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Obiettivi
L’attività di monitoraggio dei bilanci OIC condotta dal gruppo di ricerca 
dell’Università degli Studi di Genova nell’ambito dell’Osservatorio dei 
Bilanci e della Comunicazione Economico-Finanziaria è finalizzata 
alla rilevazione e all’analisi della frequenza e delle modalità con cui le 
deroghe alla normativa di bilancio introdotte dal Legislatore nazionale per 
rispondere alla crisi pandemica sono state applicate dalle aziende italiane 
che redigono il bilancio secondo il Codice civile e i principi OIC nel 2020. In 
particolare, l’analisi verte sulle deroghe consentite in tema di valutazione 
della sussistenza della continuità aziendale nella redazione del bilancio 
2020, di conseguenze delle perdite che erodono il capitale al di sotto di 
certe soglie, di rivalutazione delle immobilizzazioni, di sospensione degli 
ammortamenti e di mancata svalutazione dei titoli e delle partecipazioni 
dell’attivo circolante.

Aspetti metodologici
L’analisi si è concentrata su un campione di 348 aziende, stratificato in 
base al valore della produzione del 2019 e all’appartenenza a settori colpiti 
da restrizioni e chiusure nel 2020 per riflettere le caratteristiche della 
popolazione di riferimento. Tramite una raccolta manuale di dati basata 
su una griglia di rilevazione appositamente stilata dal gruppo di ricerca, 
sono state mappate le informazioni sul ricorso alle deroghe e sulla qualità 
e l’estensione delle informazioni di dettaglio fornite in nota integrativa.

Risultati
I risultati mostrano notevoli differenze tra le aziende in merito all’utilizzo 
delle deroghe e all’informativa fornita. In particolare, si rileva uno scarso 
utilizzo delle deroghe sulla continuità aziendale e sulle perdite erosive 
del capitale, volte a garantire la sopravvivenza di aziende in difficoltà, e 
un più frequente utilizzo delle deroghe che consentono di rivalutare le 
immobilizzazioni e di sospendere gli ammortamenti. L’analisi mostra 
anche poche differenze, con riferimento al ricorso alle deroghe, tra aziende 
colpite da chiusure e aziende non colpite. Nessuna azienda ha dichiarato 
di aver usato la deroga sulla valutazione dei titoli dell’attivo circolante, 
che hanno comunque un peso marginale per le aziende del nostro 
campione, composto da società non finanziarie. Due motivi possono 
spiegare il più frequente ricorso alle deroghe ai criteri di valutazione per 
le immobilizzazioni. In primo luogo, l’utilizzo di queste deroghe non invia 
segnali negativi agli utilizzatori del bilancio, in quanto non sintomatico di 
stati di crisi o difficoltà. Al contrario, l’uso delle deroghe sulla continuità e 
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sulle perdite erosive del capitale segnala l’esistenza di situazioni di difficoltà 
attuale e prospettica. Similmente, anche la mancata svalutazione dei titoli 
e delle partecipazioni circolanti presupporrebbe una diminuzione del 
valore di mercato degli stessi. Nel complesso, le aziende potrebbero aver 
preferito non impiegare le deroghe in grado di enfatizzare una situazione 
di difficoltà.
In secondo luogo, poiché l’uso delle deroghe era consentito a tutte le 
aziende indipendentemente dalle effettive ricadute subite a causa della 
crisi pandemica, il ricorso alle deroghe sulle immobilizzazioni potrebbe 
esser spiegato da ragioni opportunistiche, in primis l’interesse a migliorare 
i livelli di patrimonializzazione e, con riferimento alla sospensione degli 
ammortamenti, anche il risultato economico di periodo. Inoltre, la 
rivalutazione delle immobilizzazioni ha consentito il conseguimento 
di vantaggi fiscali, in particolare l’affrancamento dei plusvalori tramite 
imposta sostitutiva.
Implicazioni
I risultati dello studio condotto hanno molteplici implicazioni per le 
aziende, gli standard setter e gli enti governativi. L’introduzione di 
deroghe una tantum ai normali principi di redazione e valutazione del 
bilancio al fine di supportare l’economia in difficoltà può, infatti, risultare 
nel complesso poco efficace e lungimirante se il Legislatore non tiene 
preventivamente conto (i) del possibile utilizzo strumentale da parte delle 
aziende delle disposizioni introdotte (e dell’associata opacità a danno 
dei lettori del bilancio) e (ii) di fattori che possono scoraggiare il ricorso 
alle stesse deroghe (nel caso di specie, i costi associati alla rivelazione 
di situazioni di difficoltà). I risultati forniti suggeriscono l’importanza di 
un adeguato coinvolgimento dello standard setter contabile anche con 
riguardo alla normativa emergenziale, al fine di migliorare l’efficacia della 
stessa tutelando, al contempo, la capacità informativa del bilancio.



- 6 -

L’attività di monitoraggio dei bilanci OIC svolta dal gruppo di ricerca 
dell’Università di Genova nell’ambito dell’Osservatorio dei Bilanci e della 
Comunicazione Economico-Finanziaria è finalizzata all’analisi dei bilanci 
aziendali in una prospettiva di comunicazione economico-finanziaria, 
ossia nella prospettiva di sviluppare riflessioni tese a migliorare la qualità 
dei bilanci e a fornire ai soggetti professionalmente impegnati nel 
financial reporting e ai policy maker elementi utili come input dei processi 
valutativi e decisionali in ambito di standard setting ed enforcement 
dell’informativa contabile (Quagli, Ramassa, 2017; Ramassa, 2020). In 
questo senso, l’analisi effettuata nell’ambito dell’attività di monitoraggio 
si differenzia dalle indagini svolte da altri osservatori, orientate all’analisi 
della performance economica-finanziaria tramite tecniche di analisi di 
bilancio applicate a campioni o popolazioni di aziende. Questa edizione 
delle attività di monitoraggio ha avuto ad oggetto il tema dell’applicazione 
da parte delle aziende della normativa contabile introdotta dal Legislatore 
italiano allo specifico fine dell’arginamento dei riflessi della pandemia da 
Covid-19 sui numeri di bilancio delle aziende che applicano la normativa 
civilistica e i principi contabili OIC. Questa normativa emergenziale ha 
consentito la preparazione del bilancio dell’esercizio 2020 in deroga ad 
alcune prescrizioni cardine della vigente normativa in tema di bilancio. 
Nello specifico, la normativa emergenziale ha introdotto due differenti 
tipologie di misure (Quagli, 2021a)1.
Si tratta di deroghe salvavita con riferimento a quelle deroghe alla 
normativa di bilancio precipuamente finalizzate a preservare la continuità 
aziendale delle imprese caratterizzate da performance compromesse 
dal contesto pandemico. A questo riguardo, la normativa ha consentito 
ai redattori di non dover dimostrare la sussistenza del presupposto della 
continuità aziendale nel bilancio 2020 nel caso in cui questa sussistesse al 
termine del 2019, di non applicare le prescrizioni del Codice civile in merito 
a ricapitalizzazione, trasformazione o scioglimento della società nel caso 
in cui questa presentasse perdite superiori a un terzo del capitale2.
Si tratta, invece, di deroghe ai criteri valutativi inerenti ad alcune poste 
di bilancio con riferimento alla deroga alla svalutazione di titoli e 
partecipazioni circolanti e all’ammortamento delle immobilizzazioni e 
alla concessione di procedere alla rivalutazione delle immobilizzazioni in 
deroga ai criteri di valutazione. Si consideri che, come più sopra accennato, 
soltanto le società che redigono il bilancio secondo la normativa civilistica 
e i principi OIC hanno potuto beneficiare della normativa emergenziale 

1. Introduzione 

1Inoltre, data la necessità di flessibilità alla luce dell’incertezza caratterizzante la contingenza 
pandemica, il Legislatore ha anche provveduto ad introdurre la possibilità, ai fini dell’approvazione 
del bilancio, di convocare l’assemblea ordinaria entro il termine di 180 giorni dalla chiusura 
dell’esercizio, in deroga alle disposizioni vigenti (cfr. sezione 2).
2Consentendo, inoltre, la sterilizzazione degli effetti delle perdite emerse nell’esercizio 2020 fino 
a cinque esercizi successivi.
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3Come si specificherà meglio nella sezione 3 di questo lavoro, l’analisi dell’informativa relativa 
alla continuità è stata, per completezza, estesa anche alla relazione sulla gestione.

