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Introduzione

Il presente elaborato ha la finalita di trattare la disciplina degli strumenti finanziari in base al
principio contabile internazionale IAS 32 (strumenti finanziari: esposizione in bilancio) e la
disciplina degli stessi riguardo alle disposizioni emanate dal Regolamento CRR che recepisce il

terzo framework di Basilea il quale, a sua volta, sostituisce e modifica le regole di Basilea 2.

Piu nel dettaglio la nostra analisi sara incentrata sulle definizioni di passivita finanziaria e
strumento rappresentativo di capitale enunciati dal Conceptual framework e dallo 1AS 32,
esulando dal nostro lavoro lo studio delle attivita finanziarie. Mentre, per quanto riguarda gli
aspetti del Regolamento CRR che andremo a trattare, ci soffermeremo esclusivamente sulle
norme in merito alla nuova patrimonializzazione degli enti e sulle caratteristiche che gli
strumenti finanziari devono possedere al fine della loro imputazione all’interno del patrimonio di

vigilanza.

La finalita dello IAS 32 é quella di stabilire i criteri classificatori di uno strumento finanziario
all’interno del bilancio e nel corso del primo capitolo illustreremo la disciplina enunciata da
detto principio. Vedremo come non sempre € semplice e agevole inquadrare il criterio corretto
per la contabilizzazione in bilancio e come I’esistenza nel mercato di strumenti finanziari cd.
“ibridi” non agevola 1’operato dell’Autorita di vigilanza, del management e, in alcuni casi,

incentiva comportamenti opportunistici dello stesso.

Nel secondo capitolo, invece, tratteremo direttamente gli strumenti finanziari ibridi e
illustreremo come la normativa bancaria regola la classificazione di questi ultimi. Nonostante
I’obiettivo della norma sia in particolar modo quello di migliorare la capitalizzazione delle
banche sia dal punto di vista qualitativo che quantitativo, garantire maggiore liquidita e sistemi
di controllo e gestione del rischio piu efficienti, tale disciplina consente di colmare alcune delle
lacune presenti nello IAS 32 come, ad esempio, la definizione poco esaustiva di strumento
rappresentativo di capitale e 1’eccessiva discrezionalita in capo al management ai fini della

contabilizzazione dell’operazione.

Dunque, tali discipline, sebben con obiettivi dichiarati differenti, sono interdipendenti tra loro e
si completano dato che la nuova regolamentazione bancaria definisce criteri piu efficienti per

I’imputazione di uno strumento finanziario ibrido tra gli elementi del patrimonio di vigilanza.



Al termine del nostro lavoro, al terzo capitolo, analizzeremo il patrimonio di vigilanza di dieci
banche con il fine di verificare se al 31/12/2017 siano presenti strumenti finanziari ibridi di tipo
Additional Tier | (AT1) e di tipo Tier II (T2) all’interno dello stesso e, inoltre, verificare se in

tale anno le banche campione abbiano effettuato tale tipologia di emissione.

Ancora, analizzeremo se dal momento in cui € entrata in vigore la nuova regolamentazione
bancaria (1 gennaio 2014) lo stock di elementi di tipo AT1 e T2 é aumentato al 31/12/2017 e se
in tale data le banche rispettano i coefficienti minimi patrimoniali di cui tratteremo nel secondo

capitolo.



1. STRUMENTI DI CAPITALE E STRUMENTI DI DEBITO

1.1 Conceptual Framework

Da piu di due decenni é in corso un dibattito che vede come protagonisti i piu importanti
standard setter internazionali, tra cui IASB (International Accounting Standards Board) e FASB
(Financial Accounting Standards Board), che ha come oggetto la ricerca dei criteri classificatori
di uno strumento finanziario tra gli elementi del patrimonio netto (strumenti di capitale) e
elementi del passivo finanziario (strumenti di debito) affinché possa essere garantita
un’informazione veritiera e corretta dell’attivita aziendale. Questo tema nel corso degli ultimi
anni ha acquisito una centralita rilevante vista la crescente diffusione nei mercati di strumenti
finanziari definiti “ibridi” che, date le loro proprieta, incorporano sia caratteristiche di strumenti
di capitale che strumenti di debito e, vista la complessa struttura di tali titoli, la loro
contabilizzazione e disciplinata sia dallo IAS 32 (Strumenti finanziari: esposizione in bilancio)
che da normative europee come, tra le altre, il Regolamento (UE) n. 575/2013, Capital

Requirements Regulation, CRR.

Il Conceptual Framework for financial reporting (in seguito “Conceptual Framework” o
“Framework”), approvato e pubblicato nel 1989, ¢ un progetto promosso dal FASB e dallo IASB
mediante il quale gli standard setter internazionali si propongono di raggiungere
un’armonizzazione contabile su scala mondiale tracciando linee guida e principi contabili volti
alla redazione di un bilancio d’esercizio di elevata qualita a livello internazionale. “Si propone,
dunque, come un sistema coordinato di obiettivi e principi che sovraintendono la formazione del
bilancio indicandone finalita, destinatari, caratteristiche qualitative delle informazioni
contabili, da una definizione degli elementi che compongono il bilancio indicandone i metodi di
rilevazione, valutazione ed eliminazione contabile, da spiegazioni sul concetto di capitale e

sulla conservazione dello stesso.”

Precisiamo, quindi, che il Conceptual framework, quadro sistematico per la rappresentazione del
bilancio, non & un vero e proprio principio contabile internazionale ma si limita a proporre
principi e a indicare il corretto modus operandi in riferimento a determinate operazione
contabili. Tanto & vero che lo stesso IASB precisa che, nel caso in cui le definizioni del

Conceptual Framework dovessero essere in contrasto con il trattamento contabile illustrato dai

! Roberto di Pietra (2017). Framework e standards contabili dello IASB: alla ricerca di un difficile sincretismo.
Documento universitario.



principi contabili internazionali, quest’ultimi prevarranno sui primi. Ci0 nonostante, ¢

innegabile la valenza di tale documento ai fini della disciplina contabile.

1.1.1 Finalita del bilancio, destinatari e caratteristiche qualitative delle informazioni
contabili

Si legge nel Framework che la finalita del bilancio é di ““ garantire agli utilizzatori del bilancio
(users) tutti gli strumenti possibili al fine di garantire un'informazione completa da un punto di
vista patrimoniale, economico, finanziario e sulle variazioni contabili avvenute nel corso degli
esercizi.”® Si evince quindi che le informazioni contabili presenti nel bilancio devono consentire
a tutti i potenziali utilizzatori di prendere decisioni consapevoli in linea con i propri interessi
potendo valutare, leggendo il bilancio, le performance aziendali attuali e future. A tal proposito
il bilancio deve avere “carattere generale”, non dovendo soddisfare specifiche esigenze di una
determinata categoria di utilizzatori ma € prioritario darne una rappresentazione che soddisfi

esigenze di informazione comune.

Il Framework, pero, rischia di contraddirsi nel momento in cui prevede una gerarchia di
destinatari del bilancio: la preparazione di quest’ultimo deve essere in primis finalizzata a
soddisfare le esigenze informative degli investitori, al vertice della piramide gerarchica, poiché
questi ultimi sono la primaria fonte di capitale dell’impresa e conferiscono capitale di rischio.
Un’elevata qualita dell’informazione aiutera questa tipologia di destinatari a prendere decisioni
d'investimento o disinvestimento valutando le potenziali capacita dell’azienda di generare valore
nel tempo. Una lettura attenta e competente del bilancio fornisce informazioni utili non solo
circa D’effettiva capacita dell’azienda di generare flussi di cassa ma anche sui tempi, certezza o

probabilita di realizzo degli stessi.

Il Conceptual framework indica le caratteristiche fondamentali che un elemento deve avere
affinché possa essere iscritto tra le voci del bilancio e fornire un’informazione contabile utile,

veritiera e corretta:

e “Comprensibilita: un lettore con competenze adeguate e con conoscenze in campo contabile,
che conosca il business dell’impresa e che conosca la dinamica degli affari deve essere in grado
di comprendere immediatamente le informazioni contabili fornite dal prospetto, facilitando

I’assunzione di decisioni da parte degli utilizzatori;

2 Conceptual Framework for financial reporting (2010). Estratto.



e Significativita: un’informazione dovra essere iscritta tra le voci del bilancio d’esercizio solo se
in grado di influenzare o incidere sulle scelte degli users, permettendo a questi ultimi di avere
una corretta visione sia dello storico della societa sia delle prospettive future;

e Comparabilita: il bilancio d’esercizio deve fornire informazioni che consentano di confrontare
le diverse voci di bilancio nel tempo e nello spazio, quindi il documento deve consentire agli
utilizzatori non solo di confrontare le variazioni e ’andamento delle varie poste nel tempo ma

anche di confrontarle con imprese differenti della stessa industria;

e Attendibilita: un’informazione contabile deve essere priva di errori rilevanti o pregiudizi.
Deve essere in grado di fornire una rappresentazione fedele dell’operazione e degli eventi

contabilizzati.”®

Contribuiscono a implementare il concetto di “informazione attendibile” alcuni principi di
secondo livello enunciati dal Framework, quali ad esempio: la rappresentazione fedele, la
neutralita, la prudenza, la completezza e il “Principio della prevalenza della sostanza economica
sulla forma giuridica”. Di seguito ci soffermeremo su quest’ultimo poiché un principio che
vincola le decisioni delle imprese in merito alla contabilizzazione di uno strumento finanziario
come elemento del passivo o del patrimonio netto. In sostanza, € il principio guida sul quale lo
IASB ha formulato lo 1AS 32.

1.1.2 Principio della prevalenza della sostanza economica sulla forma giuridica
Il Conceptual Framework definisce cosi il principio della prevalenza della sostanza economica

sulla forma giuridica:

“Se le informazioni devono rappresentare fedelmente le transazioni e altri eventi che intende
rappresentare, € necessario che siano contabilizzate e presentate in conformita con la loro

sostanza e realta economica e non semplicemente con la loro forma legale”.

In sostanza, se nel predisporre il bilancio ’entita segue I’obiettivo di rappresentare informazioni
veritiere e corrette e che siano utili e rilevanti affinché possano correttamente indirizzare le
scelte degli users, non si puo non fornire una rappresentazione dei fatti di gestione che prediliga
I’effettiva sostanza economica delle operazioni poste in essere alla mera forma giuridica del
contratto che le disciplina. Dunque, la mission del bilancio deve essere la ricerca della
rappresentazione fedele dei fatti gestionali e ,questo, non puo prescindere dalla sostanza

economica degli atti giuridici.

® Roberto di Pietra (2017). Framework e standards contabili dello IASB: alla ricerca di un difficile sincretismo. Documento
Universitario.



Tale principio fu introdotto per la prima volta nel 1975, prima dell’approvazione del Conceptual
Framework, quando lo IASC approvo il documento “International Accounting Standard n. 1 —

Disclosure of accounting policies”.

Il documento, nella sua forma originaria, considerava il postulato in esame (substance over
form) tra le considerazioni essenziali, insieme a quello della prudenza (prudence) e della
rilevanza (materiality), che dovevano indirizzare 1’applicazione dei criteri contabili e le scelte
degli users. Nel 1997, il ruolo di tale principio subi un ridimensionamento in quanto ne venne
data una definizione piu organica e meno rigorosa: venne precisato che solo in presenza di
operazioni non specificatamente disciplinate da principi contabili, gli amministratori dell’entita
avrebbero potuto applicare tale principio facendo prevalere la sostanza economica sulla forma
giuridica; in caso contrario sarebbe stata obbligatoria 1’inevitabile applicazione dei principi
contabili internazionali di riferimento non prevedendo, in questi casi, alcuna facolta di deviare
dalle disposizioni contenute nel principio. La medesima disposizione oggi e presente nello IAS

8 (Principi contabili, cambiamenti nelle stime contabili ed errori).

Tale ridimensionamento, pero, fu solo apparente in quanto i principi contabili IAS/IFRS, che si
occupano degli aspetti cruciali del bilancio e delle operazioni aziendali piu rilevanti, ne fanno un
costante riferimento, diretto o indiretto. Questo perché, nel caso in cui il richiamo non dovesse
essere chiaramente espresso da un principio contabile internazionale, esistera sempre un filo
diretto con tale principio visto che ne fanno forte riferimento le definizioni di attivita e passivita,
macro classi principali che governano lo stato patrimoniale. Dunque, almeno indirettamente una

voce dell’attivo o del passivo avra un riferimento a tale principio.

Il 29 Marzo del 2018 é entrato in vigore il nuovo Conceptual Framework for financial
reporting, con valenza per le imprese dal 2020. Puntualizziamo fin da subito che il fine ultimo
di tale documento non € quello di superare o eliminare le disposizioni del precedente, bensi
quello di affinare e chiarire concetti espressi dal vecchio Framework, forse eccessivamente
sintetizzati nella precedente versione. Tali accorgimenti non hanno risparmiato il principio della
sostanza sulla forma: “lo IASB, con la nuova versione, ha voluto evidenziare che I’analisi in
merito al profilo sostanziale dell’operazione economica non deve basarsi su una
contrapposizione tra sostanza e forma giuridica ma sulla consistenza economica dell’assetto

legale™.*

4 http://www.rivistadirittotributario.it



http://www.rivistadirittotributario.it/

Il nuovo documento precisa che non esiste una realta economica estrinseca rispetto alla realta
legale: la sostanza economica dell’operazione ¢ intrinseca nella disciplina legale che regola il
contratto dunque, la ricerca della reale essenza economica avverra mediante ’analisi delle
clausole contrattuali, parte dell’accordo giuridico. Dunque, sostanza e¢ forma non sono due
concetti separati tra loro ma, al contrario, la sostanza é parte della forma giuridica: cogliere la
sostanza economica significa cogliere il contenuto, anche implicito, delle clausole contrattuali,
tenendo in considerazione anche i rapporti fra gruppi o il collegamento diretto o indiretto tra piu

contratti.’

