Fonti: Estrazione dati “ Patrimonio netto” da banca dati Evaluatiow evaluation.i}
Estrazione dati “Capitalizzazione” davw.borsaitaliana. it
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TABELLA RIEPILOGAT IVA MULTIPLO “PRICE/BOOK VALUE”

2010 2011 | 2012
P/BV<1 40% 53% 48%
P/BV>1 55% 8% 53%
Totale 100% | 100% | 100%

2010 2011 | 2012
Media 1,61 1,37 1,59
MediaP.(*) 0,81| 0,70] 0,75
Mediana 1,12 0,88 1,01

Note: (*) Media P.: media ponderata (totale capitalizzazione di borsa del campione/totale patrimonio
netto del campione)

La tabella riepilogativa sopra riportata mostra come:

- lamedia del multiplo nel 2010 (pari a 1,61), sebbene abbia registrato un leggero
decremento nel 2011 (pari al 15% circa), recuperi quasi pienamente nel 2012
(1,59);

- un andamento, prima decrescente e poi crescente, e riscontrabile anche con
riferimento alla media ponderata la quale pero evidenzia un Price/Book Value
inferiore allunita per tutto il triennio;

- la mediana presenta sempre valori inferiori alla media aritmetica, e cio indica
unadistribuzione asimmetrica (ci sono piu entita con un indice sotto la media
che entita con un rapporto Price/Book Value sopra la media).

Al 31/12/2010 le societa che presentavano un P/BV < 1 erano pari al 40% contro il
53% nel 2011, percentuale che e poi lievemente diminuita nel 2012 raggiungendo il
48%. In altri termini, dal 2010 al 2012 le societa con una capitalizzazione di borsa
inferiore al patrimonio netto contabile sono incrementate di circa il 20%.

Price/Book Value < 1

P/BV ... | Registrazione
Numerosita ] )
<1 perdita di Valore
2011 21 15
2012 19 7

Dall'analisi del campione e emerso che:

- la contenuta riduzione della numerosita di societa che presentavo un indice

inferiore all'unita nel biennio (passate rispettivamente da 21 nel 2011 a 19 nel
2012) e cosi riconducibile:
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» tre societa (Lottomatica, Parmalat e St Microelectronics) hanno
migliorato il loro Price/Book Value che si e rivelato superiore a 1 nel
2012;
* Enel Green Power, al contrario, passa da un P/BV di 1,05 ad un P/BV di
0,88;

- nel 2011, delle 21 societa con una capitalizzazione di borsa inferiore al valore
dd patrimonio netto contabile, 15 hanno effettivamente registrato una perdita di
valore secondo quanto dettato dallo IAS 36. Di queste 15, inoltre, 6 hanno
svalutato l'avviamento anche nell'esercizio 2012 e presentavano un indice
inferiore allunitd;

- nel 2012 delle 19 societa con un indice P/BV inferiore a 1, 7 hanno rilevato un
impairment lossSi precisa che queste ultime avevano gia tutte quante rilevato
una perdita di valore nel precedente esercizio;

- la riduzione delle entita che nel biennio hanno operato una svalutazione
ddlavviamento nonostante una capitalizzazione di borsa inferiore al patrimonio
netto contabile (15 societa su 21 nel 2011 pari al 71%, contro 7 societa su 19 nel
2012 pari a 37%) puo essere in parte ascrivibile alle svalutazioni rilevate gia nel
2011.

4.1. Analisi dell'informativa di bilancio

Si analizza nel sequito il livello di informativa circa l'analisi di sensitivita sui test di
impairment condotti sull’avviamento.

Informativa relativa allanalisi di sensitivita negli esercizi 2011 e 2012

con Impairment |senzalmpairment| n.d. Totale
si no si no
2011 18 2 18 1 1 40
2012 12 0 25 2 1 40
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Dal grafico si nota come la percentuale di societa che nel rilevare una perdita di
valore dellavviamento hanno fornito una qualche informativa circa lanalisi di
sensitivita, € aumentata nel biennio (18 societa su 20, pari al’'90% nel 2011, contro 12
societa su 12, pari al 100% nel 2012), in particolare, nel 2012, tutte le societa che hanno
rilevato impairment losses, hanno dato disclosure

Un lieve decremento si rileva, invece, con riferimento alla percentuale di societa
che, sebbene non abbiano rilevato alcuna perdita di valore dellavviamento, hanno
comunque dato informativa sull'analisi di sensitivita (18 societa su 19 nel 2011, pari al
95%, contro 25 societa su 27 nel 2012, pari all93%).

La qualita delle informazioni € apparsa alquanto disomogenea, gli assunti di base
principalmente esaminati sono stati: il tasso di attualizzazione e il tasso di crescita
terminale “g’. Alcune societa, hanno preso a riferimento in aggiunta/sostituzione altri
assunti chiave per verificare la recuperabilita dell'avviamento, quali:

- Flussi di cassa;

- Tasso di crescita del’Ebitda e delle vendite nel periodo di previsione analitica,;

- Flusso terminale;

- Margini operativi;

- Utile.

Dall'analisi del campione (limitatamente ai soggetti che hanno dato una qualche
informativa) € emerso quanto segaf.(tabella riepilogativa):
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- tanto nel 2011 quanto nel 2012, un terzo del campione circa (rispettivamente il
30% nel 2011 ed il 33% nel 2012) ha optato per la semplice individuazione
delle assunzioni per le quali & ragionevolmente possibile che un mutamento
delle stesse possa modificare significativamente i risultati del test (“Variazioni

ragionevoli ipotesi base”);

- nel biennio un terzo del campione (33%), invece, ha individuato i livelli ai quali
sl sarebbe verificato l'annullamento del differenziale esistente tra il valore
recuperabile ed il valore contabile (“Annullamento differenziale VR-VC?);

- solo tre societa (pari all'8%) hanno presentato sia un’informativa contenente
variazioni ragionevoli degli assunti di base, sia variazioni che spingono il valore
recuperabile al pari del valore di carico (“Variazioni ragionevoli ipotesi base +
Annullamento differenziale VR-VC");

- il 20% del campione, sia nel 2011 che nel 2012, si e limitato a confermare
I'esecuzione dell'analisi di sensitivitd senza tuttavia indicare i valori assegnati
agli assunti base nell'analisi stessa (“Disclosure limitata”);

- infine, un contenuto decremento si rileva con riferimento alle societa che non
hanno fornito alcuna disclosusall’analisi di sensitivita (“Nessuna disclosure”):
I'8% nel 2011 (di cui il 5% in presenza di rettifiche di valore) contro il 5% nel
2012 (tutte in presenza di perdite di valore).

Tabella riepilogativa

con Impairment |senza Impairment Totale

2011 2012 2011 2012 2011 % 2012 %
Variazioni ragionevoli ipotesi base 5 3 7 10 12 30% 13 33%
Annullamento differenziale VR-VC 6 5 7 8 13 33% 13 33%
Variazioni ragionevoli ipotesi base +
Annullame nti differensia le VR-VC 3 ! 0 2 3 8% 3 8%
Disclosure limitata 4 3 4 8 20% 8 20%
Nessuna info 2 0 1 2 3 8% 2 5%
N.d. 1 3% 1 3%
Totale 20 12 19 27 40 (100%| 40 |100%

Si riportano nel seguito alcuni stralci del bilancio consolidato 2012 di alcune societa
del campione da cui emerge questa eterogeneita nella qualita della disclosure

Rilevazione dimpairment los® disclosuresull'analisi di sensitivita
- Autogrill (Relazione sulla Gestione e Bilancio Consolidato 2012- pag. 78)
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“In base alle assunzioni sopra descritte, si € riscontrata l'integrale recuperabilita del
valore dellavviamento attribuito a ciascuna CGU, ad eccezione della CGU Food &

Beverage Spagna, a causa della perdurante debolezza del canale autostradale dovuta
alla situazione economica del Paese. La svalutazione parziale dell'avviamento, pari a
16.700 k€, e riferito a tale CGU, & compresa nella voce “Food & Beverage Altri”. La
tabella seguente evidenzia i livelli ai quali, per le assunzioni piu rilevanti adottate nei
test di verifica di perdite di valore, si avrebbe un annullamento del differenziale
esistente tra il valore in uso della CGU ed il suo valore contabile”

Food & Beverage

Italia

Travel Retail & Duty Free

Curopa

- Finmeccanica (Bilancio Consolidato 2012, pag. 308 e ss.)
“| test condotti hanno evidenziato impairment per complessivi €mil. 1148l
risultati cosi ottenuti sono stati sottoposti ad analisi di sensitivita, prendendo a
riferimento le assunzioni per le quali € ragionevolmente possibile che un cambio nelle
stesse possa modificare significativamente i risultati del test. Qualora si fossero
incrementati i tassi di interesse utilizzati per scontare i flussi di cassa su tutte le CGU di
50 punti base ovvero qualora si fosse ridotto il tasso di crescita nel calcolo del terminal
value di 50 punti base ovvero in caso di riduzione della redditivita operativa applicata
al terminal value, si sarebbero ottenuti i seguenti risultati:

wACC g rafe ROS TV
+ 50 bps - 50 bps - 50 bps
Maggior impairment su DRS €nul. 144 €nul. 107 €uul. 70
Maggior impairment su SELEX ES €mil. 202 €mil. 153 €mil. 127

Al riguardo si segnala che con riferimento agli altri test gli ampi margini positivi
registrati sulle altre CGU per le quali & stato utilizzato il valore d’'uso sono tali da non
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poter essere significativamente modificati da variazioni nelle assunzioni descritte. A
titolo informativo si riportano comunque i risultati delle medesime analisi di
sensitivita condotte su DRS e SELEX ES.”

Sensitivity

Margine WACC grate ROSTV
Spazio Servizi 107 86 91 94
Manifattura 224 195 200 204
Elicotteri 701 511 557 574
Sistemi di difesa 575 529 537 545
Energia 928 854 870 886
Aeronautica 999 924 938 895

Rilevazione dimpairment los® disclosurdimitata sull’analisi di sensitivita

- Enel (Bilancio Consolidato 2012, pag. 245)
“ Al fine di verificare la robustezza del valore d’'uso delle CGU, sono state condotte
analisi di sensitivita sui principali driver di valore, in particolare WACC e tasso di
crescita di lungo periodo, le cui risultanze supportano integralmente tale valore”.

Nessuna rilevazione dnpairment lose disclosuresull’analisi di sensitivita

- Luxottica (Annual Review 2012 - pag. 146)
“Il test di impairment effettuato alla data di bilancio ha evidenziato un valore
recuperabile superiore rispetto al valore contabile (net operating assets) delle
summenzionate cash generating unit e non sono stati identificati indicatori esterni di
impairment che evidenziassero potenziali rischi di perdite di valore. In termini
percentuali 'eccedenza del valore recuperabile della CGU e pari al 302% e al 25% del
suo valore contabile per il Wholesale e il Retail Nord America, rispettivamente. Si
precisa che (i) il tasso di sconto che rende il valore recuperabile delle cash generating
unit in oggetto pari al loro valore contabile e pari a circa il 24,2% per il Wholesale e a
circa il 9,3% per il Retail Nord America, (ii) il tasso di crescita che rende il valore
recuperabile delle cash generating unit in oggetto pari al loro valore contabile
dovrebbe essere negativo per il wholesale e zero per il retail. Si segnala peraltro che, in
considerazione della significativita delle eccedenze sopra descritte, un eventuale
cambiamento, ragionevolmente possibile, delle ipotesi rilevanti sopra menzionate
utilizzate per la determinazione del valore recuperabile (variazioni del tasso di crescita
pari a +/- 0,5%, e variazioni del tasso di sconto pari +/- 0,5%), non porterebbe a
risultati significativamente differenti.”
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Nessuna rilevazione dinpairment los® disclosurdimitata sull’analisi di sensitivita

- Diasorin (Relazione Finanziaria Annuale 2012, pag. 179)
“[...] a seqguito delle valutazioni effettuate, non € emersa la necessita di apportare
alcuna svalutazione ai valori contabili dell'avviamento iscritto in bilarcio] Inoltre,
il Gruppo ha provweduto ad elaborare l'analisi di sensitivita considerando il variare
degli assunti di base del test idipairmented in particolar modo sulle variabili che
incidono maggiormente sul valore recuperabile (tasso di attualizzazione e tassi di
crescita). Tali analisi di sensitivith non determinano situazioning airment anche
considerando un peggioramento delle variabili di mercato”.

4. Conclusioni

Si é rilevato come linformativa di bilancio con riguardo alla procedura di
impairment testi sensi dello IAS 36 sia rilevante per i lettori di bilancio considerato
lelevato grado di soggettivita che caratterizza il processo stesso. L'OIV ha
recentemente fornito deleest practicegon I'obiettivo di accompagnare gli esperti di
valutazione nell'applicazione dello IAS 36 e, allo stesso tempo, al fine di meglio
facilitare la comprensione delloperato dellesperto nonché la ragionevolezza dei
risultati da parte del lettore di bilancio.

In particolare, nell'attuale contesto economico e di rilevante incertezza sulle
prospettive future, assume un ruolo chiave l'analisi di sensitivitd, raccomandata anche
dallo stesso OIV. Sul tema, I'Osservatorio dei bilanci di Deloitte ha condotto una serie
di studi al fine di approfondire i processi oinpairmentadottati dalle societa quotate
italiane: dalle ricerche condotte € emerso un progressvo miglioramento
dellinformativa di bilancio, in particolare, con riguardo allanalisi di sensitivita,
sebbene dalla lettura dei bilanci, spesso non sono chiaramente desumibili tutte le
informazioni utili a comprendere le ipotesi e le assunzioni chiave impiegate nel
processo di impairmenDello stesso avviso € anchEuropean Securities and Markets
Authority (ESMA) che ha condotto una ricerca sui bilanci 2011 redatti da un campione
di 235 imprese europee. Secondo 'ESMA le analisi di sensitivita cosi come prodotte
dagli emittenti esaminati non appaiano comprensibili ed efficaci agli utilizzatori di
bilancio e sono pertanto necessari miglioramenti.