in tema di bilancio, mentre le società che applicano gli standard contabili 
internazionali sono rimaste fuori dal suo campo di applicazione. 
È nella prospettiva di fornire evidenze di supporto al policy making che 
l’analisi dei bilanci effettuata nell’ambito dell’attività di monitoraggio 
si focalizza sull’esame dell’informativa fornita nella nota integrativa in 
merito all’applicazione della normativa emergenziale3. Si noti che, in 
questo specifico frangente, le evidenze assumono valenza particolare 
giacché, da una parte, l’introduzione della normativa in oggetto non 
ha visto il coinvolgimento dello standard setter nazionale e, dall’altra, la 
dottrina ha aperto il dibattito circa l’effettiva utilità delle deroghe ai criteri 
di valutazione al fine di assicurare la continuità aziendale prospettando 
rischi significativi per il contenuto informativo del documento di bilancio 
(Quagli, 2020).
I risultati qui presentati costituiscono l’esito della raccolta manuale di dati 
quantitativi e qualitativi dalla nota integrativa ai bilanci 2020. La raccolta 
dati è stata effettuata sulla base di una griglia di rilevazione stilata dal 
gruppo di ricerca e descritta in dettaglio nel successivo paragrafo 3.3. In 
sintesi, la griglia è stata sviluppata individuando, quali macroaree oggetto 
di rilevazione, le differenti aree di intervento della normativa emergenziale 
in tema di bilancio (quali presupposto della continuità, effetti delle perdite 
erosive del capitale, svalutazione di partecipazioni e titoli circolanti, 
ammortamento, rivalutazione delle immobilizzazioni) e sviluppando, a 
partire da queste, la definizione di opportuni campi di rilevazione.
La raccolta manuale è stata effettuata sui bilanci di un campione di 348 
società che redigono il bilancio secondo i principi contabili nazionali in 
forma ordinaria o in forma abbreviata con dettaglio della composizione 
dei crediti e debiti. Questo campione è stato individuato a partire da una 
popolazione di società non quotate e non appartenenti al settore finanziario, 
sulla quale è stata effettuata una doppia stratificazione in funzione dei 
quartili del valore della produzione 2019 e dell’assoggettamento del settore 
alle chiusure obbligatorie ordinate dal Governo durante l’emergenza 
pandemica del 2020. Lasciando al paragrafo 3.2. una dettagliata trattazione 
del processo di selezione del campione e l’analisi descrittiva delle imprese 
che lo compongono, si nota qui comunque che, nel complesso, il campione 
riflette la composizione della popolazione in termini di incidenza delle 
diverse classi dimensionali e di numero di imprese colpite da chiusure.
I risultati dell’analisi mostrano un quadro piuttosto variegato in termini 
di ricorso delle aziende alle possibilità concesse dalla normativa 
emergenziale sul bilancio. Emerge anzitutto un limitato ricorso alla deroga 
circa la necessità di dimostrare la sussistenza della continuità aziendale 
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nell’esercizio 2020 e circa l’esplicarsi degli effetti delle perdite superiori 
a un terzo del capitale; inoltre, non risulta alcun ricorso alla deroga 
sulla valutazione di titoli e partecipazioni iscritti nell’attivo circolante. Le 
aziende del campione hanno, invece, fatto esteso uso della deroga relativa 
all’imputazione degli ammortamenti e della possibilità di rivalutare le 
immobilizzazioni tecniche. Inoltre, dalle evidenze raccolte emerge come 
tanto le aziende appartenenti a settori colpiti dalle chiusure indette nel 
2020 quanto le aziende non colpite abbiano sostanzialmente applicato 
questa tipologia di deroga con frequenze del tutto simili.
Inoltre, l’analisi dell’informativa associata all’utilizzo delle deroghe mostra 
considerevoli differenze tra le aziende esaminate: sono poco frequenti i 
casi nei quali l’informativa è caratterizzata da un soddisfacente livello di 
dettaglio, mentre assai frequenti i casi nei quali l’informativa è scarna e 
standardizzata. Nel complesso, in linea con i precedenti studi empirici 
sul tema (Di Fabio et al., 2022), i risultati dell’analisi indicano che, tra i 
provvedimenti emergenziali stilati dal Legislatore nazionale, le aziende 
hanno fatto ricorso in misura assai contenuta alle misure che producono 
effetti diretti sul mantenimento della continuità e hanno, invece, di frequente 
fatto ricorso alle misure dall’effetto benefico sulla struttura patrimoniale 
(soprattutto quando accompagnate da un favorevole trattamento fiscale). 
I dati suggeriscono dunque un’inclinazione diffusa all’utilizzo delle deroghe 
in chiave strumentale. Secondo questa prospettiva, nonostante le deroghe 
siano state introdotte al fine di assicurare la continuazione della normale 
attività delle imprese, i redattori potrebbero aver consapevolmente evitato 
di impiegare le deroghe il cui sfruttamento avrebbe segalato ai fruitori 
uno stato di difficoltà (quanto a compromissione degli equilibri aziendali). 
In linea con questo ragionamento, l’intenso sfruttamento della possibilità 
di rivalutare le immobilizzazioni tecniche e l’evitamento parziale o totale 
dell’ammortamento parrebbero indicare un certo interesse delle imprese 
per le misure completamente favorevoli, che consentano, allo stesso 
tempo, un miglioramento della struttura patrimoniale senza segnalare 
incertezze con riferimento alla performance aziendale. I risultati sopra 
sinteticamente esposti porgono il fianco a una serie di considerazioni 
circa gli aspetti critici della normativa emergenziale. Anzitutto, la facilità 
con la quale questa è applicabile in maniera strumentale la rende un 
fattore di rischio per la comparabilità tra i bilanci (Quagli 2021b). Inoltre, 
disposizioni messe a punto per favorire le imprese in un momento di 
profonda crisi potrebbero generare ulteriori tensioni successivamente 
al periodo pandemico, rendendo nel complesso controproducente la 
normativa emergenziale. In particolare, la riduzione della riduzione della 
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comparabilità tra i bilanci potrebbe fuorviare potenziali finanziatori e 
altri stakeholder e, a catena, produrre decisioni di finanziamento (più in 
generale, una cattiva allocazione dei capitali) basate su errati giudizi di 
solvibilità. Addirittura, il finanziamento di imprese caratterizzate, in realtà, 
da difficoltà nel rientro dalle posizioni debitorie potrebbe contribuire 
all’innesco di future (evitabili) crisi. 
In linea con le evidenze emerse dalle precedenti edizioni dell’Osservatorio 
e con i contributi accademici sviluppati a partire da queste (Avallone et 
al., 2020; Ramassa et al. 2021), i risultati dell’indagine lasciano emergere 
criticità per quanto riguarda la qualità dell’informativa fornita a supporto 
delle scelte di valutazione. Infatti, solamente in una parte dei casi esaminati 
l’informativa fornita dalle imprese risulta utile al fruitore del bilancio 
per comprendere le motivazioni alla base della decisione di applicare o 
meno le deroghe e le modalità di esercizio di queste.  In molti dei bilanci 
analizzati, invece, l’informativa fornita dalle imprese non risulta utile a 
favorire la comprensione della situazione in cui queste versano e questa 
diffusa tendenza risulta tutto in contrasto con i fabbisogni informativi dei 
fruitori del bilancio in un contesto economico incerto.
Il prosieguo di questo Report è così articolato. La sezione 2 illustra in modo 
dettagliato i contenuti delle deroghe introdotte per far fronte all’emergenza 
Covid-19 e che hanno per oggetto specifici profili di redazione del bilancio 
di esercizio e le valutazioni effettuate a tal fine.
La sezione 3 illustra gli obiettivi dell’analisi condotta (par.3.1), le modalità di 
selezione del campione analizzato e l’analisi descrittiva delle aziende (par. 
3.2); presenta inoltre l’articolazione della griglia impiegata per la raccolta 
dei dati dalla nota integrativa ai bilanci dell’esercizio 2020 (par. 3.3).
La sezione 4 presenta le risultanze dell’analisi condotta. Precisamente, 
vengono illustrate la frequenza di utilizzo di ciascuna deroga e l’informativa 
fornita in nota integrativa, distinguendo tra aziende che sono state 
maggiormente colpite dalla crisi pandemica e aziende non colpite da 
chiusure o restrizioni.
Infine, la sezione 5 ospita le considerazioni conclusive, con attenzione ai 
profili d’interesse per la pratica e i policy maker.
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2. Il Covid-19 e le deroghe ai principi di
redazione e valutazione del bilancio 
Nel grave contesto macroeconomico determinato dalla crisi pandemica, il 
Legislatore è intervenuto per apportare numerose modifiche alle norme 
che disciplinano la redazione del bilancio di esercizio e le valutazioni in 
esso compiute. 
Tali modifiche sono state dettate dall’intenzione di supportare le imprese 
in un momento di grave difficoltà in cui si riteneva che moltissime imprese 
del nostro tessuto produttivo avrebbero pesantemente risentito delle 
conseguenze negative dovute all’emergenza pandemica, con relativa crisi 
sociale determinata da importanti problemi occupazionali. Per questo 
motivo, oltre ad interventi di sostegno diretti, il Legislatore ha ritenuto 
utile supportare le imprese attraverso l’introduzione di alcune deroghe 
ai principi contabili normalmente adottati nella redazione del bilancio di 
esercizio.
In virtù delle modifiche introdotte, l’esercizio 2020 ha dunque 
rappresentato un momento di forte discontinuità in materia di redazione 
del bilancio di esercizio, rendendo di particolare interesse l’analisi di 
dettaglio dell’applicazione delle deroghe da parte delle imprese italiane. 
A tal proposito, si riepilogano e si commentano di seguito le deroghe che il 
Legislatore ha ritenuto opportune per i bilanci che si riferiscono all’esercizio 
2020.
Le deroghe hanno interessato sia specifiche disposizioni riguardanti 
le modalità di predisposizione del bilancio di esercizio, sia numerosi 
interventi in merito alle valutazioni compiute ai fini della redazione del 
bilancio stesso.
Con riferimento al primo aspetto, è stata fornita una deroga sui tempi di 
approvazione del bilancio di esercizio. Nel contesto pandemico, infatti, 
le specifiche normative sul distanziamento sociale hanno reso più 
difficoltoso, se non proprio impossibile, effettuare spostamenti e riunire 
più persone nello stesso luogo potendo dunque comportare difficoltà 
anche nella convocazione degli organi assembleari per l’approvazione del 
bilancio. In tale contesto, il Legislatore è intervenuto con il D.L. 18/2020 
per estendere i termini entro i quali procedere con l’approvazione del 
bilancio, prevedendo la possibilità di convocare l’assemblea ordinaria 
entro il termine di 180 giorni dalla chiusura dell’esercizio. Sono stati, così, 
estesi i termini rispetto agli usuali 120 giorni ed è stato previsto che, in caso 
di utilizzo del maggior termine, l’azienda non fosse tenuta a fornire una 
motivazione della propria scelta. È da precisare in proposito che il termine 
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4Convertito con la legge n. 77 del 17 luglio 2020.
5L’articolo cita testualmente: “nella redazione del bilancio di esercizio in corso al 31 dicembre 
2020, la valutazione delle voci nella prospettiva della continuazione dell’attività di cui all’articolo 
2423 bis, comma primo, n. 1), del Codice civile può comunque essere operata se risulta sussistente 
nell’ultimo bilancio di esercizio chiuso in data anteriore al 23 febbraio 2020, fatta salva la 
previsione di cui all’articolo 106 del decreto-legge 17 marzo 2020, n. 18. Il criterio di valutazione è 
specificamente illustrato nella nota informativa anche mediante il richiamo delle risultanze del 
bilancio precedente”. La versione definitiva, formulata con la conversione in legge, recita: “nella 
predisposizione del bilancio di esercizio in corso al 31 dicembre 2020, la valutazione delle voci e 
della prospettiva della continuazione dell’attività di cui all’articolo 2423 bis, 1° comma, numero 1), 
del Codice civile può comunque essere effettuata sulla base delle risultanze dell’ultimo bilancio di 
esercizio chiuso entro il 23 febbraio 2020. Le informazioni relative al presupposto della continuità 
aziendale sono fornite nelle politiche contabili di cui all’articolo 2427, 1° comma, numero 1), del 
Codice civile anche mediante il richiamo delle risultanze del bilancio precedente. Restano 
ferme tutte le altre disposizioni relative alle informazioni da fornire nella nota integrativa e nella 
relazione sulla gestione, comprese quelle relative ai rischi e alle incertezze derivanti dagli eventi 
successivi, nonché alla capacità dell’azienda di continuare a costituire un complesso economico 
funzionante destinato alla produzione di reddito”.

esteso di 180 giorni fa riferimento alla prima convocazione dell’assemblea, 
cui possono aggiungersi gli ulteriori 30 giorni entro i quali procedere con 
la seconda convocazione, raggiungendo in tal modo un termine massimo 
di 210 giorni. Meno rilevante ai fini del presente contributo di ricerca, 
ma altrettanto importante da menzionare, è la possibilità garantita 
dallo stesso decreto di introdurre la modalità di voto “a distanza” per 
permettere ai soci di partecipare alle delibere nonostante le restrizioni 
imposte dall’emergenza pandemica. Tale modalità di voto, in particolare, 
è utilizzabile anche in deroga alle disposizioni statutarie.
Come si è detto, il Legislatore è poi intervenuto con l’emanazione di 
una serie di disposizioni di natura eccezionale che hanno per oggetto le 
valutazioni compiute ai fini della redazione del bilancio, determinando 
la definizione di una vera e propria normativa contabile emergenziale. 
Per queste ultime, che costituiscono la maggior parte delle deroghe 
introdotte, è possibile attuare una classificazione ulteriore distinguendo 
i provvedimenti c.d. salvavita e provvedimenti che concernono criteri 
valutativi di poste di bilancio specifiche (Quagli, 2021). Per le deroghe 
salvavita è possibile identificare una finalità legata alla salvaguardia 
della sopravvivenza stessa delle aziende gravemente danneggiate dal 
contesto pandemico (Mezzabotta, 2020). Esse sono rappresentate dalle 
disposizioni che riguardano: (i) il presupposto della continuità aziendale, e 
(ii) la sterilizzazione delle perdite superiori a un terzo del capitale. 
La deroga che più di qualunque altra ha reso evidente il contesto di 
straordinarietà determinato dalla pandemia è connessa al postulato della 
continuità aziendale. Le valutazioni di bilancio, infatti, devono rispondere 
al postulato della continuità, ossia vengono effettuate dagli amministratori 
nella prospettiva di una continuazione in autonomia dell’attività aziendale. 
Con il D.L. n. 23 dell’8 aprile 2020 (art. 7 c.2)4, il Legislatore ha ritenuto 
ammissibile che il bilancio dell’esercizio 2020 potesse essere redatto 
anche in mancanza del presupposto della continuità aziendale, purché 
l’esistenza di quest’ultimo fosse stata dimostrata nel bilancio dell’esercizio 
precedente5.
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Nello specifico, viene meno in via temporanea l’obbligo per l’azienda di 
dover dimostrare l’esistenza del presupposto della continuità aziendale. 
Ciò è spiegato dalla situazione di forte incertezza in cui si sono trovate ad 
operare le aziende, rendendo difficoltoso effettuare le normali previsioni 
circa l’andamento futuro dell’azienda stessa. 
In merito alla deroga sulla continuità aziendale è intervenuto anche l’OIC 
mediante l’emanazione dei documenti interpretativi n. 6 e n. 8, stabilendo 
che quest’ultima si applica ai bilanci:
•	 chiusi e non approvati dall’assemblea in data anteriore al 23/02/2020: 

la società può avvalersi della deroga se sussisteva la prospettiva della 
continuità aziendale sulla base delle informazioni disponibili alla data 
di chiusura dell’esercizio;

•	 chiusi in data successiva al 23/02/2020 e prima del 31/12/2020 o per 
gli esercizi in corso al 31/12/2020: in tali casi, la società può utilizzare 
la deroga se nell’ultimo bilancio approvato le valutazioni sono state 
compiute nella prospettiva della continuazione dell’attività oppure se 
ha applicato la deroga nel bilancio dell’esercizio precedente.