Detto questo, in linea generale, esiste una naturale correlazione tra la sostanza economica di
un’operazione e il suo archetipo giuridico: i contratti e 1 negozi , in altri termini, sono uno
strumento per dare rilievo e protezione giuridica ai rapporti economici, in coerenza con il
proprio fine economico. Quindi, la forma giuridica dei contratti che regolano gli eventi e fatti di
gestione nella prassi rispetta anche la sostanza e il fondamento economico degli stessi: in questi

casi ¢ facilmente intellegibile I’essenza dell’operazione.

Esistono pero una moltitudine di negozi giuridici che, per la particolarita e complessita delle
clausole contrattuali, richiedono un’interpretazione che va oltre la mera analisi giuridico-
formale per comprendere 1’interessenza dell’operazione stessa: analizzando nella sostanza
economica l’operazione si pud evitare di contabilizzare in maniera errata un’operazione,
rischiando di deviare erroneamente il giudizio e le decisioni dei lettori-utilizzatori. Dunque,
vista I’importanza indiscussa di tale principio ai fini dell’iter procedimentale che porta alla
redazione del bilancio, e fondamentale che, gia nella fase di rilevazione contabile
dell’operazione economica, il redattore abbia a disposizione tutte le informazioni e gli elementi
pertinenti per dedurre se quanto formalmente previsto dal contratto rispetta la sostanza
dell’operazione. L’analisi, inoltre, non deve far riferimento alle sole caratteristiche intrinseche
dell’evento isolato ma deve tener in considerazione anche le caratteristiche degli eventi, fatti e
operazioni a esso correlate o correlabili, il cui insieme concorrera alla determinazione

dell’unitarieta dell’operazione nei suoi aspetti sostanziali.

Lo IAS 32 fa spesso riferimento a tale principio con il fine di cogliere i reali effetti che
’operazione posta in essere ha generato sulle parti, dunque sara utile nel corso del lavoro esserci

soffermati su tale principio il quale sara piu volte richiamato e, ove possibile, integrato.

5 Conceptual framework for financial reporting (2010). Paragrafo 4.62. Estratto.
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1.2 Definizione di patrimonio netto secondo il Conceptual Framework

Il Patrimonio Netto, nella sua forma piu semplice, &€ generalmente composto da:

e azioni ordinarie;
e Riserve, tra cui la legale e la statutarie
e Eventuali riserve volontarie;

e Risultato d’esercizio (utile o perdita).

Per le societa piu strutturate, come ad esempio societa quotate o enti creditizi, il patrimonio
netto e composto non solo dagli elementi su menzionati ma anche da altre tipologie di strumenti
finanziari come le azioni di gradimento, le azioni privilegiate e strumenti finanziari denominati
“ibridi” per 1 quali, viste le loro caratteristiche, ¢ necessaria un’analisi piu profonda dei diritti
patrimoniali che conferiscono tali strumenti affinché possano essere correttamente contabilizzati
tra le poste del bilancio. Piu nel dettaglio vedremo che lo 1AS 32, ed alcune normative europee
(come il Regolamento (UE) n. 575/2013, Capital Requirements Regulation (CRR), sono
intervenuti per regolare tali ibridi e fissare principi € norme che, operando congiuntamente,
garantissero la corretta allocazione degli stessi (tra patrimonio netto o passivo finanziario). Nel
corso del secondo capitolo vedremo anche che, per gli istituti creditizi, vista la delicata attivita
svolta dagli stessi, il patrimonio netto assumera forme piu complesse: analizzeremo il
patrimonio di vigilanza, o regolamentare, di tali istituti soffermandoci sulle varie poste che lo
compongono e sull’approccio maggiormente prudenziale imposto dalla regolamentazione

europea per reagire alla grande crisi del 2007.

Definite le finalita e i postulati di bilancio, il Framework definisce gli elementi di struttura dello
stesso (attivo, passivo e patrimonio netto) tracciando le linee guida di come dovranno essere
rappresentati gli effetti economici delle operazioni e degli accadimenti aziendali che
contraddistinguono I’attivita aziendale all’interno delle principali aree di bilancio. Esulando
dallo scopo del nostro lavoro I’analisi delle attivita finanziarie, tratteremo esclusivamente la
contabilizzazione degli strumenti finanziari tra elementi di capitale netto (equity) e del passivo
finanziario (financial liabilities), dunque ci soffermeremo sulla parte destra dello stato

patrimoniale.

Secondo il Conceptual Framework il patrimonio netto e:

“quel che resta delle attivita dell 'impresa dopo aver dedotto tutte le passivitd”6

6 Conceptual Framework for financial reporting (2010). Estratto.
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Il documento, quindi, riserva una connotazione di patrimonio netto come interesse residuale
nell’attivo, una volta aver soddisfatto tutti gli obbligazionisti, otre a stabilire una distinzione

dicotomica tra patrimonio netto (equity) e passivita (liabilities).

Dopo una prima lettura della definizione cosi riportata dal Framework, non emerge alcuna
caratteristica di tipo qualitativo predeterminata ai fini della contabilizzazione di un elemento nel
patrimonio netto dell’entita. In altre parole, sembra trapelare che non sia necessario alcun
requisito in merito al contenuto del contratto piuttosto che in merito ai diritti patrimoniali o
amministrativi indicati dallo stesso. Inoltre, sembrano irrilevanti, ai fini di una corretta
contabilizzazione, requisiti in merito all’esistenza di un diritto o meno di partecipazione al
risultato d’esercizio dell’azienda o alla possibilita di un soggetto di esercitare poteri di controllo
sulle decisioni di business o comunque di influenzare le stesse. Non ci sono riferimenti alla
possibilita o meno di sciogliere anticipatamente il rapporto sociale esercitando il diritto di
recesso e non vi € alcun riferimento espresso in merito alla presenza di particolari clausole

contrattuali.

La definizione di patrimonio netto data dal Framework non contempla espressamente nessuno
dei prerequisiti indicati pocanzi, nonostante tali caratteristiche siano espressamente indicate dal
codice civile e dalle norme di diritto societario.

L’unico requisito che inderogabilmente si evince dalla definizione letta pocanzi ¢ che il
patrimonio netto debba essere la risultante della somma algebrica tra elementi positivi e negativi
del prospetto contabile, attivo e passivo, centralizzando cosi il carattere residuale del patrimonio
netto e degli elementi che lo compongono. Il Framework quindi, definisce il patrimonio netto
come |’interesse residuale nell’attivo, una volta soddisfatti tutte le posizioni debitorie, le quali
hanno precedenza nella remunerazione del capitale rispetto ai portatori di capitale di rischio.
Quindi, le pretese di questi ultimi sul patrimonio aziendale e la partecipazione al risultato
d’esercizio sono interamente subordinate alla previa soddisfazione dei diritti e delle garanzie a
tutela dei creditori sociali. Una vota ottemperato alle proprie obbligazioni, il possessore di uno
strumento di patrimonio netto potra far valere le proprie pretese in base alle clausole contrattuali
stipulate originariamente. In linea di massima, la restituzione del capitale e la partecipazione

all’utile dipenderanno dall’andamento dell’attivita economica e quindi dal risultato di esercizio.

Dunque, quel che e certo € che un elemento di patrimonio netto dovra avere come connotato
essenziale la sua subordinazione nei confronti dei creditori sociali e, dunque, la sua

subordinazione al passivo della societa.

12



Un utilizzatore attento e competente potra trarre informazioni utili e rilevanti durante la lettura
del bilancio e, in questo caso, dalla scomposizione del patrimonio netto nelle singole voci di
bilancio. Si possono dedurre importanti input sulle strategie di business della societa, su come
vengono gestite le risorse, su come viene utilizzato 1’utile, se reinvestito o distribuito sotto
forma di dividendi, se la societa predilige quindi autofinanziarsi o reperire risorse da terzi.
Inoltre, la presenza all’interno del patrimonio netto di strumenti che assegnano particolari diritti
patrimoniali o amministrativi, come ad esempio privilegio nella distribuzione dell’utile o
assenza del diritto di voice, potrebbero essere tradotti in strategie aziendali che mirano a favorire
alcune categorie di investitori piuttosto che altre o di concentrare il potere decisionale
esclusivamente su alcuni soggetti o categoria di azionisti. Sappiamo che ogni investitore ha
esigenze e interessi differenti e che la struttura del patrimonio netto puo condizionare le scelte
degli stessi: ad esempio un investitore speculatore che ha come obiettivo la realizzazione nel
breve periodo del suo investimento non investira con entusiasmo in una realta aziendale con un
importante numero di riserve, anche volontarie, con una politica di distribuzione dei dividendi
prudente e una strategia di business incentrata sull’autofinanziamento e orientata ad investimenti
con un ritorno di medio lungo termine. Al contrario, a un investitore con obiettivi di medio
lungo periodo e che ha intenzione di mantenere in maniera duratura I’investimento in azienda,

tale tipologia di business potrebbe essere affine e allineata ai propri interessi.

Per concludere, secondo il Framework, e patrimonio netto tutto cio che non e passivita: per dare
una definizione di patrimonio netto e comprenderne 1’essenza, bisogna necessariamente
muovere dal concetto di passivita, percorrendo il percorso “al contrario”. Nei paragrafi
successivi daremo la definizione di passivita secondo il Conceptual Framework e, cosi,

potremmo completare quella di patrimonio netto.

1.3 Definizione di strumento rappresentativo di capitale secondo lo 1AS 32

Nel paragrafo precedente abbiamo illustrato cosa si intende per elemento di patrimonio netto
secondo il Framework di riferimento e quindi le caratteristiche che deve necessariamente avere

un elemento per essere classificato tra le voci di patrimonio netto.

Di seguito, invece, vedremo cosa si intende per strumento rappresentativo di capitale secondo il
principio contabile internazionale n° 32., anticipando fin da subito che, in generale, la linea
tracciata dallo 1ASB per definire uno strumento finanziario come una passivita finanziaria o
strumento rappresentativo di capitale € molto simile a quella utilizzata dal Conceptual
Framework, discostandosi solo in alcuni aspetti.
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Tanto é vero che secondo lo IAS 32 uno strumento finanziari € uno strumento rappresentativo di

capitale (equity instrument), se e solo se:

1. “Lo strumento non include obbligazione contrattuale:

a. a consegnare disponibilita liquide o un'altra attivita finanziaria a un'altra
entita;
b. a scambiare attivita o passivita finanziarie con un'altra entita a condizioni che

sono potenzialmente sfavorevoli all'emittente.

2. Qualora lo strumento sara o potra essere regolato tramite strumenti rappresentativi di

capitale dell ’emittente é:

a. un non derivato che non comporta alcuna obbligazione contrattuale per
I'emittente a consegnare un numero variabile di propri strumenti rappresentativi
di capitale; o

b. un derivato che sara estinto soltanto dall'emittente scambiando un importo fisso
di disponibilita liquide o di altra attivita finanziaria contro un numero fisso di

strumenti rappresentativi di capitale.”’

In sostanza uno strumento finanziario ha i requisiti per essere qualificato come strumento
rappresentativo di capitale, e dunque essere imputato tra gli elementi del patrimonio netto, se
retto da un contratto giuridico dal quale risulti il diritto a possedere una quota di partecipazione

residua nell’attiva’ dell’emittente soltanto una volta aver pagato tutte le passivita scadute.

Si evince che, anche in questo caso, si giunge alla definizione di strumento rappresentativo di
capitale ragionando, in un certo qual modo, per esclusione. In sostanza, finché la definizione di
strumento rappresentativo del patrimonio netto sara cosi enunciata, sara impossibile individuare
una nozione in positivo di patrimonio netto ma sara possibile solo darne una definizione in
negativo concludendo che: tutto cid che non rispetta le caratteristiche di un’ attivita o una
passivita finanziaria, come definite dallo IAS 32, verra registrato come elemento rappresentativo

di capitale e quindi patrimonio netto.

Tanto e vero che, come vedremo nei paragrafi successivi, 1o IAS 32 fornisce una definizione

particolarmente sviluppata ed articolata di attivita e passivita finanziaria motivo per cui, per

"Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi
contabili internazionali, 1AS 32, esposizione in bilancio, paragrafo 16. IPSOA.
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comprendere in modo esaustivo i criteri di rilevazione e classificazione di uno strumento
finanziario come voce del patrimonio netto, non si puo prescindere dalla definizione delle altre
due macro aree del bilancio d’esercizio, quali impieghi e fonti. Dunque, secondo il principio
contabile, come d’altronde anche secondo il quadro di riferimento, ai fini di una corretta
classificazione di uno strumento non si puo prescindere dall’esatta individuazione delle attivita e
passivita finanziarie visto che, come enuncia la definizione di strumento di capitale stessa, gli
strumenti rappresentativi di capitale “rappresentano una quota ideale di partecipazione residua

nell attivita nette dell’entita”.

Fatta questa breve anticipazione, che ci sara utile nei prossimi paragrafi per comprendere la
distinzione tra passivita finanziarie e strumenti di patrimonio netto e comprendere i criteri
classificatori scelti dagli standard setter, ci soffermiamo sulla composizione del patrimonio netto

e su quelli che sono gli elementi che, generalmente, lo compongono.

Normalmente, per una societa per azioni, gli strumenti di capitale per eccellenza sono le azioni
ordinarie in quanto sono le piu semplici da analizzare e tutti gli strumenti finanziari che
compongono il patrimonio netto devono necessariamente possedere le caratteristiche principali
di tale tipologia di azioni. Inoltre, affinché possa costituirsi, la societa per azioni deve

necessariamente emettere azioni ordinarie.

Quindi, & utile partire da una descrizione di questa tipologia di azioni affinché si possano meglio
comprendere le sfaccettature di azioni e strumenti ibridi di capitale con caratteristiche sempre piu
complesse, i quali, seppur mantenendo le principali caratteristiche delle azioni ordinarie,
posseggono anche caratteristiche obbligazionarie che pongono tali strumenti su una linea
immaginaria che ha per estremi le azioni ordinarie e le obbligazioni semplici. Detto in parole
povere, ma avremo modo di essere piu esaustivi nel capitolo seguente, tali strumenti sono
composti da un mix di caratteristiche sia dei titoli obbligazionari che azionari e, in base al peso

specifico di tali caratteristiche, gli strumenti ibridi verranno imputati nel passivo o nel netto.
Secondo Borsa Italiana, per azione ordinaria si intende:

“Categoria di azione che non attribuisce ai detentori alcun privilegio in relazione alla

distribuzione dei dividendi o alla ripartizione dell'attivo in sede di liquidazione della societd.