L’analisi qui condotta mostra come:

- nel 2012, in tutti i casi in cui si e rilevata una perdita di valore dellavviamento, &
stata condotta un’analisi di sensitivita 0 comunque ne e statadiatéosurein nota
integrativa (contro il 90% dei casi nel 2011);

- la percentuale di societa che non ha rilevato alcimpairment losana ha dato
disclosureg leggermente diminuita: il 95% nel 2011 contro il 93% nel 2012;

- circa 1/5 delle societa ha fornito un’informativa succinta ed essenziale, senza
alcuna indicazione quantitativa circa le ipotesi formulate.
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In particolare, € apprezzabile l'incremento della percentuale delle societa che in
presenza di impairment lostell'avviamento hanno condotto un’analisi di sensitivita o
comunque ne hanno dato informativa. Dallanalisi del campione €& interessante
osservare come la percentuale delle societa che non hanno rilevato alcuna perdita di
valore ma che hanno dato una qualdtisclosure sia sostanzialmente su buoni livelli
(18 societa su 19 nel 2011 pari al 95%, contro 25 societa su 27 nel 2012 pari all'93%).

Nel complesso si e potuto rilevare un’eterogeneita a livello qualitativo
nellinformativa di bilancio e come la stessa risulti ancora per certi aspetti lacunosa: il
30% circa del campione ha individuato solo le assunzioni per le quali un ragionevole e
possibile mutamento possa modificare i risultati del test, il 30% circa, invece, ha
individuato i livelli ai quali si sarebbe verificato I'annullamento del differenziale
esistente tra il valore recuperabile ed il valore contabile.

Una disclosurelimitata, ovvero una mera informativa circostanziata alla conferma
dellesecuzione dellanalisi di sensitivita la quale perd non ha determinato situazioni di
impairment é stata riscontrata nel biennio sul 20% del campione.

Presumibilmente queste criticita sono riconducibili in parte al timore che una piena
disclosuresugli assunti di base possa determinare una perdita di valore di borsa e/o
ledere I'immagine e la reputazione della societa. In ogni caso, la qualita delle
informazioni & di fondamentale importanza in quanto le stesse devono essere idonee a
rappresentare in modo chiaro e corretto i rischi e le incertezze a cui le entita sono
sottoposte. Le esigenze di informativa richieste dai principi contabili internazional
risultano essenziali in particolar modo in questo momento di turbolenza dei mercati, in
guanto, seppure non € eliminabile I'incertezza sulle prospettive future con gli annessi
rischi, &€ per contro sicuramente auspicabile un atteggiamento di trasparenza e non di
opacita circa le scelte e le ipotesi adottate dai redattori del bilancio nel momento in cui
hanno affrontato le incertezze e le hanno tradotte in termini quantitativi.

Come punto migliorabile da parte degli standard setter si rileva, in particolare, come
siano necessarie mirate direttive sull'informativa di bilancio che definiscano in modo
chiaro tanto gli aspetti qualitativi che quelli quantitativi e che diano un supporto
concreto alle imprese nello svolgimento dell’analisi di sensitivita, distinguendo i casi in
cui l'entita rilevi una perdita di valore ed i casi in cui non si contabilizzi alcuna
impairment loss

Dal lato dei redattori del bilancio, € comunque auspicabile che nel futuro, stante la
sollecitudine manifestata da Autorita come Banca d’ltalia, Consob e Isvap che
raccomandando di fornire una piu accurata e completa informativa di bilancio, vi sia
un contributo per superare tali criticita a beneficio di una miglior trasparenza e
comprensibilita del bilancio per gli stakeholders
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RESPONSABILITA" DEGLI
AMMINISTRATORI DI S.R.L. E REVOCA
CAUTELARE

Lo scritto affronta il tema della speciale revoca cautelare degli amministratori di s.r.1.
disciplinata dall'art. 2476, terzo comma, c.c., introdotta dalla riforma del diritto
societario di cui al d.lgs. n. 6/2003.
Il tema é oggetto, ancor oggi, di posizioni divergenti sia in dottrina sia in
giurisprudenza per quanto riguarda l'inquadramento giuridico dell’istituto
processuale nellambito delle prospettabili azioni di merito, alla luce altresi della
disciplina del processo cautelare uniforme e dei provvedimenti a strumentalita
attenuata, specie per quanto riguarda la proponibilita o meno ante causam del ricorso.
Atal fine e necessario affrontare le questioni relative alla qualificazione dell'azione di
merito ed alla sorte del provvedimento in caso di mancata proposizione o0 prosecuzione
della stessa.

di Paola Rava e Barbara Veronese
Lo scritto affronta il tema della speciale revoca cautelare degli amministratori di
s.r.l. disciplinata dall’art. 2476, terzo comma, c.c., introdotta dalla riforma del diritto
societario di cui al d.Igs. n. 6/2003.

Il tema e oggetto, ancor oggi, di posizioni divergenti sia in dottrina sia in
giurisprudenza per quanto riguarda l'inquadramento giuridico dell'istituto processuale
nellambito delle prospettabili azioni di merito, alla luce altresi della disciplina del
processo cautelare uniforme e dei provvedimenti a strumentalita attenuata, specie per
guanto riguarda la proponibilita o meno ante causam del ricorso.

A tal fine € necessario affrontare le questioni relative alla qualificazione
dellazione di merito ed alla sorte del provvedimento in caso di mancata proposizione o
prosecuzione della stessa.

Nell'attuale momento storico di accentuata instabilita economica si ripropone
lattenzione pratica degli operatori del diritto sul tema della responsabilita dedli
amministratori. Questione che rinnova la sua attualita in questo periodo di societa “in
crisi” e di societa “ai tempi della crisi” tanto da suscitare riflessioni sugli strumenti
apprestati dallordinamento per la soluzione dei problemi al fine della conservazione
dellintegrita e della capacita patrimoniale societaria.

Particolare rilievo, considerata la diffusione del modello societario, assume il
tema della responsabilita degli amministratori di s.r.l. e, ancor piu, quello della revoca
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cautelare disciplinata dall'art. 2476, terzo comma, c.c., argomento che e stato
efficacemente definito Uno dei buchi neri della nuova disciplina delle societa a
responsabilita limitata’l1), la cui interpretazione risulta, ancor oggi, essegetio di
posizioni divergenti ed orientamenti non uniformi sia in dottrina sia in giurisprudenza
[2), che non consentono di dare risposte univoche aghragativi che la disciplina
legislativa [3) [4)lascia ancora insoluti.

Il provvedimento in questione, introdotex novo dalla riforma del diritto
societario di cui al d.Igs. n. 6/2003, &€ espressamente qualificato dal legislatore come
“cautelare” in quanto strettamente legato al rapporto con la decisione di [b¢réto
seondo una prima interpretazione, parrebbe inserirsi, con funzione meramente
strumentale[6) nellazione risarcitoria di responsabilita degli amisiratori [7),
ovvemsia nellazione di risarcimento dei danni provocati alla societa da parte degli
amministratori, al fine di evitare che si protraggano - e che possano essere portate ad
ulteriori conseguenze - le gravi irregolarita di gestione, della cui dannosita si dovra
discutere nel giudizio di merito [8) [9)

Secondo tale orientamento, pertanto, il provvedimenitetze, non integrando
una fattispecie di revoca definitiva, presenterebbe carattere meramente provvisorio, la
cui funzione é semplicemente quella di conserggireffetti di una decisione di merito,
al fine di evitare che l'evento dannoso, potenzialmente procurabile dal perdurare della
situazione attuale, diventi, nel seguito, irreparabile.[10)

In giurisprudenza, fanno proprio tale indirizzo ermeiteytsottolineando la
natura necessariamente incidentale del rimedio cautelare di revoca: trib. Santa Maria
Capua Vetere 20.7.200411) per cui la revoca cautelare degli amministratori,
strumentale allazione di responsabilita degli amministratori medesimi, ha carattere
conservativo e non anticipatorio della sentenza di accertamento della responsabilita e
della conseguente condanna al risarcimento dei danni. Nel provvedimento si legge,
infatti, testualmente chelavverbio «altresi» aggancia sotto il profilo temporale la
revoca giudiziale allazione di responsabilita, nel senso che la prima non puo mai
precedere l'esercizio della secondadyidenziando che &, quindi, indice della volonta
del legislatore di non consentire la proposizione del ricorso cautelare disgiuntamente
dall'azione di merito; trib. Parma 25.10.20004) esclude la proponibilita dellistanza
cauklare disgiuntamente dall'azione di responsabilita, in quanto l'uso dellavverbio
“altresl’ pone la domanda cautelare su un piano successivo, ed eventuale, rispetto alla
cognizione ordinaria; trib. Vercelli 28.9.200563) nega 'ammissibilita dell' istanza di
revo@ cautelare degli amministratori proposta prima dellintroduzione della causa di
cognizione per [laccertamento della responsabilita, sempre sulla base
dellinterpretazione dell'espressionaltresi’ che, per 'organo giudicante, deve essere
intesa come sinonimo di “parimenti” che parrebbe significare “insieme”, ovvero “di pari
passo” al giudizio risarcitorio, nel quale I'istanza cautelare puo inserirsi con funzione
“strumentale-conservativa”; trib. Roma 22.5.200¥4) per cui la revoca dedli
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amministratori di s.rl. € una misura cautelare strumentale allazione sociale di
responsabilita esperita contro questi € non pud costituire oggetto di un’autonoma
azione di merito.

Cio sulla scorta del tenore letterale della disposizione, che attraverso l'avverbio
“altresi” metterebbe in correlazione necessaria i due strumenti processuali, facendo
emergere un rapporto di cumulo necessario [15) tra 'azione cautelare e quella di merito.
Ad es.,, trib. Genova 6.9.2005 [1@videnzia il chiaro collegamento tra le due iniziative
gudiziali, sottolineando linscindibilita della richiesta cautelare di revoca
dellamministratore rispetto allazione di responsabilita nei suoi confronti, in quanto la
prima misura verrebbeatl aggiungersi, in via d’'urgenza, al giudizio di cognizione,
contestualmente o in precedenza instaurato”. In altri termini, trattasi di due aspetti dello
stesso diritto della societa di essere amministrata correttamente, ove la revoca puo
rappresentare uno specifico mezzo di tutela del patrimonio sociale, non strumentale, ma
idoneo, invece, ad ovviare, nellambito e nelle more dell’azione di responsabilita, al
compimento di ulteriori attivita dannose da parte degli amministratori.

Ovvia conseguenza € che l'istanza di revoca non potrebbe essere depositata se
non contestualmente o successivamente alla proposizione del giudizio di responsabilita
[17).

In gurisprudenza, la tesi restrittiva che ritiene che la domanda di revoca
cautelare debba essere avanzata nellambito di un’azione di responsabilita “gia
intrapresa” e ravvisabile, oltre che in trib. Genova 6.9.2005, trib. Vercelli 28.9.2005,
trib. Santa Maria Capua Vetere 20.7.2004, trib. Parma 25.10.2004: trib. Milano
27.4.2005 [18) dalla quale traspare che I'azione di responsabilitdese la richiesta di
revoca delllamministratore devono intendersi come esercitabili esclusivamente in modo
congiunto; trib. Brescia 8.3.20089) per cui ‘va ritenuto inammissibile” e di
conseguenza, non esperibile autonomameiteicorso al rimedio cautelare” della
revoca degli amministratoriuando non sia ancora iniziata la causa di meritdl".
provvedimentoriconosce, in tal modo, I'improponibilita in via autonoma del rimedio
cautelare della revoca degli amministratori, soluzione che nella pratica parrebbe
ridimensionare in modo significativo i poteri di controllo sulla gestione sociale
riconosciuti, proprio dallarticolo 2476 c.c., ai soci della societa a responsabilita
limitata. Non cosi per il giudice bresciano, il quale afferma, invece, che la soluzione
adottata non va a comprimere in modo irragionevole l'efficace esercizio del diritto
attribuito in capo ai soci, in quanto la revoca potrebbe, comunque, essere ottenuta
immediatamente dopo la notifica dell'atto (di citazione) volto a far dichiarare le
responsabilita degli amministratori; trib. Treviso 7.2.20P8) per cui la domanda
caukelare di revoca degli amministratori va necessariamet@posta unitamente
allazione di responsabilita sociale per danni rispetto alla quale non é idonea ad
anticipare gli effetti della sentenza di merito”.
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Cosi si esprime anche trib. Santa Maria Capua Vetere 30.4[20D4 trib.
Santa Maria Capua Vetere 15.11.20[22) per cui:“il socio di s.r.l. pud promuovere,
in forma necessariamente cumulativa con I'azione di responsabilita, I'azione di revoca
dellamministratore incolpato, per la sua rimozione anticipata dalla carica ricoperta,
se del caso promuovendone la revoca cautelare, quale misura tipicamente anticipatoria
degli effetti della decisione di merito, e cioe la revoca definitiva”.

Segue lo stesso orientamento interpretativo anche la piu recente ordinanza del
trib. Torino 20.5.2010 [23)per la quale il dato letterale non consente di patapqrre,
in via alternativa, la sola domanda di merito volta alla revoca degli amministratori, in
guanto il termine “altresi” non individua una nuova azione di merito, ma solamente
un’azione cautelare legata, in rapporto di strumentalita, con I'azione di responsabilita.