La deroga sulla continuità aziendale non si applica, invece, ai bilanci che 
siano già stati approvati dall’organo assembleare in data anteriore al 
23/02/2020, data in cui, si ricorda, è stato dichiarato ufficialmente l’inizio 
dell’emergenza Covid-19. Non è inoltre possibile usufruire della deroga se 
nel bilancio dell’esercizio precedente la società ha dichiarato di trovarsi in 
una situazione di grave crisi, salvo che si sia avvalsa della deroga già in tale 
esercizio.
Ad ogni modo, la scelta di avvalersi della deroga deve essere menzionata 
nella nota integrativa, in cui la società dovrebbe fornire informazioni circa 
le significative incertezze che gravano sulla continuazione dell’attività 
aziendale, sui fattori di rischio e sulle ipotesi formulate in proposito.
L’ulteriore deroga che si propone come salvavita per le aziende è 
rappresentata dalla sterilizzazione degli effetti delle perdite superiori a 
un terzo del capitale. La disposizione è anch’essa contenuta nel D.L. n. 23 
dell’8 aprile 2020 (art. 6)6 e prevede che le disposizioni del Codice civile in 
merito alla riduzione del capitale per perdite e alla riduzione del capitale 
sociale al di sotto del minimo legale7  non siano applicate per le perdite 
registrate nell’esercizio in corso al 31 dicembre 2020. . La sospensione è 
estesa anche alle disposizioni in merito alle cause di scioglimento delle 
società per riduzione o perdita di capitale sociale (artt. 2484, 1° comma, 
2545 duodecies). 
Successivi interventi normativi hanno poi precisato il trattamento previsto 
per le perdite i cui effetti sono stati sterilizzati. Nello specifico, è stabilito 
che nel caso in cui il bilancio dell’esercizio 2020 comporti la rilevazione 

6L’ articolo è stato convertito con legge n. 40 del 5 giugno 2020 e successivamente modificato 
con la legge n. 178 del 30 dicembre 2020.
7Ossia artt. 2446, 2° e 3° comma, 2447, 2482 bis, 4°, 5° e 6° comma, 2482 ter.
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8L’ articolo è stato convertito con legge n. 126 del 13 ottobre 2020.

di perdite di tale entità, gli amministratori sono tenuti a convocare 
prontamente l’assemblea, ma le decisioni in merito al reintegro della 
perdita o la riduzione del capitale possono essere rinviate all’assemblea di 
approvazione del bilancio degli anni successivi, fino al massimo al quinto 
anno successivo alla perdita, ossia fino al 2025. 
Il Legislatore è infine intervenuto proponendo alcune deroghe ai principi 
di valutazione normalmente adottati nella redazione del bilancio di 
esercizio che non hanno la specifica finalità di salvaguardare l’esistenza 
delle aziende, ma sostenerle in un momento di difficoltà. Rientrano tra 
queste ultime le deroghe relative a: (i) sospensione temporanea degli 
ammortamenti, (ii) mancata svalutazione dei titoli e delle partecipazioni 
iscritti nell’attivo circolante, e (iii) rivalutazione delle immobilizzazioni. 
In merito alla sospensione temporanea degli ammortamenti, il D.L. n. 104 
del 14 agosto 2020 (art. 60, c. 7 bis – 7 quater)8  ha previsto che le aziende 
potessero sospendere l’imputazione dei costi per ammortamenti delle 
immobilizzazioni materiali e immateriali nell’esercizio 2020. La disposizione 
si presenta piuttosto flessibile nella sua applicazione che può riguardare, a 
discrezione dell’impresa, un singolo cespite e non necessariamente intere 
categorie di beni. È inoltre possibile sospendere totalmente o anche 
solo parzialmente l’importo degli ammortamenti da imputare a conto 
economico. 
Nell’ipotesi in cui l’impresa decida di utilizzare tale deroga, deve essere 
fornita motivazione in nota integrativa e soprattutto l’utile dell’esercizio deve 
essere accantonato, per un importo pari agli ammortamenti non imputati 
nel conto economico dell’esercizio, ad apposita riserva indistribuibile. 
Se l’utile dell’esercizio risulta inferiore agli ammortamenti sospesi, è 
necessario attingere ad un’altra riserva disponibile. Con riferimento a tale 
deroga, appare rilevante sottolineare, infine, che gli ammortamenti non 
imputati in virtù dell’utilizzo della deroga sono comunque considerati 
fiscalmente deducibili ai fini del calcolo delle imposte dell’esercizio.
Con la deroga sulla sospensione temporanea degli ammortamenti 
viene dunque meno il principio basilare della sistematicità del processo 
di ammortamento, legittimando di fatto la realizzazione di politiche di 
bilancio da parte dei preparer (Quagli, 2021b).
Per ciò che concerne i titoli iscritti tra le attività circolanti, con l’emergenza 
Covid-19 è stata riproposta una misura che era già stata adottata negli 
anni passati per ovviare alla crisi dei mercati finanziari. In particolare, con il 
D.L. 119/2018 è stata concessa la possibilità per le aziende di valutare i titoli 
e le partecipazioni iscritte nell’attivo circolante dei bilanci dell’esercizio 
2018 in base al loro valore di iscrizione nell’ultimo bilancio approvato 
senza considerare il valore desumibile dall’andamento di mercato, con 
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l’eccezione delle perdite di carattere durevole. Tale disposizione doveva 
rispondere ad un’esigenza momentanea, determinata da un contesto 
di grave oscillazione degli andamenti azionari, ma come permesso dalla 
norma stessa, è stata estesa anche ai bilanci degli esercizi 2019 e 2020, 
parimenti interessati da incertezze e volatilità dei mercati. In tal modo, si 
permette dunque alle aziende di non svalutare i titoli e le partecipazioni 
iscritte nell’attivo circolante, a meno che non si tratti di perdite durevoli. 
Come precisato dal documento interpretativo dell’OIC n. 4 dell’aprile 2019, 
la deroga può essere applicata anche solo ad alcune categorie di titoli e 
deve essere fornita in nota integrativa motivazione della scelta.
Infine, si conclude menzionando l’ulteriore deroga che ha per oggetto 
le immobilizzazioni, ossia la previsione della possibilità di effettuare 
rivalutazioni secondo le indicazioni fornite dal D.L. n. 104 del 14 agosto 
2020 (art. 110). La norma si propone di sostenere le aziende cercando di 
rafforzarne il patrimonio netto che potrebbe essere stato intaccato dalle 
perdite contabilizzate nel periodo Covid. Nello specifico, si prevede la 
possibilità di rivalutare beni che risultano dal bilancio dell’esercizio in 
corso al 31 dicembre 2019 tra le immobilizzazioni materiali e immateriali, 
nonché le partecipazioni immobilizzate in controllate e collegate. Sotto 
il profilo contabile, la rivalutazione comporta l’iscrizione di un’apposita 
riserva nel patrimonio netto e, in tale contesto, la rivalutazione presenta 
il duplice beneficio determinato da un’aliquota dell’imposta sostitutiva 
particolarmente favorevole, pari al 3%, nel caso in cui l’azienda abbia optato 
per il riconoscimento anche ai fini fiscali della rivalutazione effettuata. 
A questo proposito, l’OIC è intervenuto con un documento interpretativo 
(documento n. 9) con cui ha stabilito un’eccezione alla presenza nel 
bilancio 2019 dei beni potenzialmente rivalutabili. In particolare, si prevede 
che possano costituire oggetto di rivalutazione anche i beni immateriali 
giuridicamente tutelati alla data di chiusura del bilancio in cui si effettua 
la rivalutazione anche se i relativi costi sono stati imputati interamente 
a conto economico seppur capitalizzabili nello stato patrimoniale. In tal 
modo si riconosce la possibilità di rivalutare intangibili, essenzialmente 
marchi, che alla data non risultano iscritti tra le attività patrimoniali.
Nel complesso, dall’analisi qui effettuata è emerso un sistema di norme 
emergenziali di natura diversa, in cui non sempre la finalità corrisponde 
alla mera salvaguardia della sopravvivenza dell’azienda. È bene precisare, 
da ultimo, che le disposizioni emergenziali qui esaminate si applicano ai 
bilanci delle aziende che adottano i principi contabili nazionali, creando 
dunque una disparità di trattamento per le aziende che, pur operando 
nello stesso contesto, redigono il bilancio secondo i principi contabili 
internazionali IAS/IFRS.
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3.1.Gli obiettivi di ricerca
L’obiettivo di questa edizione dell’attività di monitoraggio dei bilanci OIC 
svolta dal gruppo di ricerca è comprendere quanto sia stato diffuso il 
ricorso delle aziende alle deroghe alla normativa contabile nel 2020 e quali 
siano state le effettive modalità di applicazione esperite dalle aziende.
Più nel dettaglio, tramite l’analisi della nota integrativa ai bilanci 2020, 
questa edizione dell’attività di monitoraggio, in primo luogo, mira a:
•	 comprendere con quale frequenza le aziende dichiarino di aver fatto 

ricorso alle diverse tipologie di deroga alla normativa di bilancio, 
distinguendo tra deroghe salvavita e deroghe ai criteri di valutazione;

•	 tratteggiare le caratteristiche dell’informativa fornita a supporto e a 
complemento del ricorso alle deroghe.

Se la comprensione della frequenza con la quale le aziende dichiarano 
di aver fatto ricorso alle deroghe risulta funzionale alla costruzione di un 
quadro del fenomeno oggetto di studio, tratteggiare le caratteristiche 
dell’informativa fornita dalle aziende è funzionale a formulare una 
valutazione complessiva circa la capacità dell’informativa di bilancio di 
rispondere ai fabbisogni informativi dei fruitori.
Alla luce dei periodi di sospensione forzata delle attività indetti nel 2020, 
in piena pandemia, dai decreti emanati dalla Presidenza del Consiglio dei 
Ministri e delle difficoltà che le aziende interessate dalle chiusure hanno 
verosimilmente patito sotto il profilo economico e quello finanziario, l’analisi 
cerca inoltre di individuare se emergano differenze tra il comportamento 
delle aziende appartenenti ai settori colpiti dalle chiusure e quello tenuto 
dalle aziende non interessate dalle chiusure eventualmente spiegabili 
con la necessità di fronteggiare una performance compromessa dalla 
riduzione dei giorni di attività e/o di evitare la messa in discussione della 
continuità aziendale per il solo effetto di fattori eteronomi legati alla 
contingenza pandemica.
Infine, l’attività di analisi dell’informativa di bilancio è volta all’acquisizione 
di informazioni circa la frequenza con la quale le aziende dichiarano di 
aver beneficiato delle misure governative di sostegno diretto all’economia 
(ad esempio, moratorie, cassa integrazione e ristori). In questo caso, la 
frequenza della menzione in nota del ricorso ad una delle misure previste 
dal Governo per il sostegno diretto all’economia è impiegata come 
indicatore della diffusione tra le aziende del ricorso alle misure governative. 
I dati risultanti da questa analisi complementare sono stati impiegati allo 
scopo di fornire un quadro il più possibile esaustivo sulla situazione delle 
aziende nell’ambito dell’analisi descrittiva del campione (par. 3.2.2).

3. I profili metodologici della ricerca 
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3.2. Il campione di aziende
3.2.1. La selezione del campione
La selezione del campione è stata effettuata con lo scopo di raccogliere 
informazioni sull’utilizzo delle deroghe da parte delle aziende oggetto 
della normativa emergenziale di riferimento. Per questo motivo, l’analisi 
si è concentrata sulle aziende italiane non quotate appartenenti a settori 
non finanziari. Le società quotate e le società finanziarie, infatti, essendo 
chiamate a redigere il bilancio secondo i principi internazionali IAS/IFRS, 
erano escluse dall’ambito di riferimento della normativa emergenziale 
. Al fine di raccogliere informazioni di dettaglio sulle deroghe e sui loro 
effetti, sono state considerate soltanto le società che redigono il bilancio 
dettagliato o in forma abbreviata con dettaglio della composizione dei 
crediti e debiti secondo il Codice civile e i principi dell’Organismo Italiano 
di Contabilità (OIC).
Il campione è stato selezionato mediante un processo di doppia 
stratificazione basata sui quartili di valore della produzione per il 2019 
e sui settori colpiti da chiusure nel corso del 2020 (Di Fabio et al., 2022). 
Con riferimento a quest’ultimo punto, un settore è stato classificato come 
colpito da chiusure se almeno una volta nel corso del 2020 è stata disposta 
la sospensione delle attività delle aziende del comparto, identificato 
dai codici Ateco 2007. Alla luce di tale stratificazione, la composizione 
del campione riflette quella della popolazione di riferimento in merito 
all’incidenza delle diverse classi dimensionali e del numero di aziende 
colpite da chiusure.
La popolazione di riferimento è stata definita selezionando dalla banca 
dati Aida Bureau Van Dijk in data 16/12/2021 le società attive non quotate in 
forma di società di capitali con bilanci dettagliati o abbreviati con dettaglio 
di debiti e crediti, e dati disponibili per il 2019 e il 2020. Sono state escluse le 
società finanziarie (ATECO 64, 65 e 66), le società con ricavi pari a 0 e quelle 
senza bilancio ottico per il 2020. Alla data di estrazione, erano presenti 
37.208 aziende con queste caratteristiche, il 52,1% delle quali operanti in 
settori colpiti da restrizioni.