Quindi sono strumenti finanziari primari che rappresentano la partecipazione sociale nella loro

forma piu semplice dato che, al momento della sottoscrizione, i possessori partecipano,

8 https://www.borsaitaliana.it/borsa/glossario/azione-ordinaria.html
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limitatamente al patrimonio conferito e quindi in relazione alla propria quota di partecipazione,
al rischio di impresa tanto e vero che il pagamento del dividendo sara discrezionale e dipendera
non solo dal risultato d’esercizio, ma anche dalle scelte strategiche e di investimento della

societa.

| possessori delle azioni ordinarie beneficeranno, in caso di risultato positivo dell’azienda, della
distribuzione dell’utile sotto forma di dividendi e dei guadagni in conto capitali (capital gain),

differenza tra il prezzo d’acquisto e il prezzo di vendita dell’azione stessa.

I1 Consiglio d’Amministrazione presentera all’assemblea dei soci I’eventualita di distribuire gli
utili sotto forma di dividendo ai soci con il fine di remunerare parte dell’investimento effettuato
al momento del conferimento iniziale. Si evince che, anche in caso di utili positivi, il diritto degli
azionisti non e inderogabile e assoluto ma vincolato alle proposte del CdA e alle decisioni
dell’assemblea: quest’ultima dovra decidere se distribuire I'utile generato nel tempo dall’attivita
di impresa o reinvestire tale ammontare per il processo di crescita e sviluppo dalla societa, con il

fine di incrementare i profitti futuri.

Inoltre, “le azioni ordinarie sono totalmente subordinate al pagamento delle obbligazioni e dei
rapporti di debito nei confronti dei creditori sociali, sia in casi di continuita aziendale sia in casi
di fallimento/liquidazione dell’entita. In quest’ultima circostanza, i possessori di tali azioni
vanteranno soltanto un diritto residuale sul capitale della societa, una volta pagati in moneta
fallimentare tutti i creditori sociali e i possessori di strumenti di capitale di rango inferiore. In
sostanza, potranno far valere il diritto a ricevere pro quota quanto legalmente gli spetta solo una
volta soddisfatta tutta la filiera degli stakeholders quali: creditori, lavoratori, obbligazionisti,
amministrazione tributaria, dipendenti e azionisti privilegiati che vantano diritti di privilegio
sulla remunerazione dell’investimento effettuato rispetto agli azionisti ordinari. Nel caso in cui
I’attivo non fosse sufficiente a soddisfare creditori e aventi diritto (cd. soggetti senior), gli

azionisti ordinari non godranno di alcun rimborso di quanto inizialmente conferito.”

Riassumendo quanto detto pocanzi, e prefissandoci di ampliare il discorso nei paragrafi
successivi, concludiamo dicendo che caratteristica primaria ed essenziale ai fini della
contabilizzazione dello strumento come elemento componente il patrimonio netto ¢ 1’assenza
totale di una clausola o di una parte del contatto che obbliga la societa a effettuare pagamenti di

somme di denaro al possessore sottoscrittore del titolo. Vedremo come in presenza di tale

o https://www.borsaitaliana.it/borsa/glossario/azione-ordinaria.html
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obbligo saremo in presenza non piu di uno strumento rappresentativo di capitale ma di una

passivita finanziaria.

Nel corso del lavoro vedremo come 1’azione ordinaria ¢ solo una delle tipologie di strumenti da
imputare in patrimonio netto e che il pagamento mediante somme di danaro non sara 1’unica
modalita di pagamento possibile per remunerare gli investitori ma sara anche possibile farlo
mediante consegna (sottoscrizione) di azioni proprie della societa. Le modalita che regolano tale
contratto saranno decisive ai fini della corretta imputazione dello strumento: nel caso in cui
I’ammontare versato dal possessore e il numero di azioni che 1’entita si obbliga a consegnare in
un dato periodo siano fisse, allora tale operazione sara da contabilizzare nel netto come indicato

dal paragrafo 16 b. dello 1AS 32 in caso contrario nel passivo.

Dunque, tralasciando il paragrafo 16 b. sul quale ci soffermeremo piu avanti, nei due paragrafi
successivi ci soffermeremo sulla definizione di passivita finanziaria enunciata sia dal Conceptual
framework sia dallo IAS 32. Tale spiegazione sara determinante per completare la definizione di

strumento rappresentativo di capitale e di patrimonio netto discussa fin ora.
1.4 Definizione di passivita secondo il Conceptual framework
Secondo il Conceptual framework le passivita sono:

“obbligazioni attuali dell’impresa nascenti da operazioni svolte in passato, il cui regolamento
portera alla fuoriuscita dall’impresa di risorse economiche che costituiscono benefici

. . )110
economici

Di fatto, il riconoscimento di una passivita risulta legato alla contemporanea presenza di tutti i

seguenti requisiti, ovvero 1’obbligazione deve essere:

e “Regolata dall’azienda con un’uscita di risorse economiche;
e Presente al momento della chiusura dell’esercizio amministrativo;

e Generata da un' operazione compiuta in un tempo passato.”**

Dunque, affinché un’operazione possa essere contabilizzata nel passivo della societa e, quindi,

come elemento del passivo, occorre che I’obbligazione in questione sia “attuale”, ovvero:

10 Conceptual framework for financial reporting (2010) .Punto 49, paragrafo 4. Estratto.
1 Fabrizio Di Lazzaro (2017). Dispende Conceptual Framework. Paper universitario.
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e Non deve essere in alcun modo possibile per I’entita evitare il trasferimento delle risorse
economiche a favore della controparte;

e [’obbligazione da contabilizzare tra le voci del passivo debba originare da eventi
avvenuti nel passato, ovvero I’entita debba aver ottenuto i benefici economici frutto

dell’obbligazione stessa.

Il sorgere di un obbligazione per un’impresa costituisce 1I’impegno inderogabile a trasferire
risorse economiche alla controparte o ad un terzo sulla base di un obbligazione contrattuale, una
norma di legge o sulla base di un obbligazione implicita (constructive obbligation) per la quale,
nonostante non esista un vero e proprio vincolo giuridico, una prassi, una consuetudine o il
desiderio di mantenere buone relazioni d’affari crea la valida aspettativa nelle controparti di

assumere un’obbligazione e poi di adempiere alla stessa.*?

Prendendo in analisi quanto enunciato dal Framework si evince che, in ogni caso, il quadro di
riferimento dei principi contabili internazionali presuppone ’esistenza di un vincolo giuridico
che legalmente obblighi la societa emittente al pagamento di somme di denaro secondo i tempi e
le modalita indicate dal contratto e dalle eventuali clausole contrattuali. Quindi, si presume che,
in assenza di tale vincolo giuridico, un’operazione che non obblighi almeno in una circostanza la
fuoriuscita di risorse economiche non vada in alcun modo contabilizzata tra le passivita
dell’entita ma tra gli elementi del patrimonio oppure, in estrema ratio, non potra essere

considerata e contabilizzata nel bilancio d’esercizio.

A rigore di logica pero, come espresso pocanzi, il Framework contempla anche la possibilita di
contabilizzare nel passivo della societa un’operazione che non si regga su un negozio, un
contratto o0 comunque su un vincolo giuridico. Spieghiamoci meglio, nel momento in cui il
Framework introduce il concetto di constructive obbligation, amplia il concetto di obbligazione
attuale definito pocanzi ponendosi in contrasto con una ricostruzione dello stesso esclusivamente
e meramente giuridico-formale: nonostante precisi che nella prassi comune le passivita siano
giuridicamente tutelate da un negozio giuridico, da un negozio o da un contratto o da una
disposizione statutaria che vincoli il debitore ad adempiere alla propria obbligazione e sanare la
propria posizione debitoria, considera nel novero delle passivita anche le cd passivita implicite.

Quindi, non ¢ sempre necessario 1’esistenza di un vincolo giuridico ma il sorgere di una passivita

12 Conceptual framework for financial reporting (2010). Nota 60. Estratto.
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puo essere vincolato ad una consolidata prassi commerciali tanto & vero che il Framework parla

di “prassi, consuetudine o desiderio di mantenere buone relazioni d’affari™*

A parer mio la linea guida tracciata dal Conceptual Framework é discutibile in quanto, trattando
di prassi commerciali e consuetudini aziendali quali concetti astratti, entrano in gioco fattori
discrezionali che creano molti dubbi e incomprensioni in merito alla contabilizzazione in
bilancio di una passivita. Tanto e vero che, come vedremo di seguito, il principio contabile
internazionale n°® 32 non contempla questo tipo di obbligazioni, essendo dinanzi ad uno dei casi
in cui il quadro di riferimento entra in contrasto con quanto enunciato dai principi contabili
internazionali. Secondo il principio contabile internazionale che definisce i criteri di iscrizione
delle passivita finanziarie non e possibile iscrivere tra le poste del passivo uno strumento
finanziario per il quale non esista un vincolo giuridico che imponga I’adempimento dell’

obbligazione e in ogni caso I’esborso di risorse economiche.

Inoltre, é utile precisare che potremmo parlare di obbligo inderogabile solo nel momento in cui il
costo opportunita tra pagare 1’obbligazione attuale e sottrarsi dal farlo sia nettamente sfavorevole

per I’assuntore obbligato a pagare, in linea con il principio della substance over form.

Dunque, limitandoci all’analisi della definizione di passivita fornita dal Conceptual framework,
I’esistenza o meno di un vincolo giuridico che obbliga legalmente una parte a pagare somme di
denaro a fronte di un obbligazione sottoscritta non € presupposto assoluto ai fini della corretta
redazione del bilancio ma, quel che piu interessa ¢ la sostanza economica dell’operazione:
presupposto imprescindibile affinché si possa contabilizza una passivita & la previsione di un
adempimento, imposto da un vincolo giuridico o meno, al quale I’impresa non puo in alcun
modo sottrarsi indipendentemente da un vincolo giuridico o dalla possibilita della controparte di

2

rifarsi sul patrimonio dell” ”obbligato” con mezzi di esecuzione forzata.

In ogni caso il Framework esclude dal perimetro delle passivita le cd Contingent Liabilities per
le quali I’obbligazione stessa manca di attualita e per le quali il loro futuro adempimento risulti
improbabile o incerto nel tempo e nell’ammontare. In sostanza, il concetto di obbligazione
attuale e differente da quello di impegno futuro. Nel paragrafo seguente vedremo che invece lo

IAS 32 contempla casi di Contingent liabilities per i quali la remunerazione di uno strumento

13 Un esempio aiuta per comprendere meglio il concetto di obbligazione implicita: si dia il caso che un’impresa dovesse assumere
come propria policy aziendale di risarcire i clienti nel caso in cui il prodotto dovesse essere difettoso, indipendentemente
dall’esistenza o dai termini della garanzia che legalmente tutela il cliente. In caso di prodotti difettosi, la societa dovra registrare
un certo ammontare di passivita direttamente proporzionale al numero di richieste risarcitorie poste in essere dai clienti
indipendentemente dall’esistenza o meno di un diritto giuridicamente tutelato. Per concludere, ¢ sufficiente in questo caso una
policy aziendale o una prassi consolidata per obbligare, secondo il framework, la societa al risarcimento e quindi registrare una
passivita finanziaria.
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finanziario (obbligazione) pud essere incerta nel tempo e nell’ammontare (nell ’an e nel

quantum), come nel caso degli strumenti finanziari ibridi.

1.5 Definizione di passivita finanziaria secondo lo 1AS 32

1.5.1 Finalita dello 1AS 32

Nel paragrafo precedente abbiamo illustrato la definizione di passivita secondo il Framework di
riferimento analizzando in generale la categoria del passivo non focalizzandoci sulla sua

composizione.

Si € gia accennato che in alcune circostanze la definizione di passivita fornita dal Framework
non é sufficiente, in alcuni casi, per dare una definizione esaustiva di tale area del bilancio in
guanto non si sposa con le caratteristiche di alcune poste dello stesso, in particolar modo le

passivita finanziarie.

E’ per questo motivo che lo IASB e intervenuto per disciplinare questa tipologia di debito
pubblicando il 3 novembre 2008 il principio contabile numero 32 (Strumenti finanziari:
esposizione in bilancio) che indica i criteri da seguire ai fini della corretta contabilizzazione delle

passivita finanziarie, in particolar modo degli strumenti finanziari.

Nel corso del lavoro vedremo come, in linea di massima, il principio segue le linee guida del
quadro di riferimento ed é coerente con lo stesso ma, soprattutto per gli strumenti piu complessi
ne prende le distanze o né da degli accorgimenti. In altri termini, quanto enunciato dallo IAS 32
non € avulso da nozioni, principi e contenuti citati dal quadro sistematico anzi, in piu circostanze
fa riferimento allo stesso richiamandone direttamente o indirettamente nozioni e postulati, ma
interviene in particolar modo per disciplinare strumenti finanziari che, per natura caratteristiche e

complessita, meritano una disciplina ad hoc.

Il principio contabile n° 32 indica innanzitutto le finalita dello stesso prima di soffermarsi sulle

definizioni di strumento finanziario, attivita finanziaria, passivita finanziaria e strumento
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rappresentativo di capitale fondamentali per il redattore di bilancio ai fini della corretta
registrazione delle operazioni finanziarie e quindi una rappresentazione veritiera e corretta dei

fatti di gestione.

Mission del principio preso in esame € di agevolare il lettore nella comprensione di operazione
che vedono come oggetto principale I’emissione di strumenti finanziari ¢ quindi migliorare la
comprensibilita del bilancio, obiettivo tra I’altro dell’insieme dei principi contabili internazionali
IAS/IFRS.