In sostanza, secondo questa tesi, tra le due azioni vige uno specifico rapporto in
base al quale il rimedio cautelare, avente natura conservativa, € diretto ad ottenere un
provvedimento strumentale ad un mezzo di tutela definitivo, dato dall'azione di
responsabilita gestoria. La revoca cautelare mira, pertanto, a preservare lintegrita del
patrimonio sociale che la condotta gestoria rischia di pregiudicare, senza, pero, poter
anticipare gli effetti della sentenza di condanna degli amministratori al risarcimento del
danno arrecato.

La suaccennata linea interpretativa, pare, del resto, confermata dal testo della
Relazione governativa di accompagnamento al decreto di riforma n. 6/2003 (e cosi pure
sembra desumibile sulla base dell'interpretazione logico-sistematica ricavabile dalla
lettura coordinata degli artt. 2476, terzo comma, e 24090we.§ evidenziato che e nel
potere di ciascun socio di promuovere l'azione sociale di responsabilita e di chiedere la
provvisoria revoca giudiziale dellamministratore in caso di gravi irregolarita e, nel
seguito, la possibilita di ottenere, nellazione sociale di responsabilita, provvedimenti
cautelari, come la revoca degli amministratori.

Alla luce delle considerazioni esposte non sarebbe, dunque, consentito al singolo
socio promuovere un’autonoma azione di revoca dellamministratore, la quale non
potrebbe, all’ evidenza, configurarsi come un’azione di merito costitutiva e a cognizione
piena: cfr. trib. Roma 12.11.2004 [24)trib. Napoli 20.10.2005 [25)nella cui
motivazione si precisa cheld’ revoca puo essere chiesta solo in via cautelare, in
connessione con l'esercizio dellazione sociale di responsabilita e con effetti limitati al
tempo occorrente per la pronuncia definitiva su tale azione”; trib. Roma 22.5.2007 [26)
per cui la revoca degli amministratori di s.r.l. € um#&ura cautelare strumentale
allazione sociale di responsabilitd e non puo costituire oggetto di un’autonoma azione
di merito.

Siffatta ricostruzione pone, pero, diversi problemi all’'interprete, in quanto
introduce una misura cautelare avente come oggetto immediato la revoca
dellamministratore, laddove la causa di merito riguarda ['accertamento della
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responsabilita e la conseguente condanna al risarcimento del danno
dellamministratore stesso, misura, dunque, priva del carattere anticipatorio rispetto
alla decisione finale.

Tanto e vero che il rapporto tra l'istanza cautelare e l'azione di responsabilita
rimane, ancor oggi, una delle questioni piu dibattute nella pratica.

In questa prospettiva, come primo spunto di riflessione, occorre considerare che
il fumus boni iurisdovrebbe necessariamente riferirsi allazione di merito, e cioe alla
sussistenza, seppure ovviamente in sede di delibazione sommatria, delle condizioni per
'esercizio dellazione sociale di responsabiliidée.( violazione dei doveri gravanti
sullorgano gestorio e conseguente lesione e causazione di danno per il patrimonio della
societa). Analogamente, riguardo pkriculum occorrerebbe, pertanto, badare al
pregiudizio potenzialmente derivante alla societa dalla permanenza in carica degli
amministratori.

In secondo luogo, poiché con l'adozione del provvedimento in esame gli
amministratori sono revocati, ci si domanda quale sarebbe la sorte del provvedimento
qualora l'azione di merito non venisse iniziata 0 proseguita, quesito la cui soluzione
dipende strettamente dalla qualificazione che si voglia dare alla misura cautelare in
esame, che, secondo la soluzione offerta dalla dottrina e giurisprudenza sopra citate, non
avrebbe carattere anticipatof®7), ma meramente conservativo rispetto alla decisione
di merito, e — sulla base della nuova disciplina in materia di procedimento cautelare
uniforme — sarebbe, pertanto, destinata a perdere efficacia nel caso di mancata
instaurazione (0 mancata prosecuzione) del giudizio di merito.

In giurisprudenza, al proposito, si segnalano ancora: trib. Novara 31.5.2012 [28),
che fa osservare come nels®deta di capitali, in materia di responsabilita degli
amministratori e controllo dei soci, il provvedimento emesso a seguito della tutela
invocataex art. 2476, terzo comma, c.c. abbia natura squisitamente cautelare, cosicché
la sua emanazione presuppone l'accertamento dellesistenza di gravi irregolarita di
gestione incidenti sul rapporto fiduciario posto alla base del conferimento dell'incarico
gestorio e tali da arrecare un danno potenziale od attuale alla societa.

Anche per trib. Agrigento 15.2.2006 [29) provvedimento con il quale viene
disposta la revoca cautelargegli amministratorr di societa a responsabilitiimitata,
descritto dall'art. 2476, terzo comma, c.c., non ha natura anticipatoria, bensi
conservativa essendo inidoneo ad assicurare gli stessi effetti della sentenza che accerti
la responsabilita dell'organo amministrativo e la condanna al risarcimento del danno.

Il provwedimento in esame €& essenzialmente volto ad evitare, nel corso dell'azione di
merito, la progressione della condotta pregiudizievole e, quindi, l'aggravarsi della
situazione determinata dalle irregolarita gestionalitrib. Agrigento 1.8.200430)
statuisce cheld misura cautelare di revoca dellamministratore di s.r.l. ha natura
conservativa perché essa non anticipa gli effetti della futura decisione di merito sulla
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responsabilita degli amministratori, ma € finalizzata ad impedire le conseguenze
dannose determinate da gravi irregolarita di gestione”.

Per trib. Santa Maria Capua Vetere, sez. fall., 8.5.2007 [31) “il provvedimento di
revoca degli amministratori ex articolo 2476 comma 3 c.c. € una misura cautelare a
contenuto conservativo, essendo finalizzata non ad anticipare gli effetti del giudizio di
merito promosso nei confronti degli amministratori — avente natura esclusivamente
risarcitoria — bensi ad assicurarne la concreta attuazione. E, quindi, condizionato alla
sussistenza del fondato pericolo che gli amministratori, se non rimossi, possano
compiere nuovi atti di mala gestwoduttivi di danno per la societa”.

Per trib. Siracusa 31.1.20032) “il provvedimento di revoca cautelare degli
ammnistratori di una s.r.l., adottato ex articolo 2476 c.c. non ha natura anticipatoria,
bensi conservativa. Esso, infatti, non € idoneo ad anticipare gli effetti della sentenza che
accerti la responsabilitd degli amministratori ed € volto ad ovviare al pericolo che gli
amministratori possano arrecare danni ulteriori alla societa”.

Ci0 premesso, non mancano, pero, in dottrina ed in giurisprudenza voci
contrastanti sulla ricostruzione della revoca come provvedimento avente carattere
anticipatorio e strumentale rispetto allazione di merito, volta a conseguire la revoca
dellamministratore, nel senso che il socio di s.r.l. potrebbe utilizzare due diversi
strumenti di tutela, introducendo due differenti azioni: la prima, di “responsabilita”,
diretta ad ottenere il risarcimento del danno e la seconda, di “revoca
dellamministratore”, i cui effetti potrebbero essere anticipati mediante un
provvedimento immediato.

Trattandosi di misura cautelare, con la quale sussisterebbe, quindi, una
dipendenza diretta dallazione di merito in termini “anticipatori’ (soprattutto in
relazione alle cause estintive del giudizio di responsabilita), essa conserverebbe Il
carattere di ultrattivitd33), pur in assenza o, addirittura, in mancanza di guzsene
dellazione di meritd34), orientamento che, in giurisprudenza, e stato fatp o da
trib. Milano 30.11.200%35) e trib. Santa Maria Capua Vetere 15.11.2Q04, ove si
afferma che la revoca cautelare (o provvisoria) rappresenti una misura tipicamente
anticipatoria degli effetti della decisione di merito, e cioé la revoca definitiva;
giungendo alcune di tali pronunce ad affermare che l'espressione “altresi” debba
intendersi come attribuzione al socio dell’ “ulteriore” legittimazione a proporre, anche
separatamente, listanza di revoca dellamministratore, oltre alla domanda risarcitoria e
disgiuntamente dal previo esperimento dell’azione di responsabilita.

In giurisprudenza, seguono tale orientamento: tribpdla22.3.2005 e trib.
Salerno 4.7.2006 [36), per cui l'articolo 2476 del codice civile contieneelasone di
due distinte azioni esperibili dai soci di una s.r.l. nei confronti degli amministratori
inadempienti, ossia l'azione di responsabilitd sociale prevista dal primo comma e
I'azione di revoca, di cui al terzo comma, le quali non coincidono né devono essere
proposte cumulativamente, richiedendo, infatti, diversi presupposti fondanti. Devono,
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pertanto, qualificarsi come due azioni diverse, sia pgrtitum che per lacausa

petendi che possono essere proposte cumulativamente, sulla scorta della previsione
contenuta nel terzo comma dell’art. 2476 c.c. restando, comunque, ammissibile anche la
proposizione di una domanda limitata alla sola revoca.

Cosi, anche, trib. Roma 31.3.2004 [2/jrib. Roma 22.6.20088) per cui il
ledslatore non ha sancito la necessita del precedente esperimento dellazione di merito
rispetto alla cautela prevista dal comma terzo dell’art. 2476 c.c.

Esprime addirittura I'autonomia della misura cautelare trib. Rimini 7.4.2006
[39), la quale, non condividendo I'opzione ermeneutica secornda cevoca giudiziale
dovrebbe avere necessariamente un carattere anticipatorio del contenuto della sentenza
di merito e, dunque e conseguentemente, che la domanda in questione sarebbe
proponibile solo in funzione di un’azione di merito volta alla revoca
dellamministratore, ritiene, invece, che Sanmissibile I'adozione del provvedimento
di revoca dellamministratore per gravi irregolarita di cui allart. 2476, terzo comma,

c.c. come misura cautelare autonoma in funzione di tutela della posizione soggettiva
protetta e come domanda strumentale all’azione risarcitoria di cui al primo comma
dellart. 2476, pur se ad essa non correlata quanto agli effetti”.

Tale ultimo indirizzo evidenzia, cosi, la non necessarieta dell’indispensabile
requisito teleologico “del nesso strumentale” tra la richiesta cautelare e la domanda di
risarcimento dei danni formulata nel merito. La prima, infatti, lungi dallanticipare gli
effetti risarcitori della seconda o dal presentare finalita in qualche modo conservative,
sarebbe un meraccessoriorispetto allazioneex art. 2476 c.c., una sorta di mezzo
incidentale per impedire, nelle more del giudizio, che gli amministratori compiano
attivita dannose.

Anche in dottrina l'indicata linea interpretativa ha trovato condivisione da parte
di alcuni autori, nel senso che la revoca possa essere richiesta dal socio anche in via
autonoma con un’azione a cio espressamente diretta.

In tale ipotesi, in effetti, 'avverbme quo non assurgerebbe di per sé ad

elemento dirimente in favore della tesi del cumulo necessario fra azione di
responsabilita ed azione di revoca, ben potendo tale congiunzione esprimere un valore
“additivo” (i.e., «inoltre», «purché», «anche», «altrettanto»), facendo, pertanto, palesare
che il legislatore ha inteso significare, con l'attuale formulazione dell’art. 2476 c.c., che
in ogni caso il socio pud promuovere il giudizio di cognizione per I'accertamento della
responsabilita degli amministratori, potendone, viceversa, chiedere la revoca in via
cautelare ed a prescindere dalla proposizione di un’azione sociale di responsabilita,
guando le violazioni perpetrate dagli amministratori si connotino per la loro particolare
gravita.

In argomento, i commentatori fanno acutamente osservare che ancorare la
concreta operativita dello strumento della revoca cautelare all'azione di responsabilita
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determinerebbe il rischio della limitazione sostanziale dei poteri dei soci nel poter
porre freno alle irregolarita del o degli amministrafd€i).

Senpre nellambito dello stesso filone interpretativo, altra autorevole dottrina
[41) ha assunto un’espressa posizione di sostegno atétaliorientamento partendo
dalla considerazione che il provvedimento cautelare di revoca sia un mezzo ordinario
anticipatorio della pronuncia di merito, proponibile siate causansia in corso di
causa. Cio farebbe propendere per la configurabilita di un’azione autonoma a
cognizione piena, avente ad oggetto la revoca definitiva dellamministratore (di cui
sarebbe titolare ciascun socio, a prescindere dal valore della sua partecipazione al
capitale sociale) con un’apposita azione a ci0 espressamente diretta, ove Il
provvedimento cautelare sia, quindi, funzionale, non gia, o non tanto, allazione di
responsabilita, che potrebbe anche mancare, bensi proprio all’'esercizio di siffatta azione
di revoca.

L’esposta soluzione viene da taluno individuata, #@ddia, come necessaria,
vista l'eliminazione - per la s.r.l. - del rimedio della denuncia di gravi irregolarita al
tribunale, ai sensi dell'art. 2409 c.c., oggi ancora ammesso per le sole s.p.a.,, s.a.p.a. e
societa cooperative [42).