9Le società che redigono il bilancio secondo gli standard internazionali potevano avvalersi di una 
eccezione al normale trattamento contabile dei beni in leasing. Un emendamento dell’IFRS 16, 
finalizzato alla neutralizzazione delle variazioni dei pagamenti dei canoni (fino al 30 giugno 2021) 
conseguenti ad accordi tra le parti alla luce degli effetti negativi del Covid-19, è stato approvato 
dallo IASB. Grazie a tale intervento, i locatari non sono stati obbligati a rideterminare la passività 
finanziaria verso il locatore e l’associata attività. Permangono, invece, forti dubbi sull’applicabilità 
delle deroghe previste dalla normativa emergenziale approvata dal Governo italiano alle società 
che adottano gli IFRS. Soltanto con riferimento alla deroga sulla continuità aziendale, alcuni 
organismi si sono pronunciati sulla possibilità di estendere tale deroga alle imprese IFRS. In 
particolare, Assonime ha espresso parere favorevole alla possibilità di applicare la deroga 
sulla continuità aziendale per le imprese IFRS. Al contrario, il documento interpretativo OIC e 
il documento della Fondazione Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili 
(FNDCEC) sembrano propendere per l’applicazione di tali deroghe alle sole società che redigono 
il bilancio secondo il Codice civile e gli OIC. Nessuna interpretazione è stata fornita per l’altra 
tipologia di deroga salvavita. Alla luce di tale quadro, le imprese potrebbero interpretare l’ambito 
di applicabilità della normativa in modo diverso.
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Dopo aver stratificato la popolazione di aziende per quartile di valore della 
produzione 2019 e appartenenza a settori colpiti da restrizioni, sono state 
estratte casualmente 348 aziende, la cui composizione riflette quella della 
popolazione (Tabella 1).

3.2.2. L’ analisi descrittiva delle aziende
Analizzando le caratteristiche delle aziende, si osserva come il valore della 
produzione medio per il 2020 si attesti intorno ai 30 milioni di euro, mentre 
il valore mediano è di circa 12,7 milioni (Tabella 2). Dal valore mediano dei 
ricavi, appena superiore ai 12 milioni, si può intuire che molte aziende del 
campione sono piccole imprese, essendo tale valore molto vicino alla soglia 
stabilita dall’Unione Europea per la classificazione delle imprese come 
piccole, pari a 10 milioni, e ben distante dai 50 milioni che rappresentano 
la soglia delle medie imprese10. Questo dato è senz’altro condizionato dalla 
rimozione delle società quotate al momento della selezione del campione 
di riferimento e prima della stratificazione per valore della produzione.

Quartile valore 
della produzione 

2019

Settori colpiti da 
chiusure

Settori non 
colpiti da 
chiusure

Totale

Primo 46
(13,2%)

41
(11,8%)

87
(25,0%)

Secondo 47
(13,5%)

40
(11,5%)

87
(25,0%)

Terzo 45
(12,9%)

42
(12,1%)

87
(25,0%)

Quarto 44
(12,7%)

43
(12,3%)

87
(25,0%)

Totale 182
(52,3%)

166
(47,7%)

348
(100,0%)

Tabella 1 – Composizione del campione

10I ricavi da soli non sono sufficienti a qualificare un’azienda come piccola o media secondo la 
classificazione UE, essendo necessario anche il rispetto del limite relativo al numero di dipendenti 
(inferiore a 250 per le medie e a 50 per le piccole). Inoltre, esiste un criterio alternativo a quello dei 
ricavi, rappresentato dal valore del totale attivo. Tuttavia, le soglie definite dall’UE risultano un 
utile riferimento per analizzare il livello di fatturato delle aziende del campione.
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Il valore della produzione mostra un calo marcato tra il 2019 e il 2020 (-9,5% 
per il valore medio, -10,6% per il valore mediano).  Molto simile l’andamento 
dei ricavi delle vendite (-9,5% per il valore medio, -13,6% per il valore 
mediano). La dinamica del valore della produzione e dei ricavi è influenzata 
dalla congiuntura economica del 2020, segnata dal rallentamento dovuto 
alla crisi pandemica. Il calo è ancora più marcato quando si osservano i 
dati relativi ai risultati reddituali. Il valore medio dell’EBITDA passa da oltre 
2,5 milioni di euro a poco più di 2,2, segnando una diminuzione dell’11,5%. 
Il valore mediano dello stesso indicatore passa da 947mila euro nel 2019 a 
705mila euro nel 2020, con un calo del 25,6%. Anche la redditività mostra 
un forte calo, come dimostra l’osservazione del Return on Assets  (ROA)11 
delle aziende del campione, che passa da un valore mediano di 4,1% nel 
2019 a un valore di appena 0,33% nel 2020.
Osservando i settori colpiti almeno una volta dalle restrizioni connesse al 
lockdown, si nota come il calo di valore della produzione, ricavi e risultati 
reddituali sia, come facilmente prevedibile, molto più marcato rispetto a 
quello che le stesse variabili hanno avuto per le aziende non colpite da 
restrizioni. Nelle aziende colpite da restrizioni e chiusure, il valore della 
produzione mediano è diminuito del 15,2%, contro un calo del 3,1% delle 
altre aziende. In modo analogo, il valore mediano dei ricavi delle aziende 
colpite da restrizioni è sceso del 16,1% nel 2020, mentre per le aziende 
non colpite da chiusure la diminuzione si attesta al 2,7%. Maggiore per 
magnitudine rispetto alle aziende non colpite l’andamento negativo 
dell’EBITDA, che vede un calo nel valore medio nelle aziende colpite 
da chiusure del 24,6% (-3% per le altre) e nel valore mediano del 23,9% 
(-6,2% nelle altre). A conferma del forte impatto delle chiusure sui risultati 
reddituali, la redditività, pur essendo in calo in entrambi i sotto-campioni, 
mostra una riduzione nel valore medio del 12,5% per le aziende non colpite 
da chiusure e del 40,3% nelle aziende che operano in comparti che hanno 
subito un arresto forzato. In modo analogo, il ROA mediano è calato del 
10,4% nelle aziende non chiuse forzosamente e del 34,3% nelle aziende 
colpite dai provvedimenti emergenziali.
Considerazioni analoghe valgono per il risultato di esercizio. Pur avendo 
il risultato netto valori medi e mediani positivi, il calo registrato tra il 2019 
e il 2020 è significativo, vedendo un calo del 15,8% nel valore medio e del 
21,1% nel valore mediano considerando l’intero campione. Anche in questo 
caso si notano importanti differenze di performance tra le aziende colpite 
da restrizioni, che mostrano un valore medio del risultato netto di circa 
330.000 euro e un valore mediano di circa 140.000, e le altre aziende, 
con valore medio e mediano rispettivamente di circa 1,4 milioni di euro 
e 367.000 euro.  Guardando alla differenza con il 2019, il valore medio 

11Il ROA è calcolato come rapporto tra il risultato operativo e totale attivo.



- 19 -

Tabella 2 – Le performance reddituali delle aziende analizzate

di risultato netto delle aziende colpite è sceso del 51%, mentre quello 
mediano, influenzato in misura minore da outlier, è diminuito del 32,7%. 
Nelle aziende non colpite la differenza si presenta sostanzialmente diversa, 
essendo il valore mediano diminuito del 5,2% e quello medio cresciuto di 
poco più del 3%.

Variabile Media Mediana Dev. St. Media Mediana Dev. St.
Totale (N = 348)

Valore produzione 
(€/000) 30.460,9 12.763,1 111.158,3 33.671,2 14.281,2 121.891,2

Ricavi (€/000) 29.643,2 12.124,6 110.745,3 32.772,5 14.026,2 121.376,5

EBITDA (€/000) 2.240,1 704,8 10.226,2 2.531,1 947,2 10.014,2

ROA (%) 4,62 0,33 13,37 6,3 4,1 13,0

Risultato netto 
(€/000) 856,1 242,6 5.267,2 1.017,3 306,6 4.525,6

Colpite (N = 185)

Valore produzione 
(€/000) 36.356,1 11.328,0 148.595,5 41.049,8 13.358,6 163.516,0

Ricavi (€/000) 35.756,1 11.228,4 148.530,4 40.573,2 13.375,2 163.267,1

EBITDA (€/000) 1.409,9 603,5 5.414,1 1.869,9 793,3 4.542,6

ROA (%) 3,7 2,3 16,1 6,2 3,5 15,9

Risultato netto 
(€/000) 329,8 139,9 4.254,8 673,7 207,8 3.442,5

Non colpite (N = 163)

Valore produzione 
(€/000) 23.770,0 14.373,9 36.091,8 25.296,7 14.833,2 36.374,2

Ricavi (€/000) 22.705,3 13.819,0 33.495,3 23.918,9 14.200,3 33.640,2

EBITDA (€/000) 3.182,4 928,7 13.748,6 3.281,6 989,6 13.795,0

ROA (%) 5,6 4,3 9,3 6,4 4,8 8,6

Risultato netto 
(€/000) 1.453,4 367,0 6.179,6 1.407,2 387,0 5.488,4

2020 2021



- 20 -

Le difficoltà delle aziende colpite da restrizioni sono visibili anche dal 
numero di aziende che hanno riportato un risultato di esercizio negativo 
o un EBIDTA negativo. L’incidenza di aziende con risultato netto negativo 
risultava già maggiore nelle aziende colpite nel 2019, ma ha subito 
un incremento tra il 2020 e il 2019 di maggiore entità rispetto a quello 
dell’incidenza nelle aziende non colpite (Tabella 3). L’incidenza delle 
aziende con EBITDA negativo, molto simile nei due gruppi nel 2019, subisce 
un deciso incremento nelle aziende colpite (passando da 7,6% a 15,7%), di 
entità decisamente maggiore rispetto a quello delle aziende non colpite 
(da 6,7% a 10,4%).

Le difficoltà legate alle chiusure imposte dalla crisi pandemica hanno, 
inoltre, portato all’approvazione di misure emergenziali a sostegno delle 
aziende, quali moratorie su posizioni debitorie, ristori elargiti dallo Stato, 
misure di cassa integrazione. Per comprendere l’utilizzo di tali strumenti 
da parte delle aziende, sono state analizzate le informazioni riportate dalle 
stesse in nota integrativa o nella relazione sulla gestione. Seppur soggetta 
ai limiti connessi alla possibilità che alcune aziende abbiano usufruito di 
tali misure pur non esplicitamente indicandone l’utilizzo nel bilancio di 
esercizio, questa analisi può fornire utili indicazioni sulle possibili differenze 
nello sfruttamento di tali misure di sostegno. Osservando la comunicazione 
sull’utilizzo di misure a sostegno delle aziende connesse alla situazione 

Nota: le percentuali sono riferite al numero totale di aziende appartenenti a settori 
colpiti nella colonna riferita a tali aziende, al numero totale di aziende appartenenti a 
settori non colpiti nell’altra.

Tabella 3 – Aziende con risultati negativi

Margine considerato Colpite Non colpite

Risultato negativo 2020
39

(21,1%)
26

(16,0%)

Risultato negativo 2019
28

(15,1%)
18

(11,0%)

EBITDA negativo 2020
29

(15,7%)
17

(10,4%)

EBITDA negativo 2019
14

(7,6%)
11

(6,7%)
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emergenziale si nota una superiore incidenza di aziende che dichiarano di 
aver beneficiato di moratorie nei settori colpiti da chiusure (27,6% contro 
il 19% dell’altro gruppo, Tabella 4) e una maggiore incidenza, seppure di 
poco, di aziende che dichiarano di aver usato ristori. Superiore anche la 
percentuale di aziende che hanno richiesto e ottenuto misure relative alla 
cassa integrazione dei dipendenti.