In generale, lo IAS 32 sancisce quelli che sono i criteri ai fini della rappresentazione in bilancio
dell’intero agglomerato degli strumenti finanziari quali attivita finanziarie, passivita finanziarie e
strumenti rappresentativi di capitali come ad esempio crediti, debiti o azioni. Inoltre il principio
contabile stabilisce come il redattore del bilancio debba rappresentare all’interno del prospetto

contabile casi di compensazione tra attivita e passivita finanziarie.**

Piu precisamente, lo IAS 32 si sofferma sulle circostanze in cui la societd emittente uno

strumento finanziario debba contabilizzare I’evento tra:

e Attivita finanziaria;
e Passivita finanziaria;

e Strumento rappresentativo di capitale.

In questo modo lo IASB ha fornito e garantito alle societa e a coloro che si occupano della
redazione del bilancio o al controllo e verifica degli stessi (ad esempio le societa di revisione)
criteri da rispettare ai fini della classificazione tra attivo, passivo o patrimonio netto. Per quanto
riguarda il nostro lavoro ci soffermeremo esclusivamente sui criteri classificatori di uno
strumento finanziario in uno degli ultimi due agglomerati citati, in quanto studieremo
esclusivamente operazioni di debito o, piu nel dettaglio, casi in cui il principio contabile
consente I’imputazione di strumenti formalmente di debito tra gli elementi del patrimonio netto,

partecipando in tutto o in parte, al capitale di rischio.

Nel paragrafo seguente ci soffermeremo sulla nozione di passivita finanziaria che, come
anticipato, é essenziale ai fini di una spiegazione esaustiva di strumento rappresentativo di
capitale in quanto, come il Framework, anche lo IAS 32 definisce “in negativo” il patrimonio

netto (attivita al netto delle passivita).

! Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi
contabili internazionali, 1AS 32, paragrafo 1-3. IPSOA.
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1.5.2 Definizione di passivita finanziaria

Le passivita finanziarie sono strumenti finanziari, quindi, per darne una definizione completa, lo
IAS 32 definisce il concetto di strumento finanziario nel suo complesso, attivita e passivita

finanziarie.

La definizione di strumento finanziario la ritroviamo nel paragrafo 11 dello 1AS 32 e recita nel

seguente modo:

“Uno strumento finanziario (financial instrument) & qualsiasi contratto che dia origine a
un’attivita finanziaria per un soggetto e ad una passivita finanziaria o ad uno strumento

rappresentativo di capitale per un altro soggetto™

Dunque, dato che una passivita finanziaria &€ sempre uno strumento finanziario, notiamo una
prima grande differenza concettuale tra la definizione generale di passivita fornita dal
Framework e quella di passivita finanziaria data dal principio contabile: solo in presenza di un
accordo contrattuale tra due o piu parti che impedisca a queste ultime di sottrarsi ai doveri sanciti
durante la stesura dello stesso e che generi effetti economici sulle parti, potremmo parlare di
strumento finanziario. Tanto & vero che se le obbligazioni non dovessero nascere da un negozio,
contratto o atto giuridico esulerebbero dall’ ambito dello IAS 32, come ad esempio nel caso delle
“imposte sul reddito e, allo stesso modo, per le obbligazioni implicite alla base degli

accantonamenti da trattare, queste ultime, in conformita con lo 1AS 37.7%°

Ricordiamo, invece, che secondo il quadro sistematico di riferimento eravamo in presenza di una
passivita anche in presenza di un’obbligazione implicita slegata dall’esistenza di un contratto ma

basata su prassi, consuetudini e aspettative genare nella controparte.
Secondo lo IAS 32, una passivita finanziaria (financial liabilities) é:
“qualsiasi passivita che sia alternativamente

a) Un’obbligazione contrattuale:

i. aconsegnare disponibilita liquide o un'altra attivita finanziaria a un'altra entita;

0

!> Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi
contabili internazionali, 1AS 32, paragrafo 11: definizione strumento finanziario. IPSOA.

®Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro (2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi contabili
internazionali, 1AS 32, paragrafo 13. IPSOA.
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a scambiare attivita o passivita finanziarie con un'altra entita a condizioni che

sono potenzialmente sfavorevoli all'entita; o

b) un contratto che sara o potra essere estinto tramite strumenti rappresentativi di capitale

dell'entita ed é:

un non derivato per cui I'entita e 0 puo essere obbligata a consegnare un numero
variabile di strumenti rappresentativi di capitale dell'entita; o

un derivato che sara o potra essere estinto con modalita diverse dallo scambio di
un importo fisso di disponibilita liquide o di altra attivita finanziaria contro un
numero fisso di strumenti rappresentativi di capitale dell'entita. A tale scopo i
diritti, le opzioni o i warrant che danno il diritto di acquisire un numero fisso di
strumenti rappresentativi di capitale della entita medesima per un ammontare
fisso di una qualsiasi valuta sono da considerare strumenti rappresentativi di
capitale se I'entita offre i diritti, le opzioni o i warrant proporzionalmente a tutti i
detentori della stessa classe di propri strumenti rappresentativi di capitale non
costituiti da derivati. Anche per tale scopo gli strumenti rappresentativi di
capitale dell'entitd non includono strumenti finanziari con opzione a vendere
classificati come strumenti rappresentativi di capitale conformemente ai
paragrafi 164 e 16B, né strumenti che pongano a carico dell’entita
un’obbligazione a consegnare a un’altra parte una quota proporzionale
dell attivo netto dell entita solo in caso di liquidazione e sono classificati come
strumenti rappresentativi di capitale conformemente ai paragrafi 16C e 16D, né
strumenti che siano contratti per ricevere o consegnare in futuro degli strumenti

rappresentativi di capizale dell entitd. ™’

Quindi, secondo la disposizione enunciata pocanzi, le passivita finanziarie comprendono:

1. obblighi contrattuali a corrispondere somma di denaro, consegnare altre attivita

2.

finanziarie o strumenti rappresentativi di capitale alla controparte per sanare o pagare

posizioni debitorie contratte dalla societa (debiti); oppure

strumenti finanziari derivati.

" Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro (2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi contabili
internazionali, IAS 32, paragrafo 11: definizione passivita finanziaria. IPSOA.
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Siamo in presenza di una passivita finanziaria, quindi, non solo nel momento in cui sorge,
secondo termini contrattuali, un obbligo inderogabile in capo all’entita debitrice di pagare
somma di denaro (liquidita) a favore del soggetto creditore ma, questo, pud avvenire anche
mediante uno scambio di attivita finanziarie sfavorevole per la societa debitrice o consegnando
un numero di azioni proprie (strumenti rappresentativi di capitale) a favore della societa. Inoltre,
sono passivita finanziarie anche gli strumenti finanziari derivati sui quali ci soffermeremo
brevemente successivamente. Sara interessante nel corso del lavoro comprendere i criteri
classificatori di uno strumento finanziario come equity o liabilities nel caso in cui la societa
debitrice decidesse di pagare la controparte con azioni della societa stessa nei casi contemplati
dal paragrafo 16 b del principio in esame.

In questo caso possiamo osservare gia una seconda divergenza con quanto esposto nel
Conceptual Framework in quanto, secondo il principio contabile internazionale numero 32 il
pagamento dell’obbligazione puo avvenire anche con risorse economiche differenti dal denaro o

mezzi equivalenti.

Nella loro forma piu semplice, come per gli strumenti rappresentativi di capitale erano le azioni
ordinarie, le passivita finanziarie le troviamo sotto forma di obbligazioni contrattuali, strumenti
finanziari primari, emesse dalla societa le quali garantiscono al soggetto sottoscrittore, una volta
sorto il debito, la remunerazione dell’investimento effettuato, prestito o finanziamento che sia,
mediante il pagamento di interessi periodici e della restituzione del capitale versato alla scadenza

dei termini contrattuali.*®

E’ sufficiente, anche in questo caso, che esista un vincolo contrattuale che obblighi almeno una
volta il soggetto debitore a consegnare somme di denaro o altre attivita finanziarie al soggetto
creditore, anche nei casi in cui i titoli di debito siano irredimibili. In quest’ultimo caso siamo in
presenza di titoli di debito che non garantiscono al sottoscrittore il rimborso del capitale
inizialmente versato, o che lo garantiscono solo in casi estremamente improbabili, ma soltanto la
remunerazione della quota di interesse a date fisse: nonostante cio, dato che esiste un obbligo
incondizionato a pagare le cedole contrattuali oggetto del negozio giuridico stipulato tra le parti,
la societa emittente iscrivera nel passivo dello stato patrimoniale una passivita finanziaria a
fronte dell’obbligo in capo alla societa si pagare somme di denaro (interessi) al controparte nei

tempi e nei modi prefissati.

18 https://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/obbligazioni.htm
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Prima di soffermarci sui particolari casi enunciati dallo IAS 32, come ad esempio il paragrafo 16
b. o il trattamento degli strumenti composti o il trattamento degli strumenti ibridi, diamo una

definizione di strumento finanziario derivato.
Lo IAS 39 da la definizione di strumento finanziario derivato recitando come segue:

“uno strumento finanziario derivato € uno strumento finanziario o altro contratto che possiede

contemporaneamente le tre seguenti caratteristiche:

1. il suo valore cambia in relazione al cambiamento in un tasso di interesse, prezzo di uno
strumento finanziario (es. azione), prezzo di una merce, tasso di cambio in valuta estera,
indice di prezzi o di tassi, merito di credito (rating), o indici di credito a altra variabile
denominata “sottostante’’;

2. non richiede un investimento netto inziale (ovvero ha un valore di mercato — fair value —
nullo al momento della sua sottoscrizione e, per tanto, non da origine a
incassi/pagamenti) o richiede un investimento netto iniziale (incasso/pagamento) che sia
minore di quanto sarebbe richiesto per altri tipi di contratti da cui ci si aspetterebbe una
risposta simile a cambiamenti di mercato;

3. eéregolato in una data futura. 19

Dunque, date le caratteristiche menzionate dallo IAS 39, gli strumenti derivati sono difficilmente
quantificabile in quanto legano andamento e remunerazione ad attivita ed eventi incerti (cd.
sottostanti), non sempre sotto il controllo del management. Stimare il valore effettivo di tali
prodotti ¢ un’operazione pit complessa rispetto a semplici strumenti finanziari obbligazionari e,
per tale motivo, ¢ richiesta un’ampia attivita di analisi: in parole povere possiamo affermare che
il valore del derivato muta al variare dell’andamento del sottostante al quale ¢ “allacciato”
secondo una relazione data da una funzione matematica che varia per ogni singola fattispecie di

derivato.

A differenza del principio contabile internazionale, il Conceptual framework non contempla tra
le passivita tale tipologia di strumento in quanto e da considerare nel novero degli elementi
incerti nell’ammontare e nel tempo, esclusi dal computo delle passivita secondo il quadro di

riferimento.

1% Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro (2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi contabili
internazionali, IAS 39. IPSOA.
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1.5.3 Estinzione dell’obbligazione tramite strumenti rappresentati di capitale (Paragrafo
16 b.)

E’ chiaro ormai che, uno strumento finanziario ¢ da considerare una passivita finanziaria se
esiste I’obbligo contrattuale a pagare mediante somme di denaro, o altre forme, la controparte e,

in caso contrario, sara da considerare come uno strumento rappresentativo di capitale.

Data la definizione di passivita finanziaria, adesso possiamo ampliare il concetto di patrimonio

netto soffermandoci sulla particolare disciplina enunciata dal paragrafo 16 b. dello IAS 32.

Per quanto detto fin ora, uno strumento finanziario e da considerarsi uno elemento

rappresentativo di capitale se e solo se non dovesse presentare obbligazioni contrattuali a :

e ‘“‘consegnare disponibilita liquide o un’altra attivita finanziaria ad un’altra entita;
e scambiare attivita e passivita finanziarie con un’altra entita a condizioni potenzialmente

sfavorevoli.” (16 a.)20

Quanto indicato pocanzi non ¢ altro che I’opposto della definizione di passivita finanziaria
enunciata al paragrafo 1.5.2 ma, integrando la definizione di strumento rappresentativo di
capitale con quanto enunciato dal paragrafo 16 b., uno strumento finanziario & da imputare tra gli

elementi del patrimonio netto anche nei seguenti casi:

e “se lo strumento finanziario non € un derivato: non devono esserci obbligazioni
contrattuali a consegnare un numero variabile di propri strumenti di capitale;

e se lo strumento finanziario € un derivato: la sua estinzione deve avvenire attraverso lo
scambio di un importo fisso di disponibilita liquide o un’atra attivita finanziaria per un

numero fisso di strumenti rappresentativi di capitale.” (16 b.)*

Se per i primi due punti (16. A) abbiamo gia dato ampia spiegazione nei paragrafi precedenti,
soffermandoci sul concetto di obbligazione a pagare la controparte e sulle modalita mediante le
quali questo puo avvenire (somme di danaro, mezzi equivalenti, scambio di attivita finanziarie a
condizioni sfavorevoli) soffermiamoci ora sui punti enunciati al par. 16. B che esplicano
un’ulteriore modalita di pagamento a favore degli obbligazionisti comportando differenti

modalita e casi di contabilizzazione dei quali discuteremo di seguito.

% Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi
contabili internazionali, 1AS 32 paragrafo 16 a. IPSOA.
?’Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi
contabili internazionali, IAS 32 paragrafo 16 b. IPSOA.
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Esistono contratti che possono obbligare la societa emittente ad estinguere il proprio debito non
mediante il pagamento di somme di danaro o lo scambio di attivita finanziarie a condizioni
sfavorevoli per I’emittente, ma mediante la consegna di azioni proprie. Tale operazione consente

alla societa di pagare il debito con una formula differente da quelle menzionate precedentemente.
Illustriamo un esempio affinché si possa meglio comprendere tale modalita di pagamento:

immaginiamo che la societa A abbia ricevuto dalla societa B un milione di Euro a fronte di
un’obbligazione emessa da A con la quale si impegna a deliberare un aumento di capitale che
avverra tra 24 mesi che consenta il trasferimento in capo alla societa B di un certo ammontare di
azioni ordinarie della societa emittente. Lungo la durata del contratto la societa A non avra alcun
tipo di obbligo a pagare somme di danaro alla societa B, ad esempio a titolo di interessi, e, al
momento della consegna delle azioni a favore di B la societa A non avra piu alcun tipo di

obbligo nei confronti di B.