Lo stesso ordine di idee € ulteriormente rafforzatoNMEEIGMANN [43), il
quak esprime la propria contrarieta ad udgpendenza forzata” dell'azione di revoca
da quella risarcitoria. Egli fa osservare come sia indiscusso che il socio abbia la facolta
di affiancare le due richieste (quella di revoca cautelare e quella di responsabilita e
risarcimento danni), ma possa benissimo agre solamente per la revoca, anche
adducendo una giusta causa diversa dalle “gravi irregolarita nella gestione della
societa”, cosi come possa limitarsi a chiedere i danni, senza domandare la revoca. Egli
prosegue, affermando chea“tonclusione cui sembra piu ragionevole pervenire € che
nel modello a responsabilita limitata in cui un ruolo centrale & affidato alle persone dei
soci, a ciascun partecipante vada riconosciuto, a tutela dei comuni interessi e di una
gestione corretta dellimpresa, il diritto di rivolgersi al giudice per ottenere la revoca
dellamministratore, anche separatamente da un’azione per danni, riproducendo, cosi,

il sistema delle societa di persone in cui, in ogni caso, la domanda di revoca puo essere
rivolta da ogni socio ai sensi dellarticolo 2259, terzo comma, c.€bn ciod
riconducendosi ad unitarieta il sistema della tutela dei soci di minoranza nei confronti
degli amministratori inadempienti al mandato ricevuto, che nella s.p.a. (e nelle altre
societa di capitali differenti dalla s.r.l.) trova rimedio nella procedurate 409 c.c. e
nelle societa di persone consente il ricorso per la resweat. 2259, u.c., comma, C.C.

Sulla scorta delle precedenti considerazioni inerenti alla natura ed alle
caratteristiche del rimedio cautelare in rapporto allazione sociale di responsabilita
rimane questione ancora controversa quella dellammissibilita (e conseguente
proponibilitd) o meno del rimedio ante causam
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Nel primo filone interpretativo (nel senso dellinserimento dell'azione cautelare
nellambito dell’azione di responsabilita) si colloca il piu restrittivo orientamento (che
sembrerebbe oggi minoritario), che nega la possibilita di proporre ed ottenere il

provvedimento cautelare ante causam.

Si vedano, in giurisprudenzaib. Parma 25.10.2004it., in cui si prevede in
via radicale ed indiscussa che la revoca cautelare degli amministratori non possa essere
richiesta prima dell'introduzione della causa di cognizidnb; Santa Maria Capua
Vetere 20.7.2004git., in base a cui la revoca cautelare degli amministratori, non puo
essere richiestante causamin quantotrattasi di rimedio strumentale allazione di
responsabilita degli amministratori medesimi, avente carattere conservativo e non
anticipatorio della sentenza di accertamento della responsabilita e di conseguente
condanna al risarcimento dei danhiib. Santa Maria Capua Vetere 16.7.2004 [44), che
afferma espressamente:cidscun socio ha il potere di chiedere la revoca giudiziale
dellamministratore in caso di gravi irregolarita esclusivamente nel contesto di una gia
promossa azione sociale di responsabilita”.

Secondo tali pronunce il legislatore, infatti, si € limitato a prevedere che nel
corso di un procedimento a cognizione piena ed esauriente possa, su istanza di parte,
instaurarsi unsub-procedimento destinato a concludersi in tempi brevi con un
provvedimento sommario avente ad oggetto la revoca cautelare degli amministratori.
Deve, pertanto, ritenersi inammissibile il ricorso cautelarde causamvolto ad
ottenere la revoca giudiziaria di un amministratore di s.r.l. ai sensi del terzo comma
dell'articolo 2476 del codice civile.

Nella stessa direzione vertono pure trib. Brescia 8.3.2005trib. Genova
6.9.2005, ., trib. Milano 27.4.2005¢it., trib. Treviso, 7.2.200%it., i quali, ritenendo
che la domanda cautelare di revoca sia un mero corollario dell’azione di responsabilita
e, conseguentemente, che il provvedimento cautelare di revoca, di natura strumentale,
venga ritenuto inscindibile dalla causa di merito, essendo inteso ad evitare il prodursi di
ulteriori danni per la societa, si esprimono per 'inammissibilita della domanda cautelare
di revoca degli amministratori di s.r.l. per gravi irregolarita, propesita causam
giustificando la scelta adottata con la necessita di doverla, infatti, proporre unitamente
allazione di responsabilita sociale per damnart. 2476 c. c., rispetto alla quale detta
domanda non é idonea ad anticipare gli effetti della sentenza di merito.

In senso di diniego si pronunciano anche: trib. Vercelli 28.9.2605¢che
ritiene sia un presupposto essenziale l'instaurazione del giudizio risarcitorio, nel quale la
revoca andrebbe ad inserirsi con funzione strumentale-conservaiiivaAgrigento
15.2.20086, cit.trib. Milano 12.1.2006 e trib. Ravenna 3.2.2006) e, piu di recente,
anchetrib. Torino 12.5.201(046) e trib. Torino 20.5.2010git., i quali non ritengono
possibile agire giudizialmente per chiedere la sola revoca degli amministratori, in
guanto non si tratta di una nuova ed autonoma azione di merito, ma di un’azione
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cautelare che si pone in rapporto di necessaria strumentalita con l'azione di
responsabilita.

Nello stesso senso, anche, trib. Torino 27.2.2[812, il quale motiva
esdicitamente l'inammissibilita con il collegamento, sotto il profilo temporale, della
revoca con la pendenza dell’azione di responsabilita, da intendersi quanto meno come
inizio, cosi come voluta dalla previsione normativa, sottolineando, inoltre, il
conseguente rischio dato dalla possibilita che un amministratore venga revocato con
provvedimento cautelar@ante causam, caratterizzato da elementi di accertamento
sommario, senza che, poi, ne venga verificata la effettiva responsabilita con la causa di
merito.

Nel medesimo senso si esprime anche parte della dottrina [48), per la quale non
saebbe ammissibile la proponibilitante causandella domanda di revoca cautelare
dellamministratore, in quanto si determinerebbe una dipendenza diretta in termini
“anticipatori’ della domanda di revoca stessa rispetto allazione di responsabilita.

E, comunque, indiscusso, che la giurisprudenza prevalente (e, cosi pure, la
dottrina maggioritaria) si siano invece espresse in senso opposto, vale a dire in modo
incline ad ammettere la proponibilita ante caus#etia domanda di revoca, sulla scorta
della ponderazione degli interessi che la norma intende proteggere. In particolare, con
riguardo alla salvaguardia della stabilita dei rapporti sociali, consentendo al socio di
interrompere immediatamente ['attivita dannosa condotta dallamministratore,
reagendo, cosi, in via d'urgenza contro i potenziali, ulteriori, comportamenti
pregiudizievoli dellorgano gestorio “revocando” e prevenendo, di conseguenza, Il
verificarsi di danni al patrimonio della societa o, addirittura, evitando il realizzarsi di
risultati negativi irreversibili.

In senso conforme a tale orientamento, si vedano, tra gli altri: trib. Roma
31.3.2004, cit.jl quale statuisce che in ipotesi di gravi irregolarita nella gestione della
societa l'art. 2476, comma terzo, c.c. permette di esperire listanza cautelamoca
degli amministratori; essgpud essere presentata anche in epoca antecedente
allinstaurazione del giudizio di merito finalizzato all'accertamento della responsabilita
degli amministratori, nei confronti della societper i danni cagionati a causa
dellinottemperanza dei doveri sussistenti in capo agli stessi in forza dell'atto costitutivo
e della legge. Il legislatore, infatti, nella previsione normativa non ha, in primo luogo,
sancito la necessita del precedente esperimento dell'azione di merito rispetto alla cautela
contemplata dallart. 2476, terzo comma, c.c. e, al contempo, deve considerarsi
operativo il principio in base al quale l'ordinamento ammette generalmente la cautela
ante causama meno che non vi siano eccezioni disciplinate in modo esplicito; trib.
Roma 6.6.2004 [493onsidera che la revoca cautelare dellamministratiarea societa
a responsabilita limitata pud essere domandata non soltanto in corso di causa, ma anche
prima dell'inizio della causa di merito, a cio non ostando la lettera dell'art. 2476, comma
3, c.c.; trib. Roma 11.6.20(80) riconosce che la disposizione normativa prevede in
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capo al socio la possibilita, in presenza dei presupposti di legge, di richiedere - sia
mediante un ricorso che preceda l'esercizio dellazione sociale di responsaailita
attraverso un'iniziativa incidentale - la revoca in via cauteldeeintendersi quale
facolta opzionale di adire il tribunale per contrastare la violazione degli amministratori
ai doveri ad essi imposti dalla legge e dall'atto costitutivo.

Nel seguito, allunisono si sono espresse antifite: Ravenna 20.6.2004 [51),
trib. Roma 22.6.2004, cit., trib. Roma 30.7.2004 [52), trib. Roma 5.8.2004 [53), trib.
Pinerolo 2.11.2004 [54), trib. Treviso 7.2.2005, d¢itih. Napoli 9.11.2005 [55), trib.
Santa Maria Capua Vetere 15.11.2064, trib. Milano 30.11.2005¢it., trib. Marsala,
15.3.2005 [56) ribadendo che la facolta della revoca cautatdeecausane assicurata
ad ogni sociojn primis, dalla norma in esame che non pare imporre la necessita della
preventiva instaurazione del giudizio di merito rispetto alla cautela, soluzione
confermata dallosservazione che, in argomento, non risultano essere operanti né
esplicitati concludenti ed inequivoci dati letterali che consentano di ritenere derogata la
regola generale dellordinamento processuale relativa all'esperibilita della tutela
cautelareante causamfinalizzata alla piu ampia tutela delle posizioni soggettive [57),
Sino a giungere ai piu recenti provvedimenti del trib. Torino 20.5.2010j! ajuale
conferma che linterpretazione sistematica della norma consente di ottenere la revoca
dellamministratore non solo in corso di causa, ma arafte causamtrib. Roma
3.9.2010[58) che rinnova l'attribuzione in capo al socio che esergi che intenda
esercitare, I'azione sociale di responsabilita nei confronti dell amministratore, della
facolta di chiedere al gudice, in sede cautelare, un provvedimento di revoca di
guest’ultimo in caso di gravi irregolarita nella gestione della societa; come Trib. Nola
28.12.2011[59) che ribadisce l'esperibilita del rimedio cautelareéladeevoca dedli
amministratori sia in corso di causa sia prima dell'introduzione del giudizio di merito,
vista la sua strumentalita nel rapporto con un giudizio di responsabilita dedli
amministratori.

Tra i fautori dello stesso indirizzo, in dottrif@0) si afferma che non vi siano
ragoni per escludere la proponibilita dellistanza prima dell' instaurazione del giudizio
di responsabilita, in ragione della natura puramente cautelare ed anticipatoria dello
strumento di revoca, aggiungendo, addirittura, che in tale ultima ipotesi la sua
concessione potrebbe essere anche svincolata dalla presenza di un danno effettivo,
prescindendosi, cosi, dall'azione di responsabilita di natura risarcitoria.

Sul punto, come gia osservato, si intende che, qualora si aderisca
allorientamento che statuisce che il provvedimento cautelare ottantgocausane
privo dellultrattivita che caratterizza i provvedimenti d’'urgenza in quanto, in via
cautelare, non possono essere “definitivamente” anticipati effetti suscettibili di scaturire
da una statuizione di merito, dal punto di vista processuale I'accoglimento dell'istanza
cautelare (con la conseguente adozione del provvedimento di revoca) comporta il
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necessario successivo inizio (o la necessaria prosecuzione) dellazione di merito che
permetta, cosi, di scongiurarne la perdita di efficacia.

Ma non cosi se si opta, invece, per il riconoscimento del carattere anticipatorio e
della strumentalita attenuata del provvedimento cautelare rispetto ad un giudizio di
merito avente ad oggetto la revoca dellamministratore, caso in cui lo stesso potra
conservare i propri effetti anche nel caso di mancata instaurazione, o successiva
estinzione, del giudizio di merito.

Questa ricostruzione, di cui si é detto ampiamentgra, ha trovato, inoltre,
autorevole conferma nella sentenza della Corte Costituzionale 2 dicembre 2005, n. 481
[61) [62) ove, seppur in via incidentale, si statuisce lehgualificazione di “cautelare”
data legge alla misura di revoca menzionata dall'art. 2476, terzo comma, c.c. puo essere
intesa (come parte di dottrina e giurisprudenza) nel senso di provvedimento strumentale
(ed anticipatorio rispetto) ad una azione volta ad ottenere una sentenza di revoca dedli
amministratori, per cio solo che nella gestione della societa siano presenti “gravi
irregolarita” e vi sia mero pericolo di danno per la medesima.

Dalla pronuncia emerge, quindi, la configurazione di un’ azione di revoca
dellamministratore “autonoma e a cognizione piena”, esercitabile da qualunque socio,
con esclusione del collegamento con l'azione sociale di responsabilita, analogamente
alle previsioni di cui allarticolo 2259, terzo comma, c.c. applicabile alle societa di
persong63).

Non si puo tralasciare, tuttavia, che nonostante 'autiezza della fonte, parte
della dottrina e alcune successive pronunce di merito hanno posto in rilievo talune
criticita del ragionamento sviluppato dalla Corte Costituzionale. In particolare, tale
impostazione sembrerebbe contrastare con il fatto che I'azione di revoca giudiziale a
cognizione piena abbia natura evidentemente costituiva, e che tali tipi di azioni, ai sensi
dell'articolo 2908 c.c., richiedano necessariamente un’espressa previsione di legge che,
nel caso di specie, risulta, invece, mancg4). In secondo luogo, non potrebbe
nemmeno darsi luogo ad un’interpretazione analogica con le norme in materia di societa
di persone, dal momento che tali previsioni, in quanto norme eccezionali, non possono
di certo essere oggetto di interpretazione analogica, ai sensi dell'art. 14 delle preleggi.

In effetti, proprio in linea con le precedenti considerazioni critiche e nonostante
la pronuncia della Corte Costituzionale, alcune corti di merito hanno, comunque, avuto
successivamente modo di pronunciarsi sulla questione in senso opposto, negando in
capo al socio di s.r.I 'ammissibilita di un’autonoma azione diretta alla revoca giudiziale
dellamministratord65).