Complessivamente, il quadro delineato conferma le sostanziali differenze 
tra aziende appartenenti a comparti produttivi differenti. Le aziende 
colpite da restrizioni e chiusure hanno visto un deciso calo dei ricavi e dei 
risultati reddituali, usufruendo in modo maggiore di misure di supporto 
connesse all’emergenza pandemica. Le aziende operanti in settori non 
colpiti da tali misure restrittive hanno comunque subito un calo nel 
volume di attività e nei risultati, che si rivela comunque molto contenuto e 
di entità decisamente inferiore a quello delle altre aziende.

3.3. Il campione di aziende
Come anticipato, la raccolta dei dati alla base dell’analisi empirica qui 
presentata ha avuto come fonte l’informativa di bilancio contenuta nella 
nota integrativa al bilancio 2020. Con solo riferimento alla raccolta dei dati 
relativi alle informazioni sulla continuità aziendale, anche l’informativa 
contenuta dalla relazione sulla gestione nella sezione della prevedibile 
evoluzione della gestione12.

Tabella 4 – Il ricorso alle misure governative di sostegno diretto

12Le informazioni sulla continuità aziendale potrebbero eventualmente essere inserite anche 
nella relazione sulla gestione. Per tale ragione, l’analisi della relazione sulla gestione è stata 
effettuata per completezza al fine di evitare l’omissione di dati e informazioni dovuta ad un 
eventuale diverso posizionamento in bilancio di indicazioni sulla continuità aziendale.

Aziende che hanno fatto 
ricorso agli aiuti Colpite Non colpite

Aziende che hanno beneficiato
di moratorie

51
(27,6%)

31
(19,0%)

Aziende che hanno beneficiato
di ristori

95
(51,4%)

79
(48,8%)

Aziende che hanno richiesto
la cassa integrazione

62
(33,5%)

44
(27,0%)

Aziende che hanno ottenuto
la cassa integrazione

43
(23,3%)

27
(16,7%)
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Inoltre, per la mappatura del ricorso delle aziende alla deroga circa i 
termini previsti per la convocazione dell’assemblea ordinaria, che, come 
visto nella sezione 2, sono stati estesi, in prima convocazione 180 giorni 
dalla chiusura dell’esercizio 2020, si è raccolta l’informazione sulla data 
attingendo al verbale dell’assemblea in questione13. 
Al fine della mappatura puntuale delle scelte delle aziende in merito a 
ciascuna delle deroghe alla normativa sul bilancio e dell’organizzazione 
dei dati risultanti dall’attività di mappatura, il gruppo di ricerca ha stilato 
una griglia di rilevazione articolata anzitutto in due principali aree 
tematiche, quella delle deroghe salvavita e quella delle deroghe ai criteri 
di valutazione. Con riferimento alle deroghe salvavita, la Tavola 5.a illustra 
le informazioni mappate dalla griglia di rilevazione per ambito di deroga.

13A questo proposito, si ricorda, l’azienda non era tenuta a fornire alcuna motivazione.

Tabella 5.a – Informazioni raccolte sulle deroghe salvavita

Deroga salvavita Informazioni mappate dalla griglia di 
rilevazione

Possibilità di non dimostrare la continuità 
aziendale

•	 Presenza di informativa sulla continuità
•	 Menzione del ricorso della possibilità di non 

dimostrare la continuità
•	 Menzione della sussistenza del presupposto 

di continuità al 2019
•	 Menzione di piani impiegati dal 

management per la valutazione della 
continuità

•	 Rappresentazione di un quadro aggiornato 
circa la capacità dell’azienda di continuare 
ad operare

Annullamento degli effetti delle perdite

•	 Indicazione del ricorso alla deroga sugli 
effetti delle perdite

•	 Indicazione del periodo di tempo di 
sospensione della perdita

•	 Importo delle perdite trattate in deroga
•	 Presenza di un prospetto sulle perdite 

trattate in deroga
•	 Indicazione dell’origine delle perdite trattate 

in deroga
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13A questo proposito, si ricorda, l’azienda non era tenuta a fornire alcuna motivazione.

Come si nota, con riferimento all’esercizio della deroga sulla continuità 
aziendale, è stata mappata l’effettiva presenza dell’informativa a questa 
relativa e, in caso di sua presenza, si è proceduto a registrare l’eventuale 
menzione del ricorso alla possibilità di non dimostrare la sussistenza della 
continuità aziendale e l’eventuale affermazione della sua sussistenza 
al termine dell’esercizio precedente (in quanto questa sussistenza era 
il presupposto logico alla base della deroga). A complemento di queste 
informazioni, sono state mappate la menzione in nota di eventuali piani 
impiegati dagli amministratori ai fini della valutazione prospettica della 
continuità e l’inserimento, da parte del redattore, di un set di informazioni 
tale da trasmettere al lettore un quadro aggiornato circa la capacità 
dell’azienda di continuare ad operare.
Per quanto riguarda l’esercizio della deroga relativa alle perdite che 
erodono il capitale sociale portandolo al di sotto delle soglie previste per 
la ricapitalizzazione o la trasformazione della società, si è nuovamente 
mappata anzitutto l’indicazione in nota del ricorso a questa deroga e, 
guardando alle richieste del Legislatore, è stata registrata la presenza 
dell’indicazione dell’importo delle perdite trattate in deroga, della loro 
origine e di un apposito prospetto funzionale a dare contezza anche delle 
movimentazioni intervenute nell'esercizio.
Per quanto riguarda le deroghe ai criteri di valutazione, la Tavola 5.b illustra 
le informazioni mappate dalla griglia di rilevazione impiegate.
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Deroga ai criteri Informazioni mappate dalla griglia 
di rilevazione

Possibilità di sospendere gli ammortamenti

•	 Menzione del ricorso alla deroga sugli 
ammortamenti

•	 Motivazioni addotte per giustificare la 
sospensione degli ammortamenti

•	 Importo degli ammortamenti non 
stanziati

•	 Menzione della categoria di 
immobilizzazioni interessate

•	 Menzione della creazione della riserva 
indisponibile

•	 Menzione degli effetti sulla situazione 
economica e finanziaria

Possibilità di rivalutare le immobilizzazioni 

•	 Menzione del ricorso alla possibilità di 
rivalutare le immobilizzazioni

•	 Importo della rivalutazione
•	 Menzione dell’affrancamento fiscale 

tramite pagamento imposta sostitutiva
•	 Menzione della rivalutazione di singole 

immobilizzazioni o loro classi
•	 Menzione della categoria di 

immobilizzazioni interessata
•	 Menzione delle modalità di 

contabilizzazione della rivalutazione
•	 Menzione dell’utilizzo della riserva a 

copertura perdite
•	 Menzione del ricorso a perizie

Possibilità di non svalutare titoli attivo 
circolante

•	 Menzione del ricorso alla deroga alla 
svalutazione dei titoli circolanti

•	 Importo della mancata svalutazione
•	 Tipologia di elementi non svalutati
•	 Motivazioni fornite circa la perdita di 

valore
•	 Menzione della creazione della riserva 

indisponibile
•	 Menzione degli effetti sulla situazione 

economica e finanziaria

Tabella 5.b – Informazioni raccolte sulle deroghe ai criteri di valutazione
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Con riferimento alla possibilità accordata alle aziende di procedere alla 
sospensione parziale o totale degli ammortamenti delle immobilizzazioni, 
sono stati mappati, anzitutto, l’indicazione del ricorso alla deroga, gli 
importi coinvolti e i cespiti interessati, poi, sulla base delle richieste dell’art. 
60 del D.L. 14 agosto 2020 n. 104, 7-quater, la menzione delle motivazioni 
alla base della scelta, la misura in cui gli ammortamenti sono stati 
sospesi e l’effetto della sospensione degli ammortamenti sulla situazione 
economica e finanziaria dell’impresa. Inoltre, la griglia ha inteso mappare 
l’indicazione dell’accantonamento dell’utile dell’esercizio – per un importo 
pari agli ammortamenti non stanziati – a riserva indistribuibile. Se l’utile 
dell’esercizio risulta inferiore agli ammortamenti sospesi, è necessario 
attingere ad un’altra riserva disponibile. 
Riguardo alla possibilità di rivalutare le immobilizzazioni in deroga ai criteri 
di valutazione ex art. 110 del D.L. 14 agosto 2020 n. 104, nuovamente è stata 
mappata l’indicazione in nota dell’effettivo sfruttamento della deroga e 
l’importo della rivalutazione (obbligatorio secondo lo stesso art. 110); quindi, 
è stata mappata l’eventuale menzione circa la tipologia di beni rivalutati 
(ricordando che questa può essere effettuata anche distintamente per 
ciascun bene), circa il metodo contabile usato per registrare la rivalutazione 
ed il ricorso ad eventuali perizie sul valore dei beni. Poiché il maggior 
valore di questi poteva essere oggetto di affrancamento fiscale tramite 
applicazione di un'imposta sostitutiva del 3%, si è tenuto anche conto 
della presenza in nota dell’indicazione dell’affrancamento fiscale. Inoltre, 
alla luce del rinvio del decreto alle disposizioni di legge in essere sulle 
rivalutazioni (e.g., art. 13, Legge 21 novembre 2000, n. 342), si è registrata 
l’eventuale indicazione della creazione di apposita riserva indisponibile.
Infine, per quanto riguarda la possibilità concessa alle aziende di non 
procedere alla svalutazione di titoli e partecipazioni iscritti nell’attivo 
circolante, si è mappato, da un lato, l’esplicitazione del ricorso alla deroga, 
dall’altro, l’importo della mancata svalutazione e gli elementi dell’attivo 
circolante che non sono stati svalutati per effetto del ricorso alla deroga. 
Inoltre, le motivazioni fornite circa il giudizio di temporaneità con 
riferimento alla perdita di valore, la menzione della creazione della riserva 
indisponibile (e delle modalità con le quali questa è stata eventualmente 
costituita) e quella degli effetti prodotti dalla scelta sulla situazione 
economica e finanziaria14. 

14Per il dettaglio circa gli item specifici oggetto di rilevazione, si consultino le appendici dedicate.
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L’analisi del ricorso alle deroghe esamina la frequenza con la quale 
ciascuna tipologia di deroga è stata utilizzata dalle aziende del campione 
analizzato e le informazioni fornite dalle aziende in merito alle diverse 
tipologie di deroga usate. I dati sono stati analizzati con riferimento al totale 
delle aziende presenti nel campione e ai due gruppi rappresentati dalle 
aziende operanti in settori colpiti da restrizioni e dalle aziende operanti in 
settori non colpiti da distinzioni. La distinzione in base alle chiusure forzate 
consente di cogliere la presenza di differenze tra le aziende che hanno 
maggiormente risentito della crisi pandemica e quelle che, al contrario, 
hanno avuto performance che non sono peggiorate molto o che sono 
migliorate in seguito alla crisi. Come mostrato nell’analisi descrittiva delle 
aziende del campione, infatti, le aziende colpite da chiusure forzate hanno 
avuto un rilevante calo nelle performance, mentre lo stesso non può dirsi 
per le altre.