Secondo quanto indicato dallo IAS 32 non é detto che se il contratto preveda una
regolamentazione dell’operazione mediante consegna di azioni o altri strumenti di capitale allora
anche lo strumento finanziario in questione debba essere considerato come uno strumento
rappresentativo di capitale ma, elemento centrale sara il numero di azioni o strumenti di capitale
da consegnare al soggetto sottoscrittore e I’ammontare pagato dallo stesso a favore della societa
emittente. La decisione del principio contabile da noi analizzato € che, in questi casi, sono da
considerarsi strumenti rappresentativi di capitale solo ed esclusivamente gli strumenti finanziari
che per contratto prevedano I’estinzione dell’obbligazione mediante la consegna di un “numero
fisso di strumenti propri di capitale contro un ammontare fisso di disponibilita liquide (fixed

amount of cash) o altre attivita finanziarie ™

L’ essenza di tale disposizione trova origine, a parer mio, nel principio della prevalenza della
sostanza sulla forma in quanto solo formalmente in questo scenario siamo in presenza di una
passivita finanziaria dato che solo apparentemente esiste un obbligo incondizionato in capo alla
societa emittente nei confronti della controparte poiché non e garantito un pagamento certo
mediante consegna di disponibilita liqguide ma mediante un numero di strumenti fisso, azioni
ordinarie, per i quali la fluttuazione del prezzo é continua nel tempo. Sottoscrivendo questo tipo
di strumento finanziario, quindi, il soggetto sottoscrittore sposa il rischio d’ impresa, in questo
caso direttamente proporzionale all’andamento del prezzo degli strumenti di capitale che andra a

ricevere al momento dell’estinzione dell’obbligazione: dovesse aumentare il prezzo delle azioni,

%2 Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi
contabili internazionali,|AS 32 par. 16 b. IPSOA
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allora, il soggetto sottoscrittore giovera di tale operazione ma in caso di default della societa
emittente o di svalutazione delle azioni allora sara svantaggiosa (il numero delle azioni da
conferire non varia al variare del valore nominale dell’azione). In sostanza, il possessore
possiede una partecipazione residua nella societa emittente in quanto il valore dello strumento
finanziario dipende esclusivamente dall’andamento e dalle variazioni di fair value delle azioni

della societa e quindi dal valore del patrimonio netto.

In caso di numero fisso di azioni da corrispondere, la societa A dell’esempio ¢ gia consapevole
della variazione che subira il proprio patrimonio netto al momento dell’estinzione
dell’obbligazione e quindi ¢ gia in grado di quantificare quante azioni dovra consegnare alla
societa B. Dovessero svalutarsi le azioni ordinarie della societa emittente nulla cambierebbe per

le parti in quanto non variera il numero di azioni da consegnare ma solo il valore di quest’ultime.

Al contrario, in caso di consegna di un numero variabile di azioni ordinarie o strumenti di
capitale che compongono il patrimonio netto della societa emittente, secondo quanto enunciato
nel par. 16. B dello IAS 32, lo strumento finanziario dovra essere registrato tra le passivita
finanziarie. Questo perché, a differenza del caso precedentemente descritto, il contratto
obbligazionario prevede la consegna di un numero variabile di proprie azioni in dipendenza dal
valore nominale delle azioni al momento dell’estinzione del debito. In questo caso solo una delle
due parti, la societa emittente, e esposta al rischio di impresa in quanto indipendentemente
dall’andamento della gestione aziendale, che si riflette generalmente sul valore delle azioni della
societa, al soggetto sottoscrittore verra garantito un numero di azione di egual valore alla cifra
pattuita nel contratto. Di conseguenza, in questa circostanza, la societa emittente non é
consapevole del numero di azioni che sara obbligata a consegnare al momento della scadenza del
debito. In questo caso, quindi, esiste una clausola che obbliga la societa a pagare almeno una
volta il possessore dello strumento o, per meglio dire, che garantisca a quest’ultimo il pagamento
in azioni o strumenti capitale per un numero ed un ammontare di egual valore al prezzo pattuito.
Per concludere, il numero di azioni da corrispondere variera ripetutamente lungo la vita del

debito a seconda dell’andamento positivo o negativo del fair value delle azioni della societa.

Ricordiamo, affinché lo strumento possa contabilizzarsi tra le voci del patrimonio netto, €
necessario che sia il numero di azioni sia I’ammontare di disponibilita liquide debba essere fisso
in quanto, nel caso in cui ’accordo tra le parti consistesse in un pagamento variabile di
disponibilita liquide a fronte del numero fisso di azioni da sottoscrivere, cio implicherebbe che
I’ammontare di disponibilita liquide dipendera dal valore corrente delle azioni ordinarie al

momento dell’estinzione del contratto.
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Concludiamo dicendo che, per quanto guarda il regolamento e la contabilizzazione di questo tipo
di emissione obbligazionaria, lo IAS 32 entra nettamente in contrasto con quanto esposto nel
Conceptual Framework il quale non prevede la possibilita di sanare un’esposizione debitoria con

strumenti differenti da somme di danaro o mezzi equivalenti.

Riassumiamo in una tabella esemplificativa quanto detto in questo paragrafo:

Casi possibili Ammontare di Numero di azioni da Classificazione

disponibilita liquide  consegnare

Caso 1 Fisso Variabile Passivita finanziaria
Caso 2 Variabile Variabile Passivita finanziaria
Caso 3 Variabile Fisso Passivita finanziaria
Caso 4 Fisso, ma in una Fisso Passivita finanziaria

valuta diversa dalla
valuta funzionale

dell’entita

Caso 5 Fisso Fisso Patrimonio netto

“*Fonte: estratto da Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS,

Analisi e commento dei Principi contabili internazionali.

1.6 Classificazione, rilevazione, eliminazione, valutazione successiva di una passivita
finanziaria (IFRS 9)

L’ TFRS 9 ¢ il principio contabile internazionale che stabilisce i principi da seguire per la
rappresentazione nel bilancio delle attivita e delle passivita finanziarie e, tra le altre, indica le
modalita e i criteri di classificazione, rilevazione inziale, eliminazione contabile e valutazione
successiva al momento di iscrizione di attivita e passivita finanziarie. Brevemente di seguito
illustreremo come quanto detto pocanzi avviene, soffermandoci particolarmente sul metodo del

costo ammortizzato dato che la maggior parte degli strumenti finanziari iscritti tra le voci del

2 Tabella estratta da: Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS, Analisi e
commento dei Principi contabili internazionali. IPSOA.
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passivo sono calcolate utilizzando tale metodo. Sara utile anche per comprendere meglio la
contabilizzazione nel tempo di una tipologia di strumento ibrido diffusa nel mercato, quale
I’obbligazione convertibile in azioni. Sebbene il principio contabile riguarda sia le attivita che le
passivita finanziarie noi, per logici motivi, ci soffermeremo esclusivamente sul passivo della

societa, esulando dal nostro lavoro la sfera delle attivita finanziarie.

1.6.1 Classificazione.
Secondo I’IFRS 9 la societa emittente dovra classificare una passivita finanziaria tra quelle

“successivamente valutate al costo ammortizzato”, eccezion fatta per i casi seguenti :

e “Le passivita finanziarie al fair value rilevato nell'utile (perdita) d'esercizio;

e |e passivita finanziarie che si originano quando il trasferimento di un‘attivita finanziaria
non soddisfa i criteri previsti per I'eliminazione contabile o quando si applica l'approccio
del coinvolgimento residuo;

e i contratti di garanzia finanziaria;

e gli impegni all'erogazione di un finanziamento a un tasso di interesse inferiore a quello di
mercato;

e il corrispettivo potenziale rilevato dall'acquirente in una aggregazione aziendale cui si
applica I'IFRS 37

Sono rari i casi in cui le passivita finanziarie non vadano iscritte tra quelle da valutare al costo

ammortizzato

1.6.2 Rilevazione iniziale ed eliminazione contabile
“L'entita deve rilevare nel prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria l'attivita o passivita
finanziaria quando, e solo quando, l'entita diviene parte nelle clausole contrattuali dello

strumento”?®

L'entita deve eliminare la passivita finanziaria (o0 una parte della passivita finanziaria) dal proprio
prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria quando, e solo quando, questa viene estinta,
ovverosia quando l'obbligazione specificata nel contratto & adempiuta o cancellata o scaduta.?

1.6.3 Valutazione successiva

? Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi
contabili internazionali, IFRS 9: paragrafo 4.2.1: classificazione delle passivita finanziarie. IPSOA.

% Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi contabili
internazionali, IFRS9, Appendice B — Guida operativa, sezione 3.1: rilevazione iniziale passivita finanziarie. IPSOA.
%FJavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro (2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi contabili
internazionali, IFRS9, Appendice B — Guida operativa, sezione 3.1 : eliminazione contabile passivita finanziarie. IPSOA.
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L’ IFRS 9 dice che, eccezion fatta per le passivita finanziarie iscritte tra quelle da valutare al fair
value, gli strumenti finanziari vanno contabilizzati secondo il criterio del costo ammortizzato. Di
seguito ci serviremo di un esempio matematico che ci consentira di comprendere meglio la ratio

di tale criterio.

Secondo il principio contabile di riferimento il costo ammortizzato di un’attivita o una passivita

finanziaria é:

“il valore a cui e stata misurata al momento della rilevazione iniziale [’attivita o la passivita
finanziaria al netto dei rimborsi di capitale, aumentato o diminuito dall’ammortamento
complessivo utilizzando il criterio dell’interesse effettivo su qualsiasi differenza tra il valore
iniziale e quello a scadenza, e dedotta qualsiasi riduzione (operata direttamente o attraverso

I'uso di un accantonamento) a seguito di una riduzione di valore o di irrecuperabilita™?’.

Mentre per interesse effettivo si intende:

“Il tasso di interesse effettivo € il tasso che attualizza esattamente i pagamenti o incassi futuri
stimati lungo la vita attesa dello strumento finanziario o, ove opportuno, un periodo piu breve al

. » « e N o en . . 3 2528
valore contabile netto dell attivita o passivita finanziaria.”.

Le regole contabili dei principi internazionali impongono dunque di ripartire, mediante una
logica finanziaria, lungo la vita della passivita finanziaria tutti i ricavi e i costi direttamente
connessi allo strumento e quindi derivanti da quest’ultimo. In sostanza, nel momento in cui il
contratto obbligazionario dovesse prevedere costi o ricavi connessi all’emissione dello stesso
come ad esempio aggi, disaggi, commissioni, premi, spese di consulenza allora il valore di
iscrizione inziale del debito sara differente dal valore di rimborso dello stesso in quanto, come
vedremo di seguito, tali costi o ricavi andranno in aumento o in diminuzione del valore di

iscrizione inziale del debito.

Di conseguenza, il valore iniziale sara differente da quello effettivamente pagato dalla
controparte al momento dell’emissione. Vedremo come tale differenza, costi o ricavi, sara
spalmata lungo la durata del debito secondo logiche e tecniche finanziarie. 1l tasso di interesse

effettivo che attualizzera i flussi di cassa futuri, in questo caso, sara differente rispetto al tasso di

27 Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi contabili
internazionali, 1AS 39: definizione costo ammortizzato. IPSOA.

%8 Francesco Ballarin (2016). | crediti nei bilanci 2016. Estratto. Copyright Wolters Kluwer Italia s.r.l.
https://www.bdo.it/getattachment/Pubblicazioni/Pubblicazioni-Tecniche/Articoli/l-crediti-nei-bilanci-
2016/amministrazionefinanza 2016 _6-Ballarin.pdf.aspx

31


https://www.bdo.it/getattachment/Pubblicazioni/Pubblicazioni-Tecniche/Articoli/I-crediti-nei-bilanci-2016/amministrazionefinanza_2016_6-Ballarin.pdf.aspx
https://www.bdo.it/getattachment/Pubblicazioni/Pubblicazioni-Tecniche/Articoli/I-crediti-nei-bilanci-2016/amministrazionefinanza_2016_6-Ballarin.pdf.aspx

interesse nominale (pagato) e la differenza generata da tale scostamento sara ripartita lungo la
durata del debito.

Dunque, il criterio appena descritto e applicabile a tutti i casi in cui la presenza di costi di
transazione fa si che il tasso di interesse effettivo di una passivita finanziaria (finanziamento,

prestito o obbligazione) differisca dal tasso nominale

Valore nominale/Prezzo di emissione

+ - costi di transazione

Valore iniziale di iscrizione del debito

Fonte: Paola Costa (2016). Il criterio del costo ammortizzato

Nel corso degli anni successivi, il valore del debito deve essere rettificato in aumento o in
diminuzione della ripartizione (ammortamento) della differenza tra il valore iniziale di iscrizione
del debito e il valore a scadenza del debito. In sostanza secondo il criterio del costo

ammortizzato il valore del debito sara il seguente:

+ Valore iniziale di iscrizione

+ - ripartizione della differenza iniziale

- quote capitale rimborsate
COSTO AMMORTIZZATO DEL
DEBITO

Fonte: Paola Costa (2016). I criterio del costo ammortizzato

Inoltre, gli interessi passivi da imputare nel bilancio a Conto Economico sono calcolati non in
base al tasso nominale bensi al tasso di interesse effettivo maggiore o minore rispetto al tasso
nominale per effetto dei costi o ricavi iniziali. Tanto & vero che la somma pagata inizialmente dal

soggetto sottoscrittore ¢ differente da valore nominale sul quale viene calcolato 1’interesse.
Esempio:

“La societa Alfa ha emesso un prestito obbligazionario il primo gennaio 2018 di durata

decennale e di un valore nominale di 1.000.000 Euro.

Il tasso di interesse annuo € del 5%. Come da contratto gli interessi saranno pagati al termine di

ogni periodo amministrativo (31/12) e il rimborso avverra in un‘unica soluzione a scadenza.

Ipotizziamo che il tasso di interesse effettivo € del 5,262 %.
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La societa ha versato spese di istruttoria alla banca per un valore di 20.000 Euro.