A fronte delle considerazioni esposte risulta, pertanadese che ancor oggi
lambiguita del dato testuale normativo oggetto di esame lasci sopravvivere il dubbio su
ogni soluzione offerta e sulle relative possibili giustificazioni che le si vogliano
attribuire.
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Ancora una volta pare potersi affermare che il legislatore ha perso l'occasione

per offrire una soluzione lineare, chiara, scevra dalle attuali incertezze, che sono, tra

l'altro, causa anche di diseconomie processuali e di incoerenza rispetto allintento di
fornire la piu ampia diffusione al modello s.r.l.

Nelloggettiva situazione di incertezza interpretativa oggi esistente, tenuti
presenti anche gli evidenti riflessi sul piano operativo, alla lettura restrittiva della norma
che, vincolando le due azioni - cautelare e di responsabilita - condurrebbe ad
abbracciare un orientamento “garantista”’, che possa assicurare stabilita ai rapporti
cautelari di carattere temerario o di mera interferenza del singolo socio (e che
potrebbero far pensare che 'amministratore di s.r.l. sia astrattamente irrevocabile salvo
il caso di contestuale esercizio dellazione di responsabilita), allo stato attuale, tenute
presenti le esigenze di elasticita, flessibilita e rapidita delle decisioni che caratterizzano
il mondo degli affari e delle imprese, parrebbe preferibile la soluzione meno restrittiva,
che consenta al socio diproporre, in via diretta, 'azione di cognizione ordinaria in cui
chiedere la revoca dellamministratorgér cio” solo che nella gestione della societa®
siano presenti gravi irregolarita” e vi e pericolo di danno per la medesisegbndo
linsegnamento della Corte Costituzionale), senza vincolare tale risultato allesercizio
necessario dellazione di responsabilita, semplificando, cosi, anche tutti i problemi
conseguenti alleventuale mancata instaurazione del giudizio di merito (o alla sua
estinzione).

In tal modo, nella pratica, si potrebbe ovviare al pericolo applicativo di
garantire la permanenza in carica degli amministratori, nonostante si sia rotto in modo
irrimediabile il legame fiduciario tra la societa ed il o i suoi gestori, con Il
riconoscimento agli stessi di una sorta di immunita di fatto che viene in evidenza
guando, pur avendo gli stessi commesso gravi irregolarita, queste non si siano ancora
trasformate in danno o, addirittura, fino a quando non sia accertata la sussistenza di un
pregiudizio attuale alla societa, consentendosi cosi, in un’interpretazione
costituzionalmente orientata, di sopperire — almeno in parte - al venir meno della
tutela exart. 2409 c.c. nella societa aresponsabilita limitata.

[1) da WEIGMANN, in nota a trib. Milano 20.12.2005, Giur It. 2006, 5,
p. 985, il quale fa ulteriormente osservare chedi la dellunica norma che ne fa
menzione (ossia l'articolo 2476 terzo comma c.cqe il vuoto”, cosi, pure,
RUGGIERO, ‘La revoca dellamministratore nella s.r.| secondo il novellato art. 2476
c.c..”, inSoc. 2008, 7, p. 816 per cunélla prima applicazione della disciplina della
s.r.l. post-riforma, uno dei problemi che piu di frequente si sta ponendo e quello dei
“vuoti” normativi della disciplina stessa”

[2) il tema della responsabilita degli amministratori figura tra i “principi o
criteri generali” della riforma delle societda a responsabilita limitata enunciati
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dallarticolo 3, secondo comma lettera e), della legge n. 366 del 3 ottobre 2001 di
delega al Governo per la riforma del diritto societario. Tale articolo, infatti, enuncia
letteralmente che per il modello s.r.l. vi sia il riconoscimento di un’ampia autonomia
statutaria, in particolare con riguardo alle strutture organizzative, ai procedimenti
decisionali e agli strumenti di tutela degli interessi dei soci, con particolare riferimento
alle azioni di responsabilita. Preme sottolineare, pero, che alcuni autori mettono in
evidenza che il tema delle azioni di responsabilita di cui allart. 2476 c.c. non rientri in
tale ottica, in quanto il nucleo delle relative disposizioni sembra qualificabile come uno
dei pochi profili della disciplina delle s.r.l. sottratta alla disponibilita delle parti, poiché
presidia interessi che travalicano la dialettica interna tra i soci, tra cui si veda
PARRELLA, Commentosub art. 2476 c.c., in AA.VV. L‘a riforma delle societd”, a

cura di Sandulli - Santoro, Torino, 2003, 3, p. 127.

[3) I'articolo 2476, terzo comma, del c.c. costituisce l'unica previsione legale
concernente la revoca degli amministratori nella s.r.l. nellambito dell’'esercizio
dellazione di responsabilita prevista nel medesimo articolo.

[4) la causa delle incertezze nei rapporti tra 'azione di responsabilita contro
gli amministratori e la richiesta di revoca cautelare degli stessi e fondata sullinfelice
formulazione dellarticolo 2476, terzo comma, c.c., in quanto l'analisi letterale della
disposizione non consente dirisolvere, al di la di ogni dubbio, la relazione tra azione di
responsabilita e azione cautelare di revoca, come fa ben osservare SANGIOVANNI, in
Giur. Mer. 2007, 5, p. 1382.

[5) si veda, ABRIANI — STELLA RICHTER,sub articolo 2476, in
BONILINI, CONFORTINI “Codice commentato delle soci&tdorino, 2010, p. 2002.

[6) si veda, RORDOREF l‘a revoca cautelare dellamministratore di s.r..”,
in Soc. 2009, 1, p. 20 per il quale la revoca cautelppdre destinata ad assolvere una
funzione strumentale rispetto alla piu compiuta e definitiva tutela del diritto realizzata
attraverso l'esercizio di una ordinaria azione di cognizibne

[7) in dottrina, si veda, tra gli altri, COTTINO, inDfritto Societarid,
Padova, 2006, p. 629.

[8) cosi, RORDOREF, cit., p. 20.

[9) per taluni il nesso di strumentalita sussistente tra la revoca cautelare e
I'azione risarcitoria € di natura “atipica”, al proposito si veda RUGGIERO, cit., p. 821.

[10) cosi, per RUGGIERO, cit., p. 818.

[11) in Soc2004, 12, p. 1545 ss. con nota diMALAVASI.

[12) in Soc. 2005, 6, p. 758 con nota di MALAVASI.

[13) in Guida al dir. 2005, n. 42, p. 58 con nota di DE MATTEIS,Sac.
2006, 7, p. 885 con nota di PICARONI eGiur. Mer., 2007, 4, p. 1019 con nota di
GIORDANO.

[14) in Foro It 2008, p. 307.
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[15) indottrina, siveda RUGGIERO, cit., p. 821 il quale fa osservareilche “
legislatore ha inteso segnare un legame strutturale e funzionale tra revoca ed azione
risarcitoria.

[16) in Soc. 2007, I, p. 76 ss. con nota diMALAVASI.

[17) cfr., in dottrina, DE ANGELIS, Amministrazione e controllo nelle
societa a responsabilita limitata'in Riv. Soc 2003, p. 475; PARRELLA, cit., p. 132;
NAZZICONE, “ll controllo giudiziario sulle irregolarita di gestiorieMilano, 2005, p.

39 ss.

[18) in Corr. Mer. 2005, p. 883 ss.

[19) in Soc. 2005, p. 1254 ss., con nota di FANTI.

[20) in Giur. It. 2005, p. 2107 ss. con nota di MARRAa revoca degli
amministratori della s.r.l.: personaggio in cerca d’autore”.

[21) in Guida al Dir. 2004, 43, p. 52, e in www.judicium.it..

[22) in Soc. 2005, 4, p. 477 ss. con nota di SANDULLI.

[23) in Soc. 2010, 11, p. 1381 ss. con nota di GAETA.

[24) in Giur. It. 2005, p. 309 con nota CAGNASSO.

[25) in Soc. 2006, 5, p. 625 e in Foro It., 2006, 4, 1, p. 1222.

[26) in Foro It. 2008, 1, I, p. 307.

[27) in dottrina, tra dli altri, nega l'anticipatorieta, MAINETTII “‘controllo
dei soci e la responsabilita degli amministratori nella societa a responsabilita limitata”,
in Soc., 2003, 7, p. 936.

[28)  in www.ilcaso.it2012.

[29) in Soc., 2007, 8, p. 1009 con nota LONGO e in Vita 18606, 1, p. 317.

[30) in Dir. Fall. 2007, 11, p. 299 ss.

[31) in Soc. 2009, 9, p. 1146, con nota di SPALTRO.

[32) in Vita Not. 2007, 2, p. 753.

[33) cfr. ARIETA — DE SANTIS, ‘Diritto Processuale societarip Padova,
2004, p. 389 ove si ipotizza una sortacdd. “ultrattivita” di effetti della misura
cautelare, pur in caso di avvenuta estinzione del processo di merito; per RUGGIERO,
cit., p. 818 “entrambe le azioni conservano assoluta autonomia e finalita differenti.

[34) sulla possibilita che il provvedimento cautelare conservi efficacia in caso di
estinzione del giudizio di responsabilita o nel caso in cui il giudizio di responsabilita
non venga neppure intrapreso, cfr. RUGGIERO, cit., p. 818, nel quale si precida che “
revoca ottenuta in via cautelare conserva la propria efficacia a prescindere
dallinstaurazione di una successiva causa di merito”.

[35) inDir e pratica soc., 2006, p. 79 e #oc. 2007, 8, p. 1109 con nota di
LONGO.

[36) in Corr. Giur. 2007, 5, p. 703 ss. con nota di PELLEGRINI.

[37) in Riv. Not.2004, p. 768, in Giur. Merit@004, 11, p. 2254 e iGorr.
Giur., 2005, 2, p. 263 con nota di ARIETA, GASPERINI, CONSOLO.
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[38) in Corr. Giur. 2005, p. 262 e in Giur. Meritd005, 1, p. 95 ss. con nota
di PEDRELLI.

[39) in www.Giuraemilia.it2006.

[40) cfr., OLIVIERI, “La tutela catelare ante causam e in corso di causa nella
riforma del processo societario’in www.judicium.it; CAGNASSO, “Commentesub
art. 2476 c.c., in f nuovo diritto societario”, diretto da Cottino, Bologna, 2004, p.
1887; PROTO,"Le azioni di responsabilita contro gli amministratori nella societa a
responsabilita limitata”, inFall., 2003, 11, p. 1139; ARIETAAmministratori, revoca
con ecces§iin Il Sole 24 ore22 dicembre 2004.

[41) tra cui,cfr. WEIGMANN, in “La revoca degli amministratori di societa
a responsabilita limitata, in It nuovo diritto delle societa - Liber amicorum,
Campobasso, diretto da Abbadessa e Portale, Torino, 2007, p. 543 ss.; O&TI,
responsabilita di amministratori di s.r.I,"ibidem, p. 652 ss.; RORDORF,.cjt. 20.

[42) RORDOREF, cit.,, p. 20, fa giustamente osservare bbguiparazione del
rimedio cautelareprevisto dallart. 2476 con quello previstaall'art. 2409 c.c. e
discutibile, diversa essendo la latitudine dei poteri istrutedecisori del giudice nei
due casima la necessita di sopperire almeno in parte al venir meno di questultima
forma di tutela nella s.r.Icostituisce un forte argomento a favore di chi ravvisa la
possibilita dichiedere la revoca dellamministratore per gravi irregolarita, anche
indipendentemente dall’esercizio dellazione di responsabilita.

[43) in Giur. It., 2006, 5, p. 986.

[44) in Guida al Diritto 2004, 34, p. 76 e in Gius 2004, 23, p. 4082.

[45) in Soc. 2007, 8, p. 1009 con nota di LONGO.

[46) in Soc. 2010, 8, p. 1025.

[47) Inedita, massima redazionale in Plyr)12.

[48) Es.: PARRELLA, citp. 132.

[49) in Giur. Rom. 2004, 10, p. 381.

[50) in Corr. Giur. 2005, 2, p. 262 con nota di ARIETA, GASPERINI,
CONSOLO.

[51) in Giur. Merito 2005, p. 95.

[52) in Giur. It.,, 2005, p. 309 con nota CAGNASS®Ifitto di controllo dei
soci e revoca dellamministratore per gravi irregolarita: primi provvedimenti in sede
cautelare relativi alla nuova societa a responsabilita limitata”.

[53) in Foro It, 2005, 1, p. 868; ifSoc. 2004, 12, p. 1542 conota di
MALAVASI e in Giur. Merito 2005, I, p. 306 con nota SCARAFONI.

[54) in Giur. It., 2005, p. 1660 con nota di MARCELLINORg&voca di
amministratore e provvedimento cautelare ante causam”.

[55) in Soc. 2006, p. 1406.

[56) in Foro It. 2005, I, p. 3469 e iGiur. It. 2005, p. 1468, con nota di
PEDRELLI.
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[57) a seguire, anche trib. Milano 12.1.2008.; trib. Milano 18.1.2006, in
Soc. 2007, 9, p. 1141, con nota di CASABURI emww.personaedanno.i£006,
gennaio, con nota di RENNA; trib. Bologna 22.6.2006winw.giuraemilia.it 2006;
trib. Salerno 4.7.2006git.; trib. Agrigento 1.8.2006¢it.; trib. Milano 30.8.2006, in
Giur. Mer. 2007, p. 1377 e in Notariato, 2007, p. 251.

[58) inedita, massima redazionale Pluris, 2010.

[59) su www.ilcaso.it2012.