4.1. I termini per l’approvazione del bilancio 2020
Una prima tipologia di deroga concessa dalla normativa emergenziale 
riguarda l’approvazione del bilancio 2020. Difatti, il consueto termine di 
approvazione del bilancio entro 120 giorni dalla chiusura dell’esercizio è 
stato esteso a 180 giorni. Tale termine si riferisce alla prima assemblea, 
mentre per la seconda sono previsti ulteriori 30 giorni, arrivando così il 
termine massimo per l’approvazione del bilancio a 210 gironi. La modifica 
dei termini ha consentito alle aziende di prendersi più tempo per la 
redazione del bilancio, influenzando potenzialmente in modo decisivo 
valutazioni come quelle connesse alla continuità aziendale o alla perdita di 
valore di certe attività aziendali. Dato il graduale allentamento delle misure 
emergenziali e la ripresa delle attività, connessa a un lieve miglioramento 
della congiuntura economica che si è registrato nella seconda metà del 
2021 (Banca d’Italia 2022), i termini dilazionati potrebbero aver consentito 
a molte aziende di effettuare tali valutazioni incorporando nuove 
informazioni e proiezioni più ottimistiche giustificate dall’evoluzione dello 
scenario economico.
	 Guardando alle scelte delle aziende del campione oggetto di 
analisi, si nota come, complessivamente, soltanto nel 21,3% dei casi è stato 
rispettato il limite ordinario di 120 giorni, con differenze non rilevanti tra 
aziende colpite da restrizioni e aziende non colpite da restrizioni (Tabella 
6). La maggioranza delle aziende (56%) ha approvato il bilancio nel lasso 

4. Il ricorso alle deroghe: evidenze dall’analisi 
dei dati
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temporale compreso tra i 120 e i 180 giorni dalla chiusura dell’esercizio. Tale 
dato, che non mostra variazioni importanti tra aziende colpite (58,4%) e non 
colpite (53,4%), sembra indicare un diffuso ricorso alla deroga concessa dalla 
normativa emergenziale, probabilmente dovuto alla volontà di attendere 
segnali di ripresa economica prima di effettuare alcune stime.  Consistente 
in entrambi i gruppi anche l’utilizzo degli ulteriori giorni concessi dalla 
normativa. Le aziende che hanno approvato il bilancio in un periodo che 
va da 180 a 210 giorni sono, complessivamente il 17%. Sorprendentemente, 
in questo caso l’uso dei termini estesi è maggiormente diffuso tra le 
aziende operanti in settori non colpiti da restrizioni (18,4%) che in quelle 
che, date le chiusure e le maggiori difficoltà, dovrebbero avere maggiori 
incentivi a sfruttare tale tipologia di deroga (15,7% delle aziende colpite 
da chiusure). Alcune aziende, infine, hanno approvato il bilancio oltre i 
termini previsti. Si tratta di un numero esiguo di aziende (18, pari al 5,2% 
del totale), prevalentemente appartenenti a settori colpiti da restrizioni.
Dall’analisi sull’utilizzo di questo tipo di deroga emerge un uso diffuso 
della possibilità di approvare il bilancio a oltre 120 giorni dal termine 
dell’esercizio, ma con un basso numero di aziende che va oltre i 180 giorni 
e con contenute differenze tra aziende appartenenti a settori colpiti da 
restrizioni e altri settori. La possibilità di effettuare stime più ottimistiche 
sulla continuità e l’evoluzione della gestione alla luce della graduale 
ripresa economica del 2021 potrebbe aver rappresentato uno stimolo per 
tutte le aziende, indipendentemente dagli effetti negativi della situazione 
pandemica, a sfruttare tale deroga. 

Finestra 
temporale N. % N. %a N. %b

Entro 120 gg. 74 21,3% 37 20,0% 37 22,7%

Tra 120 e 180 gg. 195 56,0% 108 58,4% 87 53,4%

Tra 180 e 210 gg. 59 17,0% 29 15,7% 30 18,4%

Oltre i 210 gg. 18 5,2% 11 5,9% 7 4,3%

Non disponibile 2 0,6% 0 0,0% 2 1,2%

Totale 348 100% 185 100% 163 100%

Tutto il campione Aziende colpite Aziende non colpite

Tabella 6 – Data approvazione del bilancio 2020

a Percentuali calcolate sul numero di aziende colpite da restrizioni (N = 185).
b Percentuali calcolate sul numero di aziende non colpite da restrizioni (N = 163)
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4.2. Il presupposto di continuità aziendale
Una delle principali disposizioni emergenziali ha riguardato la possibilità 
di redigere il bilancio di esercizio pur non sussistendo il presupposto 
della continuità aziendale. Questa deroga si configura come una delle 
disposizioni maggiormente in grado di supportare le aziende in difficoltà, 
dato che consente ad esse di evitare di dover dimostrare di poter continuare 
a operare nei successivi 12 mesi. Tuttavia, comunicare in bilancio di aver 
usufruito di tale deroga porrebbe alcuni problemi, potendo comportare 
tale scelta l’invio di un segnale negativo agli user, che verrebbero messi 
al corrente del fatto che l’azienda non ritiene di poter ragionevolmente 
continuare a operare nel prossimo futuro. Dato che la valutazione della 
continuità si basa su una valutazione prospettica, nella quale la soggettività 
degli amministratori ha un peso importante, molte aziende potrebbero 
dire di aver valutato positivamente la capacità di continuare a operare 
pur non essendo tale condizione ragionevolmente presente al fine di non 
inviare segnali negativi agli utilizzatori del bilancio.
L’evidenza empirica sulla frequenza con cui questa deroga è stata applicata 
rivela uno scarso utilizzo della deroga sulla continuità da parte delle 
aziende esaminate (Tabella 7). Soltanto 12 aziende (3,5%) indicano di aver 
usato tale deroga. Di queste, 7 appartengono a settori colpiti da chiusure, 
mentre 5 a settori non colpiti. Questo risultato, diverso da quello che ci si 
sarebbe potuti aspettare considerando le difficoltà alle quali le aziende dei 
settori colpiti sono esposte, potrebbe indicare che molte aziende, anche 
se interessate da restrizioni e chiusure forzate, non hanno esplicitamente 
ammesso di avere difficoltà tali da pregiudicare la continuità aziendale 
per non inviare segnali negativi circa il proprio stato di salute. Per quanto 
riguarda i canali tramite i quali questa informazione viene comunicata, 7 
delle 12 aziende hanno incluso informazioni sull’uso della deroga soltanto 
in nota integrativa (3 di settori colpiti, 4 di settori non colpiti), mentre 4 
aziende includono l’informazione sia in nota integrativa che in relazione 
sulla gestione (3 di settori colpiti, 1 di settori non colpiti). Un’azienda, 
appartenente a settori colpiti da restrizioni, non fornisce informazioni in 
nota integrativa, ma soltanto in relazione sulla gestione. Tale società non 
rispetta le disposizioni, che richiedono alle aziende che si sono avvalse 
di tale eccezione di darne informazione in nota integrativa. Per quanto 
riguarda la relazione sulla gestione, pur non essendo richiesto dalle 
disposizioni legislative di richiamare la deroga al principio di continuità 
in tale documento, alcune aziende potrebbero aver deciso di includervi 
questo tipo di informazione per offrire più dettagli in merito all’evoluzione 
della gestione, che rappresenta uno dei principali aspetti trattati nel 
documento stesso.
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L’88,2% delle aziende che hanno usato la deroga fornisce informazioni 
sulla continuità in nota integrativa. Questa percentuale scende all’86,5% 
se ci concentriamo sulle sole aziende colpite da restrizioni, mentre è di 
oltre il 90% per le altre. Questa sottile differenza potrebbe indicare una 
minor propensione delle aziende in difficoltà alla trasparenza in tema di 
continuità aziendale, pur essendo più frequente per queste ultime offrire 
informazioni su tale argomento in relazione sulla gestione (43,6%, contro 
il 40,1% delle aziende non colpite). Molto contenuto anche il numero di 
aziende che richiamano la sussistenza della continuità al 2019 (soltanto 21, 
pari al 6%, di cui 11 operanti in settori colpiti da chiusure).
Ulteriore aspetto oggetto di indagine è stato rappresentato di informazioni 
su un piano aziendale o su un quadro aggiornato sull’andamento 
dell’azienda. Data la soggettività insita nella valutazione della continuità 
aziendale, la presenza di informazioni su un quadro aggiornato circa le 
performance aziendali e la loro sostenibilità o il riferimento a un piano 
aziendale possono rafforzare le ipotesi alla base della valutazione di 
sussistenza della continuità. Solamente 16 aziende (4,6%) fanno riferimento 
a un piano, menzionando tale aspetto soprattutto in nota integrativa. 
I tre quarti di tali aziende sono aziende appartenenti a settori colpiti 
da restrizioni. Queste 12 aziende non si sono avvalse della deroga sulla 
continuità aziendale. Il riferimento al piano può, quindi, essere visto come 
elemento rafforzativo della valutazione circa l’esistenza del presupposto 
della continuità aziendale alla data di bilancio, ponendosi come un segnale 
di credibilità che l’azienda vuole dare con riferimento alla valutazione 
eseguita. Più numerose le aziende che presentano un quadro aggiornato 
della propria situazione (22,1% delle aziende), con una prevalenza di aziende 
colpite da restrizioni, a conferma di quanto ipotizzato per le informazioni 
sulla presenza di piani aziendali. 
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Tabella 7 – Informativa sulla continuità e sul ricorso alla relativa deroga 

Informazione N. %* N. %* N. %*

Presenza di informativa in 
nota integrativa 307 88,2% 160 86,5% 147 90,2%

Presenza di informativa in 
relazione sulla gestione 132 41,9% 71 43,6% 61 40,1%

Indicazione dello 
sfruttamento della 
possibilità di non dimostrare 
la continuità 

12 3,5% 7 3,8% 5 3,1%

solamente in nota integrative 7 2,2% 3 1,6% 4 2,5%

solamente in relazione sulla 
gestione 1 0,3% 1 0,6% 0 0,0%

sia in nota integrativa sia in 
relazione sulla gestione 4 1,2% 3 1,6% 1 0,6%

Indicazione della sussistenza 
del presupposto di 
continuità al 2019

21 6,0% 11 5,9% 10 6,1%

solamente in nota integrative 14 4,0% 7 3,8% 7 4,3%

solamente in relazione sulla 
gestione 4 1,3% 2 1,2% 2 1,3%

sia in nota integrativa sia in 
relazione sulla gestione 3 0,9% 2 1,1% 1 0,6%

Menzione di piani 16 4,6% 12 6,5% 4 2,5%

solamente in nota integrative 10 2,9% 8 4,3% 2 1,2%

solamente in relazione sulla 
gestione 5 1,6% 3 1,8% 2 1,3%

sia in nota integrativa sia in 
relazione sulla gestione 1 0,3% 1 0,5% 0 0,3%

Rappresentazione di quadro 
aggiornato 77 22,1% 42 22,7% 35 21,5%

solamente in nota integrative 33 9,5% 18 9,7% 15 9,2%

solamente in relazione sulla 
gestione 26 8,3% 13 8,0% 13 8,6%

sia in nota integrativa sia in 
relazione sulla gestione 18 5,2% 11 5,9% 7 4,3%

Tutto il campione 
(N = 348)

Aziende colpite
(N = 185)

Aziende non colpite 
(N = 163)

*Per i dati relativi alla relazione sulla gestione la percentuale è calcolata sul totale delle aziende che hanno 
redatto tale documento.
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4.3. Le perdite erosive del capitale
Guardando alla deroga sulla possibilità di non far valere gli effetti delle 
perdite che erodono il capitale di oltre un terzo o che portano lo stesso 
al di sotto dei livelli minimi previsti in base alla forma giuridica, si osserva 
come il ricorso a tale deroga sia estremamente contenuto (Tabella 8). 
Soltanto tre aziende (8,1% del campione) si sono avvalse di tale possibilità, 
per un valore medio delle perdite sospese pari a 736,7 migliaia di euro. Tale 
numero deve essere letto alla luce del numero di aziende del campione 
che hanno fatto registrare una perdita nel corso del 2020. Le aziende con 
risultato negativo risultano essere 65 (il 18,7% del campione), 39 delle quali 
appartenenti a settori colpiti da restrizioni. Inoltre, 45 aziende (12,9% del 
campione) mostrano perdite di importo superiore ad un terzo del capitale 
sociale. Possiamo, quindi, considerare queste 45 aziende come quelle 
maggiormente in difficoltà e soggette a perdite di rilevo, tali da rendere 
opportuno l’esercizio della deroga. Anche applicando questo filtro, l’uso 
della deroga risulta contenuto. Difatti, delle tre aziende che hanno sfruttato 
la deroga sulle perdite, due appartengono a questo gruppo di aziende in 
difficoltà, con una incidenza del 4,4%. La restante azienda che ha usato la 
deroga ha, invece, un capitale al di sotto del minimo legale per la forma 
societaria. Tutte le aziende che hanno sfruttato la deroga appartengono 
a settori colpiti da restrizioni, una circostanza che non sorprende se si 
considera che tali aziende sono quelle cha hanno avuto i più significativi 
cali di fatturato e peggioramenti di risultato. 
	 Un aspetto significativo riguarda le informazioni sull’utilizzo della 
deroga. A tal riguardo, la normativa emergenziale richiede la separata 
indicazione dell’origine di tali perdite in nota integrativa, mentre la presenza 
di informazioni più dettagliate è soggetta a discrezione delle aziende. In 
particolare, la normativa consente di sospendere le perdite per un periodo 
massimo di cinque anni, potendo le aziende decidere di posticiparne gli 
effetti (e le relative decisioni in merito a ricapitalizzazione o trasformazione) 
anche per un periodo inferiore di tempo. Tutte le aziende che hanno fatto 
ricorso alla deroga hanno indicato il periodo di sospensione della perdita. 
Due aziende su tre hanno deciso di sfruttare il periodo massimo concesso 
dalla normativa pari a cinque anni. Le due aziende che hanno usato il 
termine di cinque anni sono anche le due che hanno riportato le perdite 
di maggiore entità rispetto al capitale sociale, eroso completamente dal 
risultato negativo. L’azienda che ha usato la deroga pur non avendo una 
perdita superiore al terzo del capitale, ma con capitale inferiore al minimo 
legale, ha indicato un rinvio a nuovo degli effetti di tale perdita, lasciando 
intendere la volontà di sospendere gli effetti del risultato negativo per un 
anno.
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	 Complessivamente, soltanto una piccola percentuale delle aziende 
in difficoltà si è avvalsa della deroga che consente di sospendere gli effetti 
delle perdite. I motivi dello scarso ricorso a questa deroga possono essere 
paragonati a quelli sulla continuità aziendale, ovvero la volontà di non 
inviare un segnale negativo agli utilizzatori del bilancio, apparendo come 
in grado di gestire la momentanea difficoltà senza ricorrere a strumenti di 
gestione dell’emergenza. Questo aspetto mette in luce un limite di questi 
due provvedimenti, volti a garantire alle aziende la possibilità di continuare 
a operare pur in presenza di squilibri. L’uso delle deroghe su continuità 
e perdite, infatti, mette in evidenza tali squilibri e attira potenzialmente 
l’attenzione degli utilizzatori del bilancio su gravi condizioni di salute delle 
aziende, comportando per le stesse il sostenimento di costi connessi al 
disvelamento di tali difficoltà nel momento in cui dovessero decidere di 
avvalersi delle deroghe e di rendere pubblica questa informazione, con 
conseguenze, ad esempio, sui rapporti con i fornitori e altri finanziatori e 
un peggioramento della capacità di accesso al credito.