Secondo quanto illustrato precedentemente il valore inziale di iscrizione del debito sara la
risultante della differenza tra il valore nominale del finanziamento (1.000.000 Euro) e i costi
iniziali (20.000 Euro). Per tale motivo avremo che al momento della rilevazione iniziale il valore

del debito sara il seguente:
1.000.000 — 20.000 = 980.000 Euro

Al termine di ogni periodo amministrativo dovranno essere imputati a conto economico interessi
passivi per un ammontare pari al 5,262 % (interesse effettivo) del valore inziale di iscrizione del
debito (980.000) e di conseguenza gli interessi passivi saranno pari a 51.571 Euro. Dato che gli
interessi che realmente paghera la societa emittente saranno di 50.000 Euro (5% di 1.000.000), la
differenza, 1.571 Euro, andra imputata a conto economico e la relativa contropartita sara il valore
del debito, in questo caso aumentato al termine del periodo amministrativo. Al 31/12/2019
quindi tale valore sara pari a 981.571 Euro (980.000 + 1.571).

Data Conti Descrizione |Dare Avere

Rilevazione
interessi  di
31/12/2018 |INTERESSI PASSIVI |competenza [51.571

pagamento
31/12/2018 |BANCA X C/C interessi 50.000
quota
differenza
FINANZIAMENTI costo
31/12/2018 |BANCARI iniziale 1.571

Fonte: Paola Costa (2016). Il criterio del costo ammortizzato

All’ inizio del 2020 gli interessi passivi da imputare a Conto Economico saranno calcolati sulla
base del valore di iscrizione del debito e, anche in questo caso, al termine del periodo
amministrativo la differenza data dall’applicazione del criterio del costo ammortizzato sara
imputata in aumento del valore del debito. Stesso procedimento avverra fino a scadenza del

contratto (2027) anno in cui il valore del debito sara pari al prezzo di emissione (1.000.000).”%°

2° paola Costa (2016). Il criterio del costo ammortizzato. Estratto documento.
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Interessi
Interessi passivi ) o
o ) Ripartizione | Valore del
o Valore del | passivi pagati _
Esercizio ) della debito  al
debito (TIR = | tasso )
) differenza |31/12
5,262 %) nominale =
5%
2018 980.000 51.571 50.000 1.571 981.571
2019 981.571 51.653 50.000 1.653 983.224
2020 983.224 51.740 50.000 1.740 984.964
2021 984.964 51.832 50.000 1.832 986.796
2022 986.796 51.928 50.000 1.928 988.724
2023 988.724 52.030 50.000 2.030 990.754
2024 990.754 52.137 50.000 2.137 992.891
2025 992.891 52.249 50.000 2.249 995.140
2026 995.140 52.367 50.000 2.367 997.507
2027 997.507 52.492 50.000 2.492 1.000.000

Fonte: Paola Costa (2016). I criterio del costo ammortizzato

Per concludere, mediante 1’applicazione del criterio illustrato di sopra non vengono imputati nel
bilancio i costi inziale collegati all’emissione della passivita finanziaria in quanto il valore
inziale di iscrizione del debito dovra riflettere 1’effetto di tali costi o ricavi. Dalle scritture
contabili si evince che sebben la quota di interessi registrata in conto economico non varia
(520.000), I’ammortamento del costo lungo la vita del debito ¢ differente ogni anno. Questo vuol
dire che ci sara una graduale imputazione dei costi inziali nel conto economico, seguendo una
specifica logica finanziaria. Come si & illustrato, ogni anno la contropartita del costo

ammortizzato sara la passivita finanziaria.*°

1.7 Strumenti finanziari composti (obbligazioni convertibili in azioni)

%0 paola Costa (2016). Il criterio del costo ammortizzato. Estratto documento.
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Attraverso lo studio portato avanti nei paragrafi precedenti abbiamo visto come, a seconda dei
casi, strumenti apparentemente simili possano essere contabilizzati nel patrimonio netto o tra le
passivita finanziarie in base alla natura sostanziale del contratto rispetto la sua mera forma
giuridica. Inoltre abbiamo anche elencato e discusso dettagliatamente le caratteristiche che deve

avere uno strumento finanziario per essere strumento di debito o strumento di capitale.

Fatto questo breve riepilogo introduciamo un ulteriore strumento finanziario che, per
caratteristiche, differisce da quelli menzionati precedentemente in quanto contiene
paradossalmente sia elementi di strumenti di capitale sia elementi di passivita finanziaria. Esiste
nel mercato una moltitudine di strumenti che presentano tali caratteristiche ma lo strumento
finanziario composto piu diffuso ¢ di sicuro I’ “obbligazione convertibile in azioni”, certamente
poco utilizzata dalle PMI ma piu diffusa nei bilanci di societa per azioni strutturate e intermediari
creditizi. Vedremo nel capitolo seguente come specialmente nelle banche piu strutturate non e
rara I’emissione di strumenti che prevedano un'opzione di conversione in capo alla societa
emittente o al soggetto sottoscrittore e, inoltre, vedremo come, a seconda dei casi, questi
vengano contabilizzati tra le passivita finanziarie secondo le modalita di iscrizione di uno
strumento composto o come elementi di patrimonio netto e, piu precisamente, nel patrimonio di

vigilanza dell’intermediario finanziario.

Nel corso di questo paragrafo procederemo spiegando inizialmente cosa sono le obbligazioni
convertibili in azioni e perché possono essere vantaggiosi per le parti €, in un secondo momento,
illustreremo attraverso esempi contabili come lo IAS 32 impone di registrare in bilancio tale
operazione. Sara utile procedere seguendo esempi pratici e illustrando la contabilizzazione in
partita doppia per evidenziare come, anche se apparentemente trattiamo di un unico strumento,
questo verra contabilmente scomposto nelle sue parti: una in riferimento alla componente che
imputeremo a passivita finanziaria e 1’altra a patrimonio netto come strumento rappresentativo di

capitale. Ma prima procediamo per gradi.

Le obbligazioni convertibili in azioni sono strumenti sui generis in quanto prevedono una
clausola contrattuale che consente al possessore di esercitare un'opzione di conversione delle
obbligazioni in azioni della societa emittente. L’esercizio del diritto di opzione non € un obbligo
ma una facolta in capo al soggetto sottoscrittore, quindi, restiamo nel limbo delle possibilita di
esercizio. La societa emittente, nel caso in cui il diritto di opzione venisse esercitato, non puo in
alcun modo sottrarsi alla conversione quindi, in altri termini, & obbligata a dar vita a quanto
stabilito tra le parti nel contratto. L’esercizio di tale facolta comporta per il possessore dello

strumento la perdita dello status di obbligazionista creditore sociale ma diventa un vero e proprio
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azionista della societa. In sostanza, fungeranno a titolo di conferimento le somme versate al
momento della sottoscrizione del contratto che all’origine furono versate a titolo di capitale di
debito e non di rischio. In base ad un determinato rapporto di cambio stabilito ex ante il
possessore ricevera un determinato numero di azioni e la societa emittente eliminera dal passivo

dello stato patrimoniale un certo ammontare di obbligazioni con 1’opzione di conversione.

Da un punto di vista procedimentale, contestualmente alla sottoscrizione dello strumento
composto I’assemblea straordinaria, o in caso di delega il consiglio di amministrazione, nei modi
e nei casi stabiliti dalla legge, ha 1’obbligo inderogabile di deliberare un aumento di capitale
sociale per un valore pari al valore nominale spettante al possessore dello strumento finanziario
in caso di conversione. “Inoltre, entro il primo mese di ciascun semestre gli amministratori
provvedono all’emissione delle azioni spettanti agli obbligazioni che hanno richiesto di
esercitare il diritto di conversione durante il semestre trascorso. Entro il mese successivo gli
amministratori hanno [’obbligo di depositare presso il registro delle imprese il documento che

attesti I’aumento di capitale sociale corrispondente al valore nominale delle azioni emesse.®!

Finché non saranno scaduti i termini contrattuali la legge impedisce alla societa emittente
I’obbligazione di deliberare la riduzione di capitale sociale e di apportare modifiche statutarie in
merito alla distribuzione dell’utile conseguito a meno ché non sia stato concessa ai possessori
dello strumento la possibilita di esercitare il diritto di opzione alla conversione entro il limite
perentorio di trenta giorni antecedente al deposito presso 1’ufficio del registro delle imprese della
comunicazione al possessore di poter esercitare la conversione anticipatamente rispetto ai termini

originari del contratto.

Nei casi eccezionali in cui DP’entita dovesse deliberare un aumento di capitale mediante
imputazione a capitale delle riserve sociali 0, viceversa, nel caso in cui dovesse essere obbligata
da disposizioni di legge a ridurre il capitale sociale per perdite conseguite superiori ad un terzo
del capitale, il rapporto di cambio prestabilito subira variazioni positive o negative proporzionali

alla variazione nei mezzi propri generata da tali eventi o eventi simili.

Inoltre, non ¢ concesso all’assemblea competente di deliberare questa tipologia di strumento
finanziario nel caso in cui il capitale sociale non dovesse essere interamente versato e,
contrariamente a quanto é previsto per le obbligazioni piu comuni, tali strumenti composti non

pOSSONO essere emessi sotto la pari.

3! Francesco Caringella, Marco Fratini (2018). Codice Civile, Art 2420 bis, comma 3. IPSOA.
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Considerati ammissibili dalla dottrina italiana, tali strumenti sono diffusi anche nel nostro
ordinamento in quanto possono soddisfare interessi sia della societa emittente sia dell’investitore
che sottoscrivera tale obbligazione. Quest’ultimi potrebbero essere interessati alle proprieta di
tale strumento in quanto, in caso di buon andamento del prezzo delle azioni della societa
emittente, sarebbe conveniente la conversione delle obbligazioni in capitale di rischio poiché in
questa circostanza il valore delle obbligazioni in possesso sarebbe probabilmente inferiore al
valore delle azioni oggetto della conversione le quali, in un secondo momento, potrebbero essere

vendute sul mercato realizzando un guadagno superiore.

Proprieta distintiva di tale strumento composto, pero, € che il tasso di interesse da pagare
periodicamente al possessore € inevitabilmente inferiore rispetto ad uno strumento
obbligazionario privo di tale opzione: il tasso di interesse € inferiore rispetto al tasso di mercato.
Ecco quindi che anche la societa emittente potra trovare giovamento da tale emissione
obbligazionaria in quanto consentirebbe alla stessa di ottenere risorse finanziarie ad un tasso di
interesse vantaggioso rispetto a quello di mercato o, per meglio dire, rispetto al tasso di interesse
garantito da un’obbligazione con le stesse caratteristiche eccezion fatta per il diritto di

conversione.

La facolta in capo al possessore sconta il tasso di interesse: il prezzo da pagare per I’investitore
obbligazionario € un tasso di interesse inferiore a fronte di un eventuale possibilita di ottenere
azioni della societa emittente di un valore potenzialmente superiore a quello attuale e al valore
dell’obbligazione stessa. “E’ vantaggioso quindi per la societa emittente ottenere a titolo di
prestito risorse finanziarie e contestualmente programmare un aumento di capitale sociale
differito, frazionato e progressivo mediante il quale I’investitore non verra soddisfatto mediante
movimenti di cassa ma tramite la consegna delle azioni pattuite.”® In questo modo la societa si

assicura una maggiore stabilita della propria struttura finanziaria.

In ogni caso, e corretto dire che in caso di conversione delle obbligazioni in azioni, gli azionisti
vedono diluire la propria quota di partecipazione rispetto al capitale sociale in quanto, a parita di
capitale sociale, aumentera il numero degli azionisti che parteciperanno ai risultati aziendali. A
questo punto pero, la societa trarrebbe comungue beneficio in quanto non é piu obbligata a
pagare il debito obbligazionario e potra contemporaneamente eliminare dalle voci del passivo
titoli di debito alleggerendo 1’indebitamento societario. Allo stesso modo, ¢ corretto dire che in

caso di oscillazioni negative del valore azionario della societa la conversione non sarebbe piu

%2 Campobasso (2017). Manuale di diritto Commerciale. UTET giuridica.
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conveniente per i possessori ma resterebbe in ogni caso il diritto inderogabile in capo a questi

ultimi di ottenere, nei modi e nei tempi stabiliti dal contratto, il pagamento dell’obbligazione.

Importante precisare, specialmente ai fini del capitolo seguente, che la sorte contabile di tale
strumento varia decisamente nei casi in cui la facolta di esercitare il diritto di conversione € in
capo al soggetto sottoscrittore o all’entita emittente. Vedremo come, nel secondo caso, la
discrezionalita in capo ad un istituto finanziario che ha emesso tale tipologia di strumenti possa
essere decisiva ai fini dell’imputazione di tale strumento nel patrimonio regolamentare. Nel caso
in cui, invece, tale esercizio dipenda esclusivamente dalla volonta del soggetto sottoscrittore,

allora I’operazione andra contabilizzata come illustrato di seguito.

1.7.1 Esposizione in bilancio degli strumenti finanziari composti

Ricapitolando, le obbligazioni convertibili in azioni prevedendo contrattualmente la possibilita di
conversione delle obbligazioni in azioni e quindi incorporando un diritto di opzione che
attribuisce la facolta in capo al titolare di convertire il contratto a titolo di prestito in
partecipazione azionaria fa si che secondo lo IAS 32 lo strumento incorpori sia un elemento di
passivita finanziaria (1’0bbligazione stessa) che un elemento di strumento di capitale vista la
presenza del diritto di opzione che trasformerebbe le obbligazioni per le quali si esercita la
facolta in partecipazioni sociali.

Contabilmente & necessario applicare le indicazioni contenute nello IAS 32 sia per quanto
riguarda il momento inziale dell’iscrizione sia per 1I’eliminazione contabile che avverra o al
termine del corso dello strumento o anticipatamente alla scadenza stessa. Procediamo di seguito
illustrando esempi pratici utili per comprendere meglio le dinamiche contabili e le relative

movimentazioni di bilancio.

Al momento dell’atto di emissione dello strumento composto, la societa emittente dovra secondo

il principio contabile internazionale rilevare distintamente gli elementi che lo compongono:

e passivita finanziaria;

e strumenti rappresentativo di capitale.