[60) si vedano: FAIETA, Prime osservazioni sulla responsabilita ante causam
dellamministratore di s.r.l.} in Riv. Not. 2004, p. 772 ss.; BENATTOSservazioni
sulla revoca cautelare degli amministratori di s.r.l.”, in Giur comm. 2007, 1l, p. 874 ss.;
OLIVIERI, cit.

[61) in Foro It. 2006, p. 1294 ss. e in Riv. dir. comm., 2005, II, p. 263 ss.

[62) sentenza di rigetto pronunciata dalla Corte Costituzionale a seguito della
denunciata illegittimita costituzionale della mancata previsione della exeald. 2409
c.c. anche alla s.r.l., sul presupposto della tutela apprestata, comunque, a questo modello
societario mediante la previsione di ispezione della documentazione societaria e di
revoca degli amministratori.

[63) tra le pronunce che aderiscono allimpostazione della Corte Cost., si
segnalano: trib. Salerno 4.7.2006,cit.; trib. Milano 30.6.2009, trib. Napoli 5.5.2008 e
trib. Lucca 13.9.2007, per le quali la domanda di revoca dellamministratore puo essere
richiesta a titolo principale in un processo a cognizione piena. Orientamento conforme e
stato espresso, in dottrina, da DI AMATO, iné's.r.l. Strategie processuali ed ambiti
applicativi’, Padova, 2011, p. 383 ss).

[64) cfr. trib. Torino 20.5.2010¢it., in base a cui la circostanza che non sia
legislativamente prevista la possibilita di chiedere in via autonoma la revoca dedli
amministratori consente di escludere che nelle s.r.l. sia possibile agre giudizialmente
per chiedere la sola revoca degli amministratori stessi.

[65) ex multis trib. Roma 22.5.2007, ifroro it. 2008, 1, I, 307, il quale
ribadisce chda revoca dellamministratore di societa a responsabilita limitata, ai sensi
dellart. 2476 c.c., € una misura cautelare strumentale rispetto allazione sociale di
responsabilita che non puo essere proposta autonomamente come azione di merito; o,
analogamente, trib. Genova 28.2.200&dita, massima redazional®luris, 2008;
conforme, anche, trib. Bologna 22.6.2006,_in www.qiuraem;I20D6.
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UNA NUOVA FRONTIERA PER LE
PROCEDURE DI GESTIONE DELLA
CRISI D'IMPRESA.

LA CD. NUOVA FINANZA IN
PREDEDUZIONE

Seondo il legislatore della riforma, alle procedure per la gestione della crisi
d’'impresa, a tutela della parita di trattamento dei creditori e, per quanto possibile, nel
rispetto della continuita aziendale, spetta il compito principale di consentire il
superamento della fase di crisi e il ritorno all'operativita dell'impresa. Per ottenere il
risultato, € quasi sempre necessario ricorrere a capitale di credito erogato da banche o
altri soggetti a cio autorizzati. Si mette in luce il recente orientamento del legislatore
che ri-configura l'istituto della cd. Nuova finanza, con brevi accenni alle altre recenti
modifiche in tema di procedure concorsuali. Nella prima parte si trattera del
Concordato Preventivo, mentre la seconda parte dellOpera sara dedicata agli Accordi
di Ristrutturazione.

di LORENZO PITTALUGA

1. Il “nuovo” concordato dopo il Decreto Sviluppo
Il Decreto Legge n. 83/2012, entrato in vigore il 26 giugno 2012, il c.d. decreto
Sviluppo, poi convertito con modificazioni nella Legge 134/2012 del 7 agosto 2012, ha

apportato rilevanti novita alla disciplina del concordato preventivo.
Le principali sono:
- ha inserito notevoli incentivi per le procedure volte a dare
continuita all'attivitd d'impresa (cd. Concordato con continuitd azierifale

rispetto al concordato con liquidazione dei beni;

1l cd. Concordato con continuita aziendale & previsto dall'art. 186 — bis, L.Fall.. Il Piano di
concordato deve contenere analitica indicazione dei costi/ricavi attesi, prevede I'attestazione del
professionista con particolari requisiti e pud essere inserita una moratoria fino a un anno
dall'omologazione per il pagamento dei creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca. Il piano
pud prevedere anche laliquidazione di beni non funzionali all'esercizio dell'impresa.
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- ha previsto modifiche alla disciplina degli effetti collegati alla
domanda (ectius alla sua ammissione);

- ha previsto la possibilita di presentare la domanda di ammissione
a concordato con riserva di produrre entro un certo termine la proposta di
concordato e il piano (cd. Concordato con “riserva” o “in bianco”).

L’obbiettivo dichiarato del legislatore della riforma €, senza dubbio, quello di
privilegiare la continuita aziendale rispetto al concordato con liquidazione dei beni,
incentivando con alcuni inserimenti mirati 'uso dell'istituto da parte degli imprenditori
in crisi, forse con ci0o — a parere di chi scrive, avendo quale effetto collaterale
(indesiderato) il parallelo incentivo a comportamenti dilatori (si pensi in primis alluso
del cd. Concordato con risef\)a

A conferma di cio, si rinviene, nella relazione illustrativa al provvedimento,
I'intento palese di migliorare I'efficienza dei procedimenti di composizione delle crisi
d'impresa disciplinati dalla legge fallimentare.

A parziale temperamento degli effetti dilatori indesiderati, 'art. 161 (riformato)
della Legge Fallimentare prevede che la domanda di concordato in bianco sia da
considerarsi inammissibile quando il debitore abbia, nei due anni precedenti, presentato
altra domanda ai sensi del medesimo articolo, alla quale non abbia fatto seguito
I'ammissione alla procedura di concordato preventivo o 'omologazione dell'accordo di
ristrutturazione dei debiti.

Inoltre, proprio in ragione del possibile utilizzo distorto dello strumento, é
intervenuto in materia il decreto legge n. 69 del 21 giugno 2013, il c.d. Decreto del Fare,
approvato in Consiglio dei ministri sabato 15 giugno. Sono 86 articoli dedicati a misure
per la crescita e per la semplificazione. Il decreto legge € in vigore dal giorno successivo
la data di pubblicazione in Gazzetta Ufficiale ovvero dal 22 giugno 2013.

In tema di concordato preventivo, il Decreto modifica l'art. 161 della Legge
Fallimentare (RD 16 marzo 1942, n. 267).

L'articolo 81 del “Decreto Fare” tempera alcune conseguenze del Cd.
Concordato in bianco introdotto dal “Decreto Sviluppo” del 2012.

La riforma migliora la tutela dei creditori introducendo obblighi piu restrittivi e
dettagliati nelle informative e consentendo la nomina del Commissario Giudiziale fin

dalla fase di pre-concordato.
L'impresa, al momento della domanda di concordato in bianco, deve depositare,

oltre allulteriore documentazione richiesta dalla Legge Fallimentare, I'elenco dei propri

2 Ex plurimis, Tribunale di Mantova, 31.01.2013, Pres. Villani, est. Laura De Simone, Trib. di
Terni decr. 12.10.2012, Relatore Dott.ssa Paola Vella, in IL FORO ITALIANO, banca dati,
2013.
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creditori e della propria esposizione debitoria, al fine di consentire al Tribunale una
valutazione di massima sulla situazione economica del debitore.

Con il Decreto di ammissione alla procedura, lo stesso Tribunale deve disporre
gli obblighi informativi periodici, anche relativi alla gestione finanziaria dellimpresa e
allattivita compiuta ai fini della predisposizione della proposta e del piano, che il
debitore deve assolvere, con periodicita almeno mensile e sotto la vigilanza del
Commissario Giudiziale se nominato.

Il debitore, sempre con periodicita mensile, deposita una situazione finanziaria
dellimpresa che, entro il giorno successivo, € pubblicata nel registro delle imprese a
cura del cancelliere. Se limprenditore viola tale obbligo ovvero quando risulta che
l'attivita compiuta dal debitore € manifestamente inidonea alla predisposizione della
proposta e del piano, il Tribunale, anche d’ufficio, sentito il debitore e il commissario
giudiziale se nominato, abbrevia il termine fissato con il decreto di ammissione o
dichiara inammissibile la domanda.

Medio temporgil Tribunale potra nominare un commissario per verificare il
corretto adempimento alle obbligazioni assunte con la domanda di concordato in bianco,
che avra l'obbligo di riferire immediatamente ogni inadempimento (del debitore) o
inadeguatezza (della proposta).

Quanto agli effetti della presentazione della domanda di concordato, dalla
pubblicazione del ricorso nel Registro Imprese i creditori per titolo o causa anteriore
non possono, sotto pena di nullitd, iniziare o proseguire azioni esecutive e cautelari sul
patrimonio del debitore

L’'applicazione del divieto di cui all'art. 168 Legge Fallimentare “non richiede
una formale opposizione da parte dellimprenditore—debitore”, essendo sufficiente “la
semplice allegazione dell'avvio della procedura concorstiale”

Tale effetto ricorre fino allomologazione del concordato. Al riguardo sarebbe
stato opportuno, a parere di chi scrive, estendere per Legge la tutela alla fase di
esecuzione del concordato e non solo fino allomologaZione

Un altro effetto tipico della presentazione della domanda, introdotto dalla
riforma, € linefficacia rispetto ai creditori anteriori al concordato delle ipoteche
giudiziali iscritte nei novanta giorni anteriori alla pubblicazione del ricorso.

Tale effetto giuridico e collegato alla volonta del legislatore di scoraggiare la
“corsa” allaggressione dedatrimonium debitorisnellimminenza della presentazione
del concordato.

% Articolo 168, | comma, Legge Fallimentare.

* Tribunale Reggio Emilia, sentenza 06.02.2013 n° 216, in www.altalex.it., 2013

°> Nel senso della estensione del divieto alla fase concordataria esecutiva, Cass., 27-07-2007, n.
16737, in Il Foro Italiano, Le banche dati del Foro Italiano, 2013; Trib. Reggio Emilia, 7
novembre 2012, n. 1863, in www.altalex.it., 2013
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Con riferimento ai contratti in corso di esecuzione, poi, il legislatore ha previsto
che il tribunale possa autorizzare il debitore a sciogliersi dai contratti in corso, a
condizione che cio si riveli favorevole alla risoluzione della crisi;

A tale regola generale, si affiancano ipotesi eccezionali (e, come tali
strettamente tassative) quali i contratti di locazione, i rapporti fondati su contratto
preliminare di compravendita di immobile abitativo che sia stato trascritto, nonché i
rapporti di lavoro subordinato che, nel silenzio della legge, devono intendersi non gia
quelli formalmente individuati come tale, bensi quelli effettivamente subordinati,
secondo quelle direttive individuate dalla giurisprudenza della Cassazione (c.d. indici
sintomaticif.

Al momento della presentazione il richiedente deve depositare i bilanci relativi
agli ultimi tre esercizi. In mancanza la domanda potra essere considerata
inammissibilé.

Successivamente il Tribunale con decreto non reclamabile, ove non abbia
dichiarato inammissibile la domanda:

1) delega un giudice alla procedura di concordato;

2) ordina la convocazione dei creditori non oltre trenta giorni dalla data del
provvedimento e stabilisce il termine per la comunicazione di questo ai creditori;

3) nomina il commissario giudiziale

4) stabilisce il termine non superiore a quindici giorni entro il quale il ricorrente
deve depositare nella cancelleria del tribunale la somma pari al 50 per cento delle spese
che si presumono necessarie per l'intera procedura, ovvero la diversa minor somma, non
inferiore al 20 per cento di tali spese, che sia determinata dal giudice.

Il tribunale dispone altresi gli obblighi informativi periodici, anche relativi alla
gestione finanziaria dell'impresa, che il debitore deve assolvere sino alla scadenza del
termine prefissato.

L'art. 161, comma 6°, prevede che nel periodo di tempo che intercorre tra il
deposito della domanda e il decreto di ammissione il debitore potra compiere tutti gli
atti di ordinaria amministrazione, nonché gli atti urgenti di straordinaria
amministrazione che siano autorizzati dal Tribunale, previa eventuale assunzione di
sommarie informazioni.

La disciplina del concordato preventivo e stata, recentemente, nuovamente
ritoccata, seppure marginalmente, dal decreto Sviluppo-bis (D.L. n. 179/2012,
pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 245 del 19 ottobre 2012), il quale ha
sostanzialmente previsto che le comunicazioni ai creditori, da parte del commissario

® La riforma del concordato preventivo, Alessandro Benincampi, in www.treccani.it, 2013

" Cid, per consentire al tribunale di valutare quanto meno la sussistenza dei presupposti
dimensionali di fallibilita dell'impresa, Tribunale Mantova, 31 gennaio 2013 - Pres. Villani -
Est. Laura De Simone, in www.ilcaso.it., 2013
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giudiziale e del liquidatore, vanno effettuate, in via principale, con posta elettronica
certificata.

2. La nuova finanza prima della riforma

Gia prima della riforma, la legge fallimentare espressamente contemplava la
possibilita per 'impresa in concordato preventivo di contrarre mutui o accedere ad altre
forme di finanziamento, anche assistiti da garanzia.

Cio che mutava, era la prededucibilitd nella medesima procedura di concordato.

Era infatti riconosciuto, per giurisprudenza consolijatiae i finanziamentiatu
sensucontratti nel corso della procedura, fossero prededucibili nella successiva fase
fallimentare.