Informazione N. %

Indicazione dello sfruttamento della deroga sulle 
perdite 3 8,1%

Aziende colpite da restrizioni 3 8,1%

Aziende con perdite superiore a un terzo del 
capitale† 2 4,4%

Aziende con capitale inferiore al minimo legale 1 0.3%

Indicazione del periodo di sospensione 
delle perdite* 3 100,0%

Periodo di sospensione della perdita*

5 anni 2 66,70%

Rinviata a nuovo 1 33,3%

Ammontare medio delle perdite trattate in 
deroga (Euro/000) 736,7

Tabella 8 – Informativa sul ricorso alla deroga sugli effetti delle perdite

* Percentuale calcolata sul numero di aziende che hanno usato la deroga.
† Percentuale calcolata sul numero di aziende che presentano perdite superiori al 
terzo del capitale.
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4.4. La sospensione degli ammortamenti
La deroga riguardante la sospensione degli ammortamenti si pone come 
una deroga decisamente diversa da quelle finora esaminate. Difatti, l’uso 
di tale deroga, consentito a tutte le aziende, ivi incluse quelle che non 
mostrano problemi di redditività nel periodo considerato, non segnala 
necessariamente agli utilizzatori una situazione compromessa. 
La decisione di sospendere gli ammortamenti può ricollegarsi alla volontà 
di mostrare un minor utilizzo delle immobilizzazioni nel periodo di più 
profonda crisi pandemica o al miglioramento dei margini operativi. La 
prima circostanza trova fondamento nella possibilità di un ridotto uso del 
capitale immobilizzato alla luce di interruzioni più o meno prolungate delle 
attività ordinarie nel periodo di lockdown. In questo contesto, anche le 
aziende non colpite da restrizioni potrebbero aver subito un calo dei volumi 
di produzione, giustificando così ridotte quote di ammortamento che 
rappresentano il mancato sfruttamento delle immobilizzazioni. Il ricorso 
alla deroga per simili motivi, quindi, non segnalerebbe necessariamente 
agli utilizzatori eventi pregiudizievoli nei confronti delle attività aziendali, 
potendo essere associato a una momentanea riduzione del volume di 
attività.
Anche un uso della deroga sugli ammortamenti a sostegno dei margini 
non si associa necessariamente a una situazione deteriorata, potendo 
essere collegato alla volontà di offrire informazioni più veritiere sui margini 
conseguiti tenendo conto di un minor uso di alcuni cespiti. Le aziende 
potrebbero, quindi, aver fatto maggior ricorso a questa tipologia di deroga 
rispetto a quelle salvavita in precedenza discusse, non dovendo sopportare 
costi connessi alla divulgazione di informazioni negative.
Coerentemente con queste ipotesi, tale deroga ha trovato maggiore 
applicazione rispetto a quelle su continuità e sospensione delle perdite, 
con 35 aziende (10,1% del campione) che hanno deciso di sospendere in 
tutto o in parte gli ammortamenti relativi al 2020 (Tabella 9) per un valore 
medio degli ammortamenti non stanziarti di circa 338 migliaia di euro e 
un valore mediano di circa 276 migliaia di euro. Queste aziende mostrano, 
rispetto alle altre, un elevato peso delle immobilizzazioni al 2019, con valore 
medio del rapporto tra totale immobilizzazioni e totale attivo del 40,1% 
(29,7% per le altre) e un valore mediano 43% (23,1% per le altre). Tali aziende 
sembrerebbero essere, quindi, ad alta intensità di capitale fisso, con un 
conseguente rilevante impatto degli ammortamenti a conto economico.
È interessante notare come la maggior parte di queste aziende (23) 
operino in settori colpiti da chiusure, con un’incidenza maggiore di aziende 
che si sono avvalse di tale deroga in questo gruppo (12,4% delle aziende 
colpite che hanno sospeso gli ammortamenti, contro il 7,4% delle altre). 
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Questo risultato può riflettere un uso di questa deroga volto a mostrare 
redditi operativi più alti o a contenere il più possibile risultati negativi 
in chiave opportunistica, ma potrebbe anche associarsi a una effettiva 
minore utilizzazione dei cespiti per tali aziende a seguito delle chiusure 
forzate. Non si apprezzano particolari differenze tra i valori medi degli 
ammortamenti non stanziati tra i due gruppi, mentre il valore mediano 
degli ammortamenti sospesi è decisamente maggiore nelle aziende 
colpite (circa 326 migliaia di euro, contro 224 migliaia di euro per le altre). 
Per entrambe le categorie, la percentuale di ammortamenti non stanziati 
varia da un minimo del 30% degli ammortamenti ordinari a un massimo 
del 100%.
Delle 35 aziende che hanno sfruttato la deroga sugli ammortamenti, 28 
(80%) forniscono informazioni sulle motivazioni alla base di tale scelta in 
nota integrativa, con 18 aziende (51,4% di quelle che hanno sfruttato la 
deroga) che indicano il minore uso dei cespiti come principale motivo e 
quattro (11,4%) che imputano tale scelta alla volontà di migliorare i margini. 
Inoltre, 29 (82,9%) indicano la tipologia di beni a cui la sospensione degli 
ammortamenti si riferisce e 28 (51,4%) forniscono informazioni sull’impatto 
della sospensione degli ammortamenti sulle performance economico-
finanziarie. Tuttavia, dall’analisi delle informazioni riportate in nota 
integrative emergono differenze tra le aziende che operano in settori 
colpiti e aziende non colpite da chiusure. Le prime, pur avendo fatto 
maggior ricorso alla deroga sugli ammortamenti, sembrano essere meno 
trasparenti delle altre sui motivi alla base di tale scelta e sui beni interessati. 
Mentre 10 aziende delle 12 non colpite da chiusure che hanno sospeso 
gli ammortamenti indicano le motivazioni (83,3%), soltanto 18 aziende 
su 23 (78,3%) delle aziende colpite spiegano il motivo alla base dell’uso 
della deroga. Questo aspetto può gettare alcune ombre sull’utilizzo della 
deroga da parte di tali aziende. Un uso della deroga non motivato da un 
reale calo nei volumi di attività potrebbe essere interpretato come un 
comportamento opportunistico volto a migliorare il risultato operativo 
e il risultato netto, magari evitando di finire nell’area di perdita o che le 
perdite erodano il capitale per importi che farebbero scattare la necessità 
di un intervento di ricapitalizzazione o trasformazione. 
Le indicazioni scaturenti dall’analisi dell’informativa sui beni a cui si 
ricollegano gli ammortamenti sospesi offrono spunti analoghi a quelli 
derivanti dall’esame delle motivazioni sottostanti all’uso della deroga. 
Tutte le aziende non colpite che si sono avvalse della sospensione degli 
ammortamenti danno informazioni sulle tipologie di beni, mentre questa 
percentuale è ridotta al 73,9% per quelle colpite da restrizioni. Infine, la 
percentuale di aziende che si sono avvalse della deroga e spiegano gli 
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effetti della stessa sulla situazione economico-finanziaria è del 47,8% per 
le aziende colpite e del 58,3% per le altre.
Considerati nel loro insieme, questi risultati indicano che le aziende 
maggiormente esposte alla crisi pandemica hanno fatto maggiore uso 
della sospensione degli ammortamenti, probabilmente anche in assenza 
di fattori a supporto della stessa, quali il minore sfruttamento dei cespiti. 
La scarsa trasparenza di questo gruppo di aziende potrebbe essere indice 
di un uso opportunistico di tale disposizione, che consente di migliorare il 
risultato operativo di periodo. 

Informazione N. % N. %a N. %b

Indicazione dello 
sfruttamento della deroga 
sugli ammortamenti

35 10,1% 23 12,4% 12 7,4%

Valore medio ammortamenti 
non stanziati (Euro/000) 338,4 337,4 339,8

Valore mediano 
ammortamenti non stanziati 
(Euro/000)

275,5 326,3 223,5

Mancato ammortamento – 
min (%) 30% 30% 30%

Mancato ammortamento – 
max (%) 100% 100% 100%

Di cui:

Indicazione delle motivazioni* 28 80,0% 18 78,3% 10 83,3%

Minore uso cespiti 18 51,4% 11 47,8% 7 58,3%

Intenzione di migliorare i 
margini 4 11,4% 2 8,7% 2 16,7%

Indicazione della categoria di 
immobilizzazioni interessate* 29 82,9% 17 73,9% 12 100,0%

Indicazione degli effetti 
sulla situazione economica e 
finanziaria*

18 51,4% 11 47,8% 7 58,3%

Totale 
campione
(N = 348)

Aziende colpite 
(N = 185)

Aziende non 
colpite (N = 163)

* Percentuale calcolata sul numero di aziende che hanno usato la deroga per ogni categoria.
a Percentuali calcolate sul numero di aziende colpite da restrizioni (N = 185).
b Percentuali calcolate sul numero di aziende non colpite da restrizioni (N = 163). 

Tabella 9 – Informativa sul ricorso alla deroga sugli ammortamenti
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15Sul punto, si pensi ai principi contabili internazionali IAS/IFRS, i quali offrono la possibilità alle 
aziende di valutare le immobilizzazioni materiali al fair value.