Secondo le regole contabili degli IAS/IFRS, nonostante lo strumento finanziario sia unico, esso
consente di ottenere i medesimi effetti dell’emissione separata delle due componenti®®; nel
momento in cui la societa offre al pubblico tale strumento, questo genera un duplice effetto in

capo al sottoscrittore in quanto rappresenta sia un’obbligazione finanziaria da qualificare come

% Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi
contabili internazionali, 1AS 32, strumenti composti. IPSOA.
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passivita sia uno strumento di capitale per la componente relativa al diritto di opzione di
convertire in tutto o in parte le obbligazioni sottoscritte in un numero fisso di azioni della societa
emittente. “In piu circostanze alcuni autori hanno considerato le obbligazioni convertibili come
un negozio unitario a causa complessa vista la sua composizione: una parte certa, data dalla

natura obbligazionaria, e una eventuale, data dall’elemento partecipativo”™*

Prima di illustrare gli aspetti contabili € importante precisare fin da subito che entrambe le
componenti iscritte nel bilancio d’esercizio non subiranno variazioni di valore in base a
cambiamenti della possibilita o probabilita di conversione delle obbligazioni e quindi
nell’esercizio o meno del diritto concesso al possessore in quanto questo dipende da una
moltitudine fattori esogeni che condizionano diversamente i vari sottoscrittori in relazione ai
differenti interessi, ad esempio fiscali, che hanno spinto un soggetto a sottoscrivere tale
operazione. Sono variabili che non possono essere controllate dal management e quindi, anche
per questo, non concorrono alla corretta contabilizzazione e valutazione dello strumento. Tra
I’altro, la probabilita di esercizio varia continuamente lungo la vita dello strumento e non
avrebbe senso modificarne il valore ripetutamente ad ogni oscillazione di probabilita di
accadimento di esercizio o meno della facolta.

Il procedimento contabile che porta alla separazione della parte passiva da quella rappresentativa
di capitale si basa sulla definizione data sia dal Conceptual framework che dallo IAS 32 di
strumento rappresentativo di capitale e quindi dal concetto residuale di patrimonio netto: il
patrimonio netto non é altro che la differenza tra gli impieghi e le fonti e, per tale motivo, uno
strumento di capitale rappresenta, come spiegato ampiamento nei paragrafi precedenti, la
partecipazione nell’attivo netto della societa emittente. Quindi, ¢ per la stessa ragione per cui la
definizione di patrimonio netto si ricostruisce partendo dalla definizione di passivita finanziaria
che la componente di capitale verra determinata “negativamente” sottraendo al valore corrente

dello strumento composto quello della componente finanziaria passiva.

Il principio contabile specifica che attualizzando i flussi finanziari si determinera il valore della
componente passiva ma specifica in particolar modo che “il tasso di attualizzazione é il tasso
prevalente sul mercato al momento dell’emissione per strumenti aventi un rischio di credit0
similare che forniscono sostanzialmente gli stessi flussi finanziari, alle stesse condizioni, ma

35

senza l’opzione di conversione” . In altri termini il tasso al quale verranno attualizzati i flussi

finanziari previsti contrattualmente non sara quello relativo all’obbligazione convertibile in

3% Campobasso (2009). Diritto delle societa. UTET giuridica.
% Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro (2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi contabili
internazionali, IAS 32 paragrafo 32 e paragrafo AG31 della Guida Applicativa. IPSOA.
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azioni, generalmente piu basso rispetto a quello di mercato, ma il tasso di interesse effettivo pari
al tasso di mercato di uno strumento avente medesime caratteristiche eccezion fatta per la

speciale facolta concessa al titolare.
Esempio:

“La societa Alfa in data 1/01/200X decide di lanciare sul mercato un prestito obbligazionario
convertibile di durata triennale. In particolare emette 2000 obbligazioni convertibili con un

valore nominale uguale al valore di rimborso pari a 1000 Euro.

Il prezzo di emissione ¢ di 1.000 Euro e il tasso di interesse relativo all’obbligazione

convertibile, come da contratto, é il 6% annuo posticipato.

Il rapporto di cambio stabilito tra le parti e 1 a 250, il possessore ha la facolta di convertire alla
scadenza dei termini contrattuali ogni obbligazione sottoscritta in 250 azioni ordinarie della

societa Alfa.
Il tasso effettivo & del 9 % annuo.

Il valore corrente dello strumento finanziario composto é dato dal flusso di cassa in entrata
ottenuto a seguito dell’emissione pari a 2.000.000 Euro, che non ¢ altro che il prodotto tra il
numero delle obbligazioni per il valore nominale (2.000 * 1.000). In sostanza il fair value dello
strumento nel suo complesso non ¢ altro che I’ammontare finanziario che entra nelle casse della

societa versato dalla possessore dello strumento a fronte dell’ operazione avvenuta.

Ma, come detto pocanzi, lo IAS 32 specifica che ai fini della determinazione della componente
passiva i flussi di cassa futuri vadano attualizzati al tasso di interesse effettivo (9%) e non al

tasso originario del 6%.

Essendo sempre un prestito obbligazionario, anche se ibrido, la scomposizione dei flussi di cassa
finanziari in uscita a fronte degli input finanziari in entrata ottenuti al momento della

sottoscrizione sono i seguenti:

1. gli interessi annui da pagare periodicamente a favore del possessore pari a 120.000 Euro
(2.000.000 * 6%) calcolati sulla base dell’interesse originario del 6% che non ¢ altro che
I’interesse da corrispondere alla controparte;

2. il rimborso del capitale alla scadenza dei termini contrattuali, alla fine dei tre anni, pari al

valore complessivo dello strumento calcolato pocanzi pari a 2.000.000 Euro.
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Attualizzando 1 flussi di cassa al tasso pari ad un’obbligazione analoga ma senza il diritto di

conversione il fair value della passivita finanziaria allora é pari a:
120.000 Euro / (1,09)*1 + 120.000 Euro / (1,09)*2 + 120.000 Euro / (1,09)"3 = 1.848.122 Euro

A questo punto é possibile calcolare per differenza il valore della componente di capitale pari
alla differenza tra il fair value complessivo dello strumento finanziario composto e il fair value

della componente passiva:
Fair value dello strumento composto — Fair value della passivita finanziaria
2.000.000 Euro —1.848.122 Euro = 151.878 Euro

A fronte di un’entrata di cassa di 2.000.000 Euro registreremo in bilancio due componenti, una
passivita finanziaria e una voce di patrimonio netto che, secondo le regole della partita doppia

verra cosi contabilizzata

Cassa a Diversi 2.000.000,00
a Passivita finanziaria |1.848.122,00

a Patrimonio netto 151.878,00

Il principio contabile raccomanda che:

e nel caso in cui lo strumento composto dovesse contenere un derivato diverso dalla
componente di capitale, questo dovra essere incluso nel calcolo della passivita
finanziaria;

e il fair value dello strumento composto deve essere sempre pari alla somma delle due
componenti, detto in altre parole dalla rilevazione inziale non possono emergere né utili

né perdite®.

Una volta illustrato come scomporre nelle sue componenti lo strumento al momento della
valutazione inziale, illustriamo di seguito come puo avvenire la contabilizzazione al
momento dell’estinzione dello strumento composto nei due scenari possibili al momento

della scadenza, nel caso specifico alla fine del terzo anno.

%FJavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro (2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi contabili
internazionali, 1AS 32 pagina 1128. IPSOA.
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Alla scadenza contrattuale il possessore ha la facolta di:

1. non usufruire del diritto di opzione e incassare quanto stabilito da contratto: in questo
caso probabilmente il valore del titolo sul mercato alla scadenza sara inferiore rispetto
a quanto il possessore dello strumento potra incassare non esercitando la possibilita di
conversione delle obbligazioni in azioni ma ottenendo disponibilita liquide;

2. invece, nel caso in cui il fair value delle azioni frutto della possibile conversione delle
obbligazioni fosse di un valore superiore rispetto a quanto incasserebbe non
esercitando il diritto e quindi dando vita al rimborso del prestito probabilmente il
possessore scegliera saggiamente di convertire il capitale di debito in capitale di

rischio acquisendo lo status di socio a tutti gli effetti.

Nel primo scenario, mancata conversione, lo IAS 32 impone alla societa emittente di eliminare
dal bilancio la voce passivita finanziaria per un ammontare pari al valore delle obbligazioni
convertibili in azioni sottoscritte e scadute a fronte di un’uscita di disponibilita liquide
generalmente per cassa o banca. La componente che al momento dell’attribuzione inziale era
stata imputata nel patrimonio netto come strumento rappresentativo di capitale restera nel netto
del bilancio dell’entita anche se potra essere trasferita da una voce del patrimonio netto ad
un’altra senza generare grandi squilibri contabili. In sostanza, si registra un effetto negativo e
uno positivo nelle due macro-aree dello stato patrimoniale senza intaccare 1’ammontare di
patrimonio netto che nel suo complesso non varia: 1’uscita di risorse finanziarie porta ad una
riduzione dell’attivo (attivo circolante) volto a sanare 1’esposizione debitoria in merito al prestito
obbligazionario convertibile, tale estinzione del debito porta ad una variazione positiva del

passivo finanziario della societa.

Nel secondo scenario, invece, il possessore dello strumento, persona fisica o giuridica che sia,
ritiene conveniente non optare per il rimborso del debito ma sacrificare quest’ultimo per ottenere
azioni per un valore superiore allo stesso. Contabilmente 1’entita sara obbligata a convertire le
obbligazioni in azioni eliminando dallo stato patrimoniale la componente di passivita finanziaria
originariamente registrata e rilevare una componente di patrimonio netto di pari ammontare.
Anche in questo caso la parte di patrimonio netto che al momento dell’attribuzione inziale di
valore era stata imputata nello stesso restera a comporre le voci del netto dell’impresa ma potra
essere trasferita all’interno del patrimonio netto da una voce all’altra. Inoltre, come al momento
della rilevazione inziale non potevano emergere né utile né perdite, anche al momento della
conversione e quindi al momento della trasformazione del prestito in partecipazione sociale non

potranno emergere utili o perdite.
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Anche in questo caso un esempio pratico pud aiutarci e, visto il successo del caso illustrativo

precedente, utilizzeremo il medesimo:

Al 31/12 di ogni anno la societa Alfa, secondo le regole dello 1AS 39, dovra valutare le passivita

finanziaria secondo il metodo del costo ammortizzato.

Ricordiamo che il tasso effettivo di uno strumento analogo ma che non prevede 1’opzione di
conversione e pari al 9% e, per tale motivo, applicando il criterio del costo ammortizzato é
possibile sintetizzare in una tabella i seguenti valori esplicativi di come si movimentera il
bilancio, conto economico e stato patrimoniale, lungo il corso della vita dello strumento e in

particolar modo evidenzieremo due aspetti:

1. la differenza di valore tra interesse effettivo ed interesse nominale, €;

2. come si “muove” la componente di passivita finanziaria lungo la durata del contratto,
osservando come, seguendo le regole del costo ammortizzato, nel caso in cui il fair value
della passivita finanziaria al momento dell’iscrizione iniziale non dovesse coincidere con
il valore di rimborso (che nell’esempio ¢ pari a 2.000.000 Euro) allora la differenza,
logicamente positiva, dovra essere ripartita lungo la vita del prestito utilizzando il tasso di
interesse effettivo (ripartizione della differenza tra valore del debito all’inizio e alla fine

del periodo amministrativo)

Di seguito la tabella e la ripartizione in partita doppia per tutta la durata triennale dello strumento

composto:
Anno Valore Interesse Interessi Adeguamento Valore
passivita effettivo cedolari passivita passivita al
(9%) mediante 31/12
I'imputazione a
CE della

differenza tra il
valore iniziale e
il valore finale

della passivita

[a] [b] = [a]*9% [c] [d]=[b]-[c] | [e]=[a] +[d]
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1 1.824.122 166.331 120.000 46.330 1.894.453

2 1.894.453 170.501 120.000 50.501 1.944.954

3 1.944.954 175.046 120.000 55.046 2.000.000

Fonte: estratto da Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS.

Analisi e commento dei Principi contabili internazionali, IAS 32, strumenti composti. IPSOA.
Le rilevazioni contabili sono le seguenti:

al termine del primo periodo amministrativo verranno pagati interessi per un ammontare di
120.000 Euro

| Interessi passivi a Cassa | 120.000

Essendoci perd una differenza tra valore iniziale e valore finale della passivita, quest’ultima

verra rivalutata in aumento per tale valore

‘ Interessi passivi a  Passivita finanziaria ‘ ‘46.330 ‘

Lo stesso avverra al 31/12 del secondo anno

‘ Interessi passivi a  Cassa ‘ ‘ 120.000 ‘

‘ Interessi passivi a  Passivita finanziaria ‘ ‘50.501 ‘

E del terzo anno

‘ Interessi passivi a  Cassa ‘ ‘ 120.000 ‘

‘ Interessi passivi a  Passivita finanziaria ‘ ‘55.046 ‘
Fonte: Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi

contabili internazionali, 1AS 32, strumenti composti. IPSOA.

Notiamo come I’interesse che la societa emittente dovrebbe pagare periodicamente al possessore
del titolo calcolato sulla base dell’interesse effettivo ¢ inevitabilmente superiore rispetto al caso

in cui fosse calcolato sulla base dell’interesse nominale in quanto quest’ultimo sconta il diritto di
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opzione incorporato nello strumento. Ragionevolmente, la societa mediante questo tipo di
emissione obbligazionaria offre un tasso di interesse inferiore vista la possibilita di conversione
in azioni con un valore potenzialmente superiore a quello di rimborso e che consentono, in caso
di andamento positivo del business aziendale, di entrare in possesso di azioni ordinarie della
societa le quali potranno essere alienate sul mercato ad un prezzo superiore rispetto a quello di
sottoscrizione o, in ogni caso, consentirebbero al possessore, ormai azionista, di partecipare agli
eventuali risultati positivi conseguiti dall’azienda. In quest’ultimo caso il possessore dello
strumento manterrebbe 1’investimento in societa decidendo di sposare pienamente il rischio
d'impresa nel corso degli anni o, convinto di un variazione del prezzo delle azioni ancor piu
favorevole, potrebbe decidere di non valorizzare immediatamente 1’investimento sul mercato ma
attendere un ulteriore andamento positivo del titolo per poi, in un secondo momento,

massimizzare il suo investimento.