Per contro, i debiti contratti nel concordato preventivo erano prededucibili
soltanto in casi limitati, quando cioé era riconosciuta (inevitabilmente, ex post) una
utilitd del debito ai fini della migliore liquidazione del patrimonio. Al finanziatore era,
quindi, chiesto di accollarsi un rischio che per lo piu si rivelava inaccettabile: quello di
vedere negato che il finanziamento allimpresa in procedura, ormai erogato (con
I'autorizzazione del giudice delegato), fosse funzionale alla sua migliore liquidazione

Nella fattispecie previgente alla riforma del 2012, finanziare le imprese in
concordato presentava quindi una serie di rischi.

Oltre a quanto appena detto, vi erano i rischi derivanti da responsabilita penali,
dovute al concorso in bancarotta preferenziale o in ogni caso a fattispecie penali
riconducibili alla bancarotta.

Vi era poi il rischio di perdere il credito per la mancata restituzione. In questo
caso, era naturalmente prassi delle banche farsi rilasciare garanzie da parte di terzi, a
copertura della somma concessa, a perdita del credito (mancata restituzione).

Non da ultimo, vi erano rischi di richieste di risarcimento per abusiva
concessione del credito o peggio ancora direttamente la revocatoria fallimentare.

Tuttavia, dal 31 maggio 2010, la legge tutela il finanziatore che concede finanza-
ponte in prospettiva di un concordato preventivo o di un accordo di ristrutturazione,
riconoscendo la prededucibilita’ del finanziamento in caso di successivo fallimento
dellimpresa; se la finanza-ponte viene concessa in presenza di alcune condizioni é
possibile proteggere il finanziatore dalla responsabilita civile e penale.

8 CORTE DI CASSAZIONE; sezione | civile; sentenza, 23-02-2012, n. 2758, Pres. Plenteda,
Est. Rordorf, P.M. Carestia; Corte d’Appello di Torino, Sezione prima civile decreto, 06-05-
2010, tute in Il Foro ltaliano, Banca dati del Foro Italiano, 2013.

® LINEE-GUIDA PER IL FINANZIAMENTO ALLE IMPRESE IN CRISI, 2010, Universita
degli Studi di Firenze, CNDCEC, ASSONIME, in www.cndcec.it
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3. La nuova finanza dopo la riforma

Dall'1l settembre 2012, la tutela accordata ai crediti da chiunque erogati e
derivanti da finanziamenti in qualsiasi forma effettuati (ad esempio mutuo, apertura di
credito da utilizzare immediatamente o factoring) in esecuzione di un concordato
preventivo, prevede la soddisfazione in prededuzione rispetto agli ulteriori crediti (art.
182 quater, | comma, L.Fall.).

Altresi, godono della medesima disciplina di favore i crediti derivanti da
finanziamenti erogati in funzione della presentazione della domanda di ammissione alla
procedura di concordato preventivo (art. 182 quater, Il comma, L.Fall.) se ricorrono
(cumulativamente fra loro) tre condizioni:

— il finanziamento deve essere concesso in funzione della presentazione della
domanda di ammissione alla procedura di concordato preventivo o della domanda di
omologazione dell'accordo di ristrutturazione dei debiti:

— il finanziamento deve essere previsto dal piano o dall’accordo;

— la prededuzione deve essere espressamente disposta nel provvedimento con
cui il tribunale accoglie la domanda di ammissione al concordato preventivo ovvero
I'accordo deve essere omologato.

Se il finanziamento é effettuato da un socio, questo e prededucibile fino alla
concorrenza dell80% del suo ammontare ed a condizione che il finanziatore abbia
acquisito la qualita™ di socio in esecuzione del concordato preventivo (art. 182 quater,
[l comma, L.Fall.).

In ogni caso, i creditori, anche se soci, sono esclusi dal voto e dal computo delle
maggioranze per l'approvazione del concordato (art. 182 quater, IV comma, L.Fall.).

La legge n. 134 del 2012, e quindi intervenuta su piu fronti, modificando I'art.
182-quater e aggiungendo un nuovo art. 182-quinquies alla legge fallimentare.

Dell'art. 182 — quater si € appena parlato.

L'art. 182 quinquies prevede, in raccordo giuridico con l'articolo precedente,
che il debitore che presenta, anche con riserva, una domanda di ammissione al
concordato preventivo puo chiedere al tribunale di essere autorizzato, assunte se del
caso sommarie informazioni, a contrarre finanziamenti, prededucibili ai sensi
dell'articolo 111, se un professionista indipendente designato dal debitore iscritto nel
registro dei revisori legali e che sia contestualmente avvocato, dottore commercialista,
ragioniere o ragioniere commercialista, verificato il complessivo fabbisogno finanziario
dellimpresa sino allomologazione, attesta che tali finanziamenti sono funzionali alla
migliore soddisfazione dei creditori.

L'autorizzazione di cui al periodo precedente puo riguardare anche finanziamenti
individuati soltanto per tipologia ed entita, e non ancora oggetto di trattative.

Il Tribunale pud autorizzare il debitore a concedere pegno o ipoteca a garanzia
dei medesimi finanziamenti.
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L'impresa in crisi ha quindi la facolta di richiedere al Tribunale,
contestualmente al deposito del ricorso, di essere autorizzata a contrarre finanziamenti
prededucibili ai sensi dellart. 111 LF, a condizione che la relazione del professionista
attesti che “tali finanziamenti sono funzionali alla migliore soddisfazione dei creditori”
in relazione al complessivo fabbisogno finanziario dellimpresa.

Il Tribunale potra accordare la predetta autorizzazione, anche con riferimento a
finanziamenti individuati soltanto per tipologia ed entita che non hanno formato ancora
oggetto di trattativa, sulla base delle risultanze della relazione del professionista e, ove
ritenuto opportuno, assumendo sommarie informazioni.

Bisogna considerare che la Nuova finanza non rappresenta un elemento
costitutivo, ma accessorio, della fattibilita dei piani di risanamento. Cio, in quanto fra
gli elementi necessari per la fattibilitd dei piani di Concordato Preventivo (con
riferimento per la quasi totalita dei casi alla fattispecie di Concordato con continuita
aziendale), non sempre vi € bisogno di accedere a nuovo capitale di credito.

La proposta rimane perd0 maggiormente realizzabile sotto il profilo della
probabilita, considerando che con maggore liquidita disponibile si aumentano
notevolmente le probabilita di successo dei tentativi di risanamento aziendale.

E’ quindi con interesse che la Dottrina guarda alla riforma del 2012, che ha
migliorato listituto sotto vari profili.

Le norme che prevedono la prededucibilita dei finanziamenti nellambito del
concordato preventivo (182-quater, primo comma; 182-quater, secondo comma; 182-
quinquies, primo comma) sono applicabili sia al concordato con continuita aziendale,
sia al concordato liquidatorio.

E perd infrequente trovare fattispecie di applicazione riferite al concordato
liguidatorio, ove la stessa finalitd della procedura (ovvero il soddisfacimento dei
creditori mediante la vendita o cessione dei beni) suggerisce tematiche in contrasto con
il bisogno di nuova finanza.

E significativo notare come la riforma del 2012 costituisca un radicale
mutamento (a certe condizioni) di uno dei principi cardine del sistema delle procedure
concorsuali.

Nelle ipotesi di cui al 182-quater, secondo comma, e 182-quinquies, primo
comma, il Tribunale pud autorizzare il debitore a derogare al principio dell@acd.
condicio creditorum

Tale locuzione latina (letteralmente "parita di trattamento dei creditori") esprime
un principio giuridico in virtu del quale i creditori hanno uguale diritto di essere
soddisfatti sui beni del debitore salve le cause legittime di prelazione

Bisogna subito dire che i finanziamenti in prededuzione non sono idonei, di per
sé, a danneggiare i creditori concorsuali.

19 secondo la definizione riportata in www. wikipedia.org.
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Cio che rileva € come viene utilizzata la nuova finanza. Dovrebbe essere
finalizzata a garantire la continuita aziendale o ad evitare gravi danni (pagamento
dipendenti o imposte o contributi previdenziali), a coprire solo il periodo necessario al
perfezionamento di uno degli strumenti di risanamento previsti dalla legge, non
dovrebbe comportare il rilascio di garanzie da parte dellimpresa e subordinato alla
valutazione del piano di risanamento.

4. Il ruolo del “professionista attestatore”

Come rilevato dal quotidiano “La Repubblica”, “a fronte di una domanda del
mercato sempre piu elevata, spiccano figure come l'advisor (avvocati e societa di
consulenza) ai quali e richiesto di elaborare un piano di rilancio, e il commercialista
nominato dal tribunale e chiamato a verificare la bonta e I'efficacia del piano”.

Le novita legislative riconoscono un ruolo centrale al professionista attestatore
nelle varie vicende di composizione negoziale delle crisi di impresa.

In primo luogo, vista l'accresciuta importanza, il legislatore ha introdotto
specifici requisiti di professionalita e indipendenza.

L'attestatore dev’essere iscritto nel registro dei revisori legali (che oggi, a
seqguito del D.Lgs. n. 39/2010, artt. 1, lett. g, 2 e 6, sostituisce il registro dei revisori
contabil) e deve essere un professionista partenente allordine dei dottori
commercialisti e esperti contabili ovvero degli avvocati

Quanto al profilo funzionale, il professionista incaricato deve sostanzialmente
verificare l'efficacia del finanziamento per la migliore soddisfazione dei creditori. In
caso di finanziamenti “di scopo” occorre verificare I'utilita marginale dell'utilizzo del
finanziamento rispetto allindebitamento in prededuzione.

Il nuovo concordato con continuita ex art. 186-bis legge fall. prevede infine che
il professionista abbia un importante ruolo nel caso di contratti pubblici o partecipazione
a procedure di gara.

L'ammissione al concordato preventivo non impedisce infatti la continuazione di
contratti pubblici se il professionista designato dal debitore ha attestato la conformita al
piano e la ragionevole capacita di adempimento.

L'ammissione al concordato preventivo non impedisce altresi la partecipazione a
procedure di assegnazione di contratti pubblici, quando l'impresa presenta in gara, fra
I'altro, una relazione del professionista in possesso dei requisiti sopra descritti, che
attesta la conformita al piano e la ragionevole capacita di adempimento del contratto.

5. Riflessioni conclusive
A conclusione di questa prima parte, dove si € analizzato il concordato
preventivo, rimane indubbio il valore della riforma, introdotta per defatigare le

| a riforma del concordato preventivo, Alessandro Benincampi, in www.treccani.it, 2013
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procedure concorsuali liquidatorie, privilegiando nettamente la continuita aziendale. In
tale ambito, accanto al concordato con “riserva” o “prenotazione”, un ulteriore cardine
della riforma e stato il notevole ampliamento del diritto di “prededurre” i crediti
derivanti dalla cd. “Finanza ponte”, quale strumento “Finanziario” prima che legale.
Come vedremo nella seconda parte dell'opera, un ruolo analogo e ricoperto nella
fattispecie degli accordi di ristrutturazione.
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| NDICAZIONI INTERPRETATIVE E APPLICATIVE

BANCA D'l TALIA

Segnalazioni di vigilanza -La Banca d’ltalia ha diffuso il cinquantatreesimo aggior-
namento dell€ircolare n. 154del 22 novembre 1991 concernenteSkegnalazioni di
vigilanza delle istituzioni creditizie e finanziayigli Schemi di rilevazione e le Istruzio-
ni per l'inoltro dei flussi informativi

La versione aggiornata della Circolare € disponibile sul sito www.bancaditalia.it

Segnalazioni prudenziali— E stato pubblicato dalla Banca d'ltalia il primo aggiorna-
mento dellaCircolare n. 286del 17 dicembre 2013, in temaldiruzioni per la compi-
lazione delle segnalazioni prudenziali per le banche e le societa di intermediazione mo-
biliare.

Il documento, aggiornato al 1° aprile 2014, e reperibile sul sito www.bancaditalia.it

Antiriciclaggio — L'Unita di informazione finanziaria ha divulgato il primo contributo
della collanaAnalisi e studnella serie deQuaderni dell'antiriciclaggio, il quale verte

su Financial flows to tax havens: determinants and anomali&salisi, condotta sui
flussi finanziari diretti allestero provenienti dall'ltalia, € finalizzata ad individuare
quelli “anomali[...] potenzialmente collegati ad attivita illecite, in particolare a rici-
claggio di proventi criminali e di evasione fiscale

L’approfondimento, reso noto il 3 aprile 2014, & integralmente consultabile sul sito
www.bancaditalia.it

COMMISSIONE EUROPEA

Finanziamento a lungo termine e Direttiva n. 2007/36/E — La Commissione euro-

pea ha reso nota una comunicazione relativa al finanziamento a lungo termine
delleconomia europea, articolata in sei direttrici tra cui il miglioramento delle condi-
zioni di accesso al credito da parte delle piccole e medie imprese, nonché — a livello piu
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generale di quadro di riferimento per una finanza sostenibile — la revisione della Diretti-
va sui diritti degli azionisti (Direttiva 2007/36/CE).

La comunicazione, diffusa I 27 marzo 2014 e reperibile hAhk
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/financing-growth/long-term/index_en.htm
segue alla pubblicazione del Libro verde Isulg-term financing, avvenuta il 25 marzo
2013.

La proposta di revisione della Direttiva n. 2007/36/CE, pubblicata il 9 aprile 2014, é

consultabile al link http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/cgp/
shrd/140409-shrd_en.pdf

Crowdfunding — Il 27 marzo 2014, la Commissione europea ha adottato una comunica-
zione dal titolo Unleashing the potential of Crowdfunding in the European Union, al fi-
ne di delineare le aree di intervento prioritario nelle quali la Commissione intende ope-
rare per poter consentire alle PM1 di attrarre piu agevolmente finanziamenti.