4.5. La rivalutazione delle immobilizzazioni
Come la sospensione degli ammortamenti, la deroga sulla rivalutazione 
delle immobilizzazioni si differenzia dalle deroghe che sono state definite 
salvavita per la possibilità di essere sfruttata senza necessariamente inviare 
segnali negativi sulle condizioni di salute dell’azienda agli utilizzatori. Le 
ragioni alla base di tale considerazione si riconducono alla natura stessa 
delle voci oggetto di rivalutazioni. Molte immobilizzazioni compaiono 
in bilancio a un valore che riflette il costo storico al netto delle quote di 
ammortamento stanziate sulla base della vita utile stimata per i cespiti 
oggetto di ammortamento, potendo gli stessi avere un valore corrente 
molto distante dal valore netto riportato in bilancio alla luce anche della 
loro residua possibilità di utilizzo, potenzialmente superiore rispetto al 
termine della vita utile stimata. Una rivalutazione volta a riallineare i valori 
delle immobilizzazioni a quelli di mercato può quindi essere vista come 
utile ai fini di una informativa corretta, seppure da un certo punto di vista 
poco prudente, circa il loro valore15.
Di contro, alcune aziende potrebbero aver sfruttato tale disposizione 
con spirito diverso da quello di offrire un’informativa migliore sul reale 
valore delle immobilizzazioni. L’opportunismo contabile connesso all’uso 
della deroga potrebbe essere connesso a vantaggi fiscali, dato che la 
normativa emergenziale consentiva di affrancare i maggiori valori delle 
immobilizzazioni a fini fiscali pagando una imposta sostitutiva di modesta 
entità, o alla necessità di migliorare la propria struttura finanziaria, qualora 
questa sia caratterizzata da elevati livelli di indebitamento.
Osservando il ricorso alla deroga sulla rivalutazione delle immobilizzazioni, 
si nota come questa deroga abbia avuto un largo campo di applicazione 
se paragonata a quelle salvavita o a quella sugli ammortamenti. Ben 110 
aziende (31,6% del campione) si sono avvalse di tale deroga (Tabella 10), 
con una prevalenza, seppure non molto marcata, delle aziende operanti 
in settori colpiti (52,7%) delle aziende che hanno usato la deroga. Il valore 
medio delle rivalutazioni si attesta intorno agli 8,8 milioni di euro, mentre 
quello mediano si aggira intorno a 1,8 milioni. Il 60% delle aziende che 
hanno rivalutato hanno fatto valere le rivalutazioni anche a fini fiscali. 
Osservando il peso che le immobilizzazioni hanno sul totale attivo di tali 
aziende, si nota come il valore mediano di tale rapporto al 2019 fosse del 
27,7% per le aziende che hanno poi deciso di rivalutare e del 22,8% per 
quelle che non si sono avvalse della deroga sulle rivalutazioni.
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La tabella 11 offre informazioni di dettaglio sulle informazioni date in 
nota integrativa dalle società che hanno rivalutato le immobilizzazioni 
nel 2020. Il 70% delle aziende ha rivalutato singoli beni o classi di beni, 
con un’incidenza leggermente superiore nelle aziende non colpite da 
chiusure. Nella maggior parte dei casi, i singoli beni o classi di beni fanno 
parte delle immobilizzazioni materiali, con simile incidenza tra aziende 
colpite e non colpite. Questo risultato può essere dovuto a due fattori 
primari. Innanzitutto, nelle piccole e medie aziende non finanziarie, tale 
tipologia di immobilizzazioni prevale sulle altre. In secondo luogo, la stima 
del valore corrente delle immobilizzazioni materiali potrebbe risultare più 
agevole e meno costosa rispetto alla determinazione del valore corrente 
di immobilizzazioni immateriali quali marchi, licenze o brevetti. Soltanto 
in due casi (entrambe le aziende rientrano tra quelle colpite da chiusure) 
si registra una rivalutazione di immobilizzazioni finanziarie.
Oltre il 90% delle aziende indica la tipologia di immobilizzazione oggetto 
di rivalutazione (96,6% delle aziende colpite e 92,3% delle altre aziende). 
Le immobilizzazioni rivalutate più frequentemente sono gli impianti, i 
macchinari e le attrezzature (“altre immobilizzazioni materiali nella tabella 
11), e i fabbricati. Tra le immobilizzazioni immateriali, i marchi risultano 
essere l’elemento rivalutato con più frequenza (nel 19% delle aziende 

Informazione N. % Euro/000

Indicazione dello sfruttamento della 
possibilità di rivalutare 110 31,6%

Di cui:

Appartenenti a settori colpiti* 58 52,7%

Valore medio rivalutazioni (EUR/000) 8.859

Valore mediano rivalutazioni 
(EUR/000) 1.811

Indicazione dell’affrancamento 
della rivalutazione tramite imposta 
sostitutiva*

66 60,0%

* Percentuale calcolata sul numero di aziende che hanno usato la deroga.

Tabella 10 – Informativa sul ricorso alla deroga per rivalutare immobilizzazioni
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colpite che hanno operato rivalutazioni e in circa il 23% delle altre). Non 
si registrano, invece, iscrizioni di nuovi beni immateriali giuridicamente 
tutelati precedentemente non rilevati. Infine, poco più della metà delle 
aziende che hanno rivalutato menzionano il ricorso a perizie ai fini 
della determinazione del valore corrente delle immobilizzazioni. Questa 
percentuale è maggiore nelle aziende dei settori non colpiti (53,8%) che 
nelle aziende colpite da restrizioni e chiusure (48,3%). 

16Qui per altre immobilizzazioni materiali si intende tutte le categorie di immobilizzazioni 
materiali diverse da terreni e fabbricati, inclusi gli impianti, i macchinari e le attrezzature.
17Qui per altre immobilizzazioni immateriali si intende tutte le categorie di immobilizzazioni 
immateriali diverse da marchi, brevetti, licenze e avviamento.
†Il numero di aziende fa riferimento alle aziende che hanno rivalutato almeno un bene 
appartenente a ciascuna delle categorie indicate.

a Percentuale calcolata sulle 110 aziende che hanno usato la deroga per rivalutare almeno una tipologia di 
immobilizzazioni.
b Percentuale calcolata sulle 58 aziende che hanno usato la deroga per rivalutare almeno una tipologia di 
immobilizzazioni appartenenti a settori colpiti.
c Percentuale calcolata sulle 52 aziende che hanno usato la deroga per rivalutare almeno una tipologia di 
immobilizzazioni appartenenti a settori non colpiti.

Tabella 11 – Informativa sulla rivalutazione delle immobilizzazioni
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4.6. Altri aspetti rilevati
Oltre alle deroghe salvavita sulla continuità e a quelle connesse alle 
immobilizzazioni, la normativa emergenziale ha consentito alle aziende 
di non svalutare i titoli iscritti nell’attivo circolante. L’obiettivo di questa 
disposizione era legato alla possibilità di non iscrivere componenti negativi 
di reddito dovuti alla perdita di valore dei titoli visti gli effetti della pandemia 
sui mercati finanziari. In realtà, tale opzione era già consentita nel 2018 e 
nel 2019. Pur non essendo una deroga classificabile come salvavita, l’uso 
di questa deroga, a differenza di quello delle disposizioni eccezionali 
sulle immobilizzazioni, può comunque inviare un segnale negativo agli 
utilizzatori, fornendo informazioni sulla perdita di valore di alcune attività 
e alla presenza di perdite latenti non iscritte in conto economico.
Questa circostanza, insieme al fatto che i titoli dell’attivo circolante 
rappresentano una classe di attività con un peso modesto per le 
società non finanziarie, può essere alla base del mancato utilizzo di tale 
disposizione della suddetta deroga da parte delle aziende del campione. 
La scarsa rilevanza dei titoli iscritti nell’attivo circolante per le aziende non 
finanziarie di piccola e media dimensione emerge anche dall’analisi dei 
valori assunti dal rapporto tra le attività finanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni (classe C.III dello stato patrimoniale attivo) e totale 
attività per l’anno che ha sancito l’inizio della crisi pandemica e per quello 
immediatamente precedente (Tabella 12). Il valore mediano di tale rapporto 
per le aziende del campione è pari a 0 sia nel 2020 che nel 2019, a conferma 
della scarsa rilevanza di tale deroga al di fuori del settore finanziario.

Informazione Media Mediana Dev. St.

Attività finanziarie 
circolante/Totale attivo 
2020

2,0% 0% 7,8%

Attività finanziarie 
circolante/Totale attivo 2019 1,6% 0% 6,6%

Tabella 12 – Informativa sul ricorso alla deroga per rivalutare immobilizzazioni
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 5. Conclusioni
L’analisi dei bilanci dell’esercizio 2020 redatti secondo la normativa 
civilistica e i principi contabili nazionali, soggetti alle deroghe emergenziali 
emanate in piena crisi pandemica, ha evidenziato alcuni aspetti contabili 
di particolare interesse, offrendo diversi spunti di riflessione.
In primo luogo, i risultati della ricerca condotta rendono evidente che vi 
sia stato un utilizzo fortemente eterogeneo delle diverse deroghe messe 
a disposizione dal Legislatore per sopperire agli effetti negativi dovuti 
all’emergenza Covid-19. 
Risulta notevolmente diffuso, sia tra le aziende appartenenti a settori colpiti 
da restrizioni sia tra le aziende non influenzate direttamente da restrizioni, 
lo sfruttamento del maggior termine previsto per l’approvazione del 
bilancio, dal momento che circa l’80% delle aziende esaminate approva 
il bilancio oltre i consueti 120 giorni. Si può ritenere che tale deroga abbia 
costituito una disposizione di buon senso, determinata dalle oggettive 
difficoltà di spostamento vigenti in quel periodo, e che per tale motivo 
abbia visto un ampio utilizzo da parte delle aziende. La deroga potrebbe 
anche aver consentito alle aziende di formulare stime e previsioni più 
ottimistiche sia al fine di valutare il presupposto della continuità che con 
riferimento alla eventuale perdita di valore di talune categorie di attività, 
coerentemente con la graduale ripresa delle attività a livello globale nel 
2021.
Per ciò che concerne le deroghe che hanno per oggetto le valutazioni 
compiute in sede di predisposizione del bilancio, appare di particolare 
interesse lo scarso utilizzo delle deroghe con funzione di salvavita per 
le aziende, quali soprattutto la sterilizzazione degli effetti delle perdite 
superiori a un terzo del capitale cui hanno fatto ricorso solo 3 aziende. In 
maniera analoga, risulta molto contenuto il numero delle aziende che 
hanno approvato il bilancio dell’esercizio 2020 in deroga al presupposto 
della continuità aziendale. Al contrario, dalle evidenze empiriche raccolte 
appaiono largamente utilizzate le deroghe che non hanno questa finalità 
di salvaguardia della sopravvivenza dell’azienda, quali la sospensione degli 
ammortamenti e soprattutto la possibilità di effettuare la rivalutazione 
delle immobilizzazioni, che appare utilizzata in misura quasi eguale tra le 
aziende appartenenti a settori colpiti dalle restrizioni e tra le aziende non 
colpite. 
A questo proposito, come è stato sottolineato, si può ritenere che il beneficio 
fiscale associato alla possibilità di rivalutare le immobilizzazioni tecniche 
abbia rappresentato un incentivo molto forte per le aziende, che hanno 
sfruttato l’opportunità offerta dal Legislatore nel particolare contesto della 
crisi pandemica per rafforzare la propria struttura patrimoniale. È inoltre 



- 41 -

da notare che la possibilità di rivalutare le immobilizzazioni nel bilancio 
2020 presenta il duplice vantaggio di non costituire un’informazione 
negativa circa lo stato di salute dell’impresa per i destinatari del bilancio, 
soprattutto i finanziatori. La stessa affermazione non si può estendere così 
agevolmente ad altre deroghe, soprattutto quelle salvavita, per le quali 
l’utilizzo comporta per le aziende la necessità di rendere esplicita ai terzi 
una situazione di grave difficoltà, addirittura di incapacità di garantire 
la continuazione dell’attività aziendale. L’analisi complessiva dei risultati 
ottenuti dalle 348 aziende esaminate sembra dunque suggerire un utilizzo 
parzialmente opportunistico delle diverse deroghe messe a disposizione 
dal Legislatore.
L’ulteriore spunto di riflessione che si può trarre dall’analisi delle evidenze 
empiriche oggetto dello studio è determinato dalla modalità con cui 
sono state introdotte le deroghe contabili. Si nota, infatti, un mancato 
coinvolgimento diretto dell’organismo deputato alla definizione dei 
principi contabili nazionali, l’OIC, nella definizione del contenuto delle 
deroghe e delle modalità di applicazione di tali disposizioni (Sura, 
2021). Il Legislatore è intervenuto direttamente in materia contabile, 
determinando l’introduzione di disposizioni che hanno interessato, e 
scardinato temporaneamente, principi fondanti in materia di redazione 
del bilancio di esercizio, quali soprattutto il presupposto della continuità 
aziendale e la sistematicità del processo di ammortamento. In tal modo, si 
è creato un corpus di norme di carattere transitorio che ha notevolmente 
influenzato i risultati contabilizzati in quell’esercizio e, di conseguenza, la 
possibilità di comparazione con gli esercizi immediatamente precedenti 
e successivi.
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Appendice 2 – Dettaglio sui dati raccolti: deroghe ai termini, alla 
dimostrazione della 

(*) Se non diversamente indicato tramite il riferimento alla relazione sulla gestione, i dati si 
intendono rilevati nell’ambito dell’informativa fornita dalle aziende in nota integrativa.
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