Dalla tabella e dalle scritture contabili si evince che alla scadenza la componente passiva sara
iscritta per un valore pari al fair value complessivo dello strumento composto (2.000.000 Euro)
come richiesto dallo stesso IAS 32 e nel caso in cui tutti i possessori di tale strumenti dovessero
optare per 1’esercizio del diritto di conversione di tutte le obbligazioni in azioni della societa

emittente allora, I’ultima scrittura contabile sara la seguente:

Passivita finanziaria a Diversi 2.000.000
a Capitale sociale ~ |........
Riserva

sovrapprezzo

Fonte: Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi

contabili internazionali, I1AS 32, strumenti composti. IPSOA.

Eliminando per intero la componente passiva e imputando tale ammontare nel patrimonio netto

sia a capitale sociale che a riserva sovrapprezzo azioni.”®

In caso contrario, la societa emittente avra 1’obbligo di rimborsare il prestito per la parte di
disponibilita liquide originariamente versate nelle casse della societa emittente e 1’ultima

scrittura contabile sara la seguente:

¥ Esempio tratto da: Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS, Analisi e
commento dei Principi contabili internazionali, IAS 32, esposizione in bilancio degli strumenti composti. IPSOA.
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Passivita finanziaria a Banca | ...

1.8 Esposizione in bilancio di interessi, dividendi e utili

Definito cosa si intende per passivita finanziaria e strumento rappresentativo di capitale secondo
le disposizioni dello IAS 32, concludiamo la nostra analisi in merito agli strumenti finanziari
illustrando le modalita contabili con le quali vengono remunerati e rimborsati i possessori di tali

titoli, a seconda che siano titoli di debito o di capitale di rischio.

Abbiamo detto che, in linea generale, gli strumenti di patrimonio netto sono totalmente vincolati
al risultato dell’impresa e da questo dipendono mentre, i possessori di strumenti di debito
otterranno una remunerazione periodica, fissa o variabile, a fronte del prestito effettuato e, a

scadenza gli verra garantito il rimborso del debito (eccezion fatta in mancanza di attivo).

Dunque, gli azionisti, partecipando totalmente al rischio di impresa, vedranno corrisposti i
dividendi in caso di risultato positivo (utile) ma subiranno le perdite in caso di andamento
negativo, essendo, in alcuni casi, costretti ad effettuare un ulteriore aumento di capitale. Mentre,
gli obbligazionisti creditori avranno diritto agli interessi (cedole) e al rimborso del capitale ogni

qual volta il contratto lo preveda, indipendentemente dallo stato di salute dell’impresa.

Al paragrafo 32 lo IAS 32 dice che: “interessi, dividendi, perdite ed utili correlati a uno
strumento finanziario o0 a una componente che & una passivita finanziaria devono essere rilevati
come proventi od oneri nell'utile (perdita) d'esercizio. Le distribuzioni ai possessori di uno
strumento rappresentativo di capitale devono essere rilevate dall'entita direttamente nel
patrimonio netto. | costi di transazione relativi a un'operazione sul capitale devono essere

contabilizzati in diminuzione del patrimonio netto "%

In sostanza gli interessi passivi (oneri finanziari) verranno imputati tra le voci di costo del conto
economico mentre, i dividendi andranno in riduzione del valore del patrimonio netto senza
passare per il conto economico. Cid comporta una forte rilevanza dal punto di vista fiscale in
quanto, secondo la disciplina fiscale degli interessi passivi, € possibile dedurre gli interessi
passivi fino a concorrenza degli interessi attivi mentre i dividendi seguono un diverso regime
fiscale. In sostanza, gli interessi vengono pagati con I’utile lordo mentre i dividendi con 1’utile

netto: questo implica importanti vantaggi in termini di costi a favore degli interessi passivi.

3 Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro (2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi contabili
internazionali, 1AS 32, paragrafo 35. IPSOA.
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Inoltre, utili o perdite associate a rimborsi per il capitale inizialmente conferito o a
rifinanziamento del debito (passivita finanziarie) sono rilevati in conto economico, mentre nel
caso in cui tali rimborsi o rifinanziamenti fossero associati a strumenti di capitale di rischio sono

rilevati nello stato patrimoniale come variazioni, positive o negative, del patrimonio netto.*

Inoltre, nel caso in cui una passivita finanziaria dovesse svalutarsi, tale rettifica andra imputata
nella sezione di conto economico OCI mentre variazioni di fair value di strumenti del patrimonio

netto non comportano alcuna variazione nel bilancio di esercizio, non sono rilevate.

In presenza di dividendi che in realta vanno, secondo tale principio, contabilizzati tra gli oneri
finanziari, possono essere registrati nel prospetto di conto economico nella sezione “interessi per
altre passivita finanziarie” o in un’apposita voce distinta. Viceversa, nei casi in cui oneri
finanziari su strumenti formalmente di debito dovessero essere trattati alla stregua dei dividendi
sara utile contabilizzarli in una voce a parte nel prospetto dell’utile/perdita d’esercizio. E’
consigliata e alle volte richiesta tale disciplina contabile soprattutto per il diverso regime fiscale

al quale sono assoggettati tali strumenti finanziari.*’

3. STRUMENTI FINANZIARI IBRIDI

3.1 Definizione
Nel capitolo precedente ci siamo soffermati sulle definizioni di equity, liabilities e financial
liabilities emanate dal Conceptual Framework e dallo IAS 32, evidenziandone similitudini e
differenze. Inoltre ci siamo anche soffermati su uno strumento finanziario ibrido quale
I’obbligazione convertibile in azioni in quanto, essendo secondo il principio contabile uno
strumento composto, contiene sia caratteristiche degli strumenti rappresentativi di capitale sia

strumenti di debito quali passivita finanziarie.

Dunque, avendo bene a mente le nozioni di strumento rappresentativo di capitale e di passivita
finanziaria, avendo gia preso dimestichezza con uno strumento finanziario ibrido, essendo chiaro
il concetto che uno strumento finanziario pud comporre il patrimonio netto o il passivo di

un’entita in base alla sostanza economica del contratto e non in base alla forma giuridica,

* Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro ( 2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi
contabili internazionali, IAS 32, paragrafo 36. IPSOA.
“ Flavio Dezzani, Busso Donatella, Biancone Paolo Pietro (2016). IAS/IFRS, Analisi e commento dei Principi
contabili internazionali, IAS 32, paragrafo 40. IPSOA.
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possiamo affrontare con maggior consapevolezza il capitolo seguente il quale si soffermera in

particolar modo sul concetto di strumento finanziario ibrido e sul relativo trattamento contabile.

Nella prassi comune gli strumenti finanziari ibridi rappresentano una classe di strumenti che allo
stesso tempo possiedono sia caratteristiche tipiche degli strumenti del patrimonio netto, medianti
i quali il possessore partecipa all’attivita d'impresa conferendo capitale di rischio, sia

caratteristiche tipiche degli strumenti di debito rappresentativi del capitale di credito.

Seppur non esista nel nostro ordinamento una definizione giuridica vera e propria di strumento
ibrido, sia negli ordinamenti di civil low, come quello italiano, sia negli ordinamenti di common
low, come quello anglosassone, sono state disciplinate in modo positivo casi specifici di
strumenti ibridi affinché si potesse partire da tale ipotesi per collocare strumenti simili tra debito
0 patrimonio netto, lasciando perd in questo modo ampio margine all’autonomia decisionale
della societa emittente. Questo perché la banca emittente titoli definira le caratteristiche del
contratto in base all’interesse che, in quel preciso contesto di mercato, vorra tutelare: dunque,
essendo differenti le esigenze di ogni banca, sul mercato saranno presenti strumenti ibridi
eterogenei fra loro e, per questo, sara difficile confrontare ogni strumento alle singole fattispecie

disciplinate dai vari ordinamenti.

In altre circostanze, invece, il legislatore si limita esclusivamente a richiamare strumenti
finanziari tipici come le azioni ordinarie o le obbligazioni pure con il fine di confrontarne le
caratteristiche e confermare, in maniera implicita, la piena leggibilita di iscrizione dello
strumento come equity o liabilities. In poche parole, tale lacuna esistente nel nostro ordinamento
crea non pochi problemi in tema ibridi, specialmente sul piano della regolamentazione e
classificazione. Antecedentemente al momento dell’emissione obbligazionaria, ¢ quindi nel
processo che porta alla formazione dello strumento, e possibile comporre il titolo attraverso un
mix di caratteristiche di elementi del patrimonio netto e passivita finanziarie. Quindi, sebbene in
presenza di tale mix si resti nel mondo degli ibridi, non & detto che sia sufficiente ai fini
dell’imputazione nel patrimonio netto (patrimonio di vigilanza) dell’ente in quanto sara
determinante il peso specifico di ogni caratteristica. In linea di massima, maggiori qualita
comuni alle azioni ordinarie faranno del titolo ibrido uno strumento rappresentativo di capitale,

al contrario un elemento del passivo.

Dunque, la tipologia di clausole che regolano il contratto sono determinanti ai fini della corretta
imputazione, basti pensare alle obbligazioni convertibili in azioni studiate nel capitolo

precedente: nel caso in cui I’opzione call sia in capo al creditore, allora il titolo & da considerarsi
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un titolo di debito e la sua contabilizzazione seguira le regole illustrate ai paragrafi precedenti
mentre, nel caso in cui il diritto di esercitare 1’opzione fosse in capo alla banca emittente, previo
parere favorevole dell’autorita competente, allora probabilmente lo strumento avra i requisiti di

adeguatezza patrimoniale essenziali per I’imputazione nel patrimonio regolamentare.

Data I’esistenza di tali differenze e dati soprattutto gli effetti giuridici differenti in base alla
diversa combinazione di debt o equity, gli strumenti ibridi si collocano su una linea immaginaria
che ha come due estremi le azioni ordinarie e le obbligazioni pure. Nel mezzo troveremo gli
strumenti ibridi i quali, in ogni caso, dovranno sempre avere sia caratteristiche tipiche delle
azioni ordinarie che delle obbligazioni semplici. In base alla prevalenza di una componente

piuttosto che un’altra gli strumenti ibridi andranno a popolare il passivo o il patrimonio netto.

Tra le caratteristiche principali che tali strumenti devono avere al fine di essere contabilizzati tra
gli elementi del patrimonio netto e, piu precisamente, tra gli elementi del patrimonio di vigilanza
ci sono sicuramente la perpetuita (durata illimitata o sufficientemente ampia),previsione di
clausole che prevedano, in caso di pericoloso avvicinamento dei livelli del capitale ai ratios
patrimoniali, in particolar modo al core tier 1 (4,5%), imposti dal legislatore o dalla banca stessa,
la conversione automatica in azioni ordinarie della banca o la svalutazione parziale o totale del
valore nominale, flessibilita della remunerazione (sospensione dei pagamenti), capacita di
assorbire le perdite in caso di dissesto finanziario, subordinazione nella remunerazione e nel

rimborso dell’investimento.

2.2  Perché emettere ibridi?
Negli ultimi decenni, vista la notevole possibilita di diversificazione nella costruzione di tali
strumenti, sempre pil societa, soprattutto banche o istituti creditizi, hanno creduto fosse
conveniente emettere ibridi. E* opportuno quindi soffermarsi su quelle che potrebbero essere le
principali motivazioni che spingono I’emittente a utilizzare tali strumenti e sui vantaggi che tali

operazioni possono portare ai diretti interessati.
| principali vantaggi di tale emissione sono principalmente due:

1. Non ci sono effetti diluitivi sul controllo di gestione: tali strumenti sono privi di diritto di

Voice;

2. Costi minori: il regime fiscale consente la deduzione della remunerazione di tali strumenti dal

reddito d’impresa.
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Spieghiamoci meglio, la struttura degli strumenti finanziari ibridi presenta in sostanza la stessa
stabilita degli strumenti che compongono il patrimonio netto in quanto, come le azioni, non
prevedono un obbligo incondizionato a pagare somme di denaro a favore dei soggetti
sottoscrittori, per lo meno nei casi in cui la societa emittente versi in uno stato di crisi finanziaria,
ma ad un costo inferiore e senza incidere sull’assetto proprietario, per lo meno per quel che
riguarda la partecipazione all’ attivita gestionale dell’impresa dato che non ¢ riconosciuto alcun

diritto di voto ai possessori dello strumento.

Il regime fiscale degli strumenti ibridi emessi da istituti creditizi prevede la deduzione degli
interessi passivi, anche se imputati nel patrimonio di vigilanza, al contrario delle azioni le quali
non prevedono la deduzione dei dividendi che sono assoggettati ad altri regimi fiscali. La
convenienza in termini di costo € chiara: la remunerazione di questi ultimi avviene con 1’ utile

“lordo”, mentre il pagamento dei dividendi avvien con ’utile al netto delle imposte.

Per quanto riguarda enti creditizi (banche) la ragione principale di tali emissioni, come vedremo
di sequito, sta nel rafforzare il patrimonio regolamentare mediante il raggiungimento congiunto

dei seguenti obiettivi: costi minori e limate implicazioni di governance.

2.2.1 Disciplina fiscale
Come gia accennato pocanzi, il trattamento fiscale dello strumento & estremamente vantaggioso a
fini del calcolo IRES in quanto I’assimilazione di tali strumenti alla disciplina fiscale dei debiti

comporta notevoli vantaggi in termini di costo.

1 comma 22 dell’art 2 del d.lgs. n. 239 del 1996 dispone che le remunerazioni degli ibridi bancari
(cedole, interessi) sono “in ogni caso deducibili” ai fini della determinazione del reddito
imponibile dell’istituto emittente, indipendentemente dalla loro imputazione all’interno del
bilancio d’esercizio. Dunque, si ritiene che tale disposto di legge consenta la deduc