Il testo della comunicazione é reperibile al Imtkp://ec.europa.eu/internal_market/
finances/docs/crowdfunding/140327- communication_en.pdf

Sodeta a responsabilita limitata unipersonale- Le s.r.l. a socio unico sono oggetto di
una proposta di direttiva presentata il 9 aprile dalla Commissione europea, con
I'obiettivo di uniformare a livello europeo i requisiti previsti per la costituzione di que-
ste societa (cd. SUP, Societas Unius Perspnae

Ulteriori informazioni sul contenuto della proposta sono disponibili al link
http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-14-274_en.htm.

CONSIGLIO NAZONALE DEL NOTARIATO

Segnalazioni di operazioni sospette Il Consiglio Nazionale del Notariato ha presen-
tato, in data 11 aprile 2014, le Linee guida in materia di adeguata verifica della cliente-
la ai sensi dellart. 8, 1° co., del D.Lgs. n. 231/2007, destinate a fornire ai notai indica-
zioni sulle ‘modalita tecnico operative da seguire nellassolvimento degli obblighi anti-
riciclaggio”, avendo riguardo allespecificita della prestazione notarile e alla diversita

in termini di scala e dimensioni di uno studio professionale rispetto alle aziende che
operano nel settore finanziario e del credito”.

GIURISPRUDENZA

Ricorso ex art. 2409 c.c. — Il Tribunale di Roma, rigettando il ricorso proposto ai sensi
dellart. 2409 c.c. da alcuni soci di una societa cooperativa per azioni, ha precisato che
“presupposto per l'attivazione del controllo giudiziario sulla gestione é il sospetto di
irregolarita gravi, commesse dagli amministratori in violazione dei loro ddwetali

da “arrecare danno alla stessa societa amministrata ovvero ad una o piu societa da
guesta controllate
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Nel caso di specie, per i Giudici, le irregolarita eventualmente commesse dagli ammini-
stratori non presenterebbero i requisiti di gravita e di attualita desumibili dall'art. 2409
c.c., trattandosi, tra l'altro, della mancata svalutazione in bilancio di partecipazioni de-
tenute dalla societa (successivamente effettuata dagli amministratori nel progetto di bi-
lancio). Inoltre, conclude il Tribunale, non possono esser prese in considerazione con-
dotte addebitate agli amministratori resistenti in qualita di gestori di altre societa, seb-
bene partecipate dalla societa consortile.

Tribunale di Roma, provvedimento del 19 marzo 2014.

Bancarotta impropria da reato societano e bancarotta preferenziale- La Corte di
Cassazione ha fornito alcuni chiarimenti in tema di bancarotta impropria da reato socie-
tario, ribadendo che essaussiste anche quando la condotta illecita abbia concorso a
determinare anche solo un aggravamento del dissesto gia in atto della societa”, a nulla
rilevando ‘1a presunta diversa formulazione delle fattispecie descritte, rispettivamente,
negli artt. 223 e 224 |. fall. Cio in quanto, in conformita all'art. 41 c.p agsumono ri-

lievo ai fini della responsabilita penale nel caso di bancarotta fraudolenta impropria,
anche le condotte successive all'irreversibilita del dissesto”, poistaél‘richiamo al-

la rilevanza delle cause successive, espressamente contenuto nella norma predetta —
che disciplina il legame eziologico tra il comportamento illecito e I'evento — sia la cir-
costanza per cui il fenomeno del dissesto non si esprime istantaneamente, ma con pro-
gressione e durata nel tempo, assegnano influenza ad ogni condotta che incida, aggra-
vandolo, sullo stato di dissesto gia maturato”.

In relazione al reato di bancarotta preferenziale, inoltre, il Supremo Collegio ha precisa-
to, con la medesima pronuncia, clieffesa non consiste nellindebito depauperamento

del patrimonio del debitore, ma nell'alterazione dellordine, stabilito dalla legge, di
soddisfazione dei creditdtiragione per cui I'evento giuridico del reato e costituito
“dalla minore percentuale riservata ai creditori a causa degli avvenuti pagamenti o dal
fatto che il creditore favorito dal titolo di prelazione simulato lo abbia fatto valere in
sede di riparto dell'attivo falimentare

Sicché, prosegue la Cortaél caso in cui il fallito provveda al pagamento di crediti
privilegiati, la configurabilita del reato presuppone il concorso di altri crediti con pri-
vilegio di grado prevalente o eguale rimasti insoddisfatti per effetto dei pagadeenti
quibus e non gia di qualsiasi altro creditpanaloga conclusione, infine, vale allor-
guando fa massa passiva venga pagata integralmente, prescindendosi dall’eventuale
integrazione conseguente alla revoca dellavvenuto pagamento supposto come «prefe-
renziale»”.

Corte di Cassazione penale, 8 aprile 2014, n. 15712.

Azione ex art. 2395 c.c. — Il curatore € legittimato ad agire — per la Suprema Corte — ai
sensi dell'art. 2395 c.c. nei confronti degli amministratori di una societa fallita, qualora
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essi abbiano progressivamente depauperato la societa al solo fine specsintrdisi
alladempimento nei confroritdella societa attrice, arrecando un danno meramente ap-
parente alla societa debitrice, in quanto preordinatergefe indenni sia i soci che gli

altri creditori dalle conseguenze negative che sarebbero derivate dalladempimento del
debito”.

Corte di Cassazione, 10 aprile 2014, n. 8458.
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INDICAZIONI INTERPRETATIVE E APPLICATIVE

Istituzione del codice tributo per il versamento, tramite il modello F24 allegato alla
comunicazione di cessazione d'ufficio della partita IVA, e i modelli F24

Versament con elementi identificativi e F24 Enti pubblici, della sanzione per

omessa presentazione della dichiarazione di cessazione di attivita, ai sensi
dell’articolo 35, comma 15-quinquies del decreto del Presidente della Repubblica

26 ottobre 1972, n. 633

Per consentire il versamento della sanzione, mediante il modello F24 allegato alla
comunicazione di cessazione d'ufficio della partita IVA, si istituisce il seguente codice
tributo: “8120” denominato “Sanzione per omessa presentazione della dichiarazione di
cessazione attivita a seguito della comunicazione di cui all'art. 35, c. 15-quinquies del
d.P.R. n. 633/1972"

Con la presente risoluzione sono soppressi i codici tributo 8007 e 8110, essendo cessati
I presupposti normativi che ne legittimano l'utilizzo.

(Agenzia delle entrate, risoluzione 3 aprile 2014, n. 35/E)

Istituzione della causale contributo per la riscossione, tramite modello F24, dei
contributi da destinare al finanziamento dell’Ente Bilaterale Metalmeccanici in
breve “E.B.M.” avente natura di associazione non riconosciuta

Con la convenzione del 23 gennaio 2014, sottoscritta tra 'INPS e 'Ente Bilaterale
M etalmeccanici, in breve “E.B.M.” avente natura di associazione non riconosciuta, e
stato affidato allINPS il servizio di riscossione, tramite il modello F24, dei contributi
per il finanziamento dell'Ente Bilaterale.

A tal fine nella presente risoluzione, per consentire il versamento dei contributi a favore
dellEnte Bilaterale Metalmeccanici, in breve “E.B.M.”, mediante modello F24, si

istituisce la seguente causale contributo: “EBMC” denominata “Ente Bilaterale
M etalmeccanici in breve E.B.M.”

(Agenzia delle entrate, risoluzione 3 aprile 2014, n. 36/E)
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Consulenza giuridica — Uffici del’Amministrazione finanziaria. Piani urbanistici
particolareggiati - Obbligo di denuncia ex art. 19 DPR 26 aprile 1986, n. 131 in

caso di mancata utilizzazione edificatoria e/o cessione prima del quinquennio

Con la presente risoluzione si e chiesto di conoscere un parere circa la corretta
applicazione della normativa concernente l'eventuale irrogazione di sanzioni per la
mancata utilizzazione edificatoria di terreni soggetti a piani particolareggiati nei cinque
anni successivi allacquisto agevolatija questione posta all'attenzione concerne
I'eventuale irrogazione di sanzioni nelle seguenti ipotesi di decadenza dal regime fiscale
agevolato dei piani urbanistici particolareggiati: mancata utilizzazione edificatoria dei
terreni nei cinque anni successivi alla registrazione dell'atto di acquisto; alienazione
dellimmobile prima del termine quinquennale.

In entrambe le ipotesi di decadenza dall'agevolazione I'Ufficio deve quindi liquidare
limposta complementare (risultante dalla differenza fra l'aliquota ordinaria e quella
agevolata gia a suo tempo versata dal contribuente) con applicazione degli interessi di
mora (Legge n. 29 del 1961) a far data dalla registrazione dell'atto di acquisto del
terreno edificabile inserito in piano urbanistico particolareggiato.

Con riferimento all'eventuale applicazione di sanzioni ne consegue che, avendo escluso
per entrambe le descritte ipotesi di decadenza l'obbligo di presentazione della denuncia
prevista dall'art. 19 del DPR n. 131/1986, non trova applicazione la relativa sanzione
amministrativa di cui all'art. 69 dello stesso decreto.

(Agenzia delle entrate, risoluzione 9 aprile 2014, n. 37/E)

GIURISPRUDENZA

SOCIETA' - Fusione, concentrazione ed incorporazione

| concorrenti che omettano la dichiarazione di cui all'art. 38, comma 1, lett. c), D.Lgs. 12
aprile 2006, n. 163, relativamente agli amministratori delle societa partecipanti al
procedimento di fusione o incorporazione, possono essere esclusi dalla gare solo se il
bando espliciti tale onere di dichiarazione e la conseguente causa di esclusione; in caso
contrario, l'esclusione puo essere disposta solo ove vi sia la prova che gli amministratori
per i quali & stata omessa la dichiarazione hanno pregiudizi penali. (conferma T.A.R.
Veneto, Sez. |, 17 maggio 2012, n. 706)

(Consiglio di Stato, sez- VI, sentenza n. 1563 dell’ 1 aprile 2014)

IMPOSTE SUI REDDITI - Adempimenti - Dichiarazione annuale - Dichiarazione
congiunta - Effett

| coniugi non legalmente ed effettivamente separati hanno la facolta di presentare su
unico modello la dichiarazione unica dei redditi di ciascuno di essi. L'insorgenza della
responsabilita solidale della moglie codichiarante non richiede che sia notificato anche
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ad essa l'avviso di accertamento, essendo sufficiente la notifica effettuata al solo marito.
Deatta responsabilita solidale vale anche per gli accertamenti dipendenti da
comportamenti non riconducibili alla sfera volitiva e cognitiva di entrambi, in quanto
conseguenti ad atti di accertamento in rettifica condotti esclusivamente nei confronti di
uno solo di essi.

(Corte di Cassazione, sez- V, sentenza n. 7612 del 2 aprile 2014)

Imposta valore aggiunto (IVA) - Violazioni - Questioni di legittimita costituzionale

L'art. 10-ter, D.Lgs. n. 74 del 2000 (Nuova disciplina dei reanateria di imposte sui
redditi e sul valore aggiunto, a norma dell'articolo 9 della legge 25 giugno 1999, n. 205)
e costituzionalmente illegittimo, peiolazione dell'art. 3 della Costituzione, nella parte

in cui, conriferimento ai fatti commessi sino al 17 settembre 2011, punisce 'omesso
versamento dell'imposta sul valore aggiunto, dovuta in base alla redathiarazione
annuale, per importi non superiori, per ciascun periodomiosta, ad euro 103.291,38.
(Corte Costituzionale, sentenza n. 80 dell’ 8 aprile 2014)

Persone giuridiche - Diiitti della personalita, in particolare alla

riservatezza

In tema di trattamento dei dati personali, ai sensi dell'art. 28 del D.Lgs. n. 196 del 2003,
titolare al trattamento € la persona giuridica e non il legale rappresentante o
I'amministratore unico quale organo della stessa, nel caso in cui nella gestione di
un'azienda sanitaria, che tratti dati sensibili dei propri pazienti, subentri, a seguito di
contratto di affitto, una distinta societa avente personalita giuridica. In tal caso
guest'ultima diventa titolare del trattamento ed in quanto tale ha lI'obbligo di effettuare la
notificazione al Garante, ai sensi dell'art. 37 della normativa, prima dell'inizio del
trattamento dalla stessa effettuato. E' irrilevante poi la circostanza che lamministratore
di detta societa sia la stessa persona fisica che riveste la qualita di I.r. della nuova
societa proprietaria dell'azienda sanitaria e che lo stesso avesse provveduto, a suo
tempo, alla prescritta notifica.

(Corte di Cassazione, sez-VI-2, ordinanza n. 8184 dell’ 8 aprile 2014)

OSSERVATORIO COMUNITARIO

UNIONE EUROPEA - CE - Proprieta’ industriale e commerciale - Dogana

L'art. 13, par. 1, del regolamento (CE) n. 1383/2003 del Consiglio, relativo
allintervento dell'autorita doganale nei confronti di merci sospettate di violare taluni
diritti di proprieta intellettuale e alle misure da adottare nei confronti di merci che
violano tali diritti, non osta a che le autorita doganali, in assenza di qualsiasi iniziativa
da parte del titolare dei diritti di proprieta intellettuale, avviino esse stesse e diano corso
al procedimento previsto da detta disposizione, subordinatamente alla condizione che le

IL NUOVODIRITTO DELLE SOCIETA— N. 8/2014

74



SEGNALAZIONI

DIRITTO TRIBUTARIO

decisioni prese in materia da dette autorita possano costituire oggetto di azioni
giurisdizionali che garantiscano la salvaguardia dei diritti riconosciuti ai singoli dal
diritto dell'Unione e, in particolare, dal regolamento medesimo.

(Corte Giustizia Unione Europea, sez-Il, sentenza n. 583 del 9 aprile 2014)
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