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INTRODUZIONE

I provvedimenti normativi che hanno caratterizzato negli ultimi decenni
lo scenario comunitario europeo in materia contabile hanno indotto rilevanti
cambiamenti nell’informativa societaria ai vari livelli.

Da un lato, il processo di armonizzazione avviato con le Direttive CEE
78/660 e 83/349 rispettivamente rivolte ad avvicinare le pratiche in materia
di conti annuali e consolidati delle imprese, di cui la recente Direttiva
2013/34/UE costituisce 1’ultimo atto. Da altro lato, I’emanazione dei Rego-
lamenti Europei (1606/2002 e 1725/2003) che hanno determinato I’introdu-
zione di una sostanziale standardizzazione delle regole di redazione dei bi-
lanci per alcune tipologie di imprese (societa quotate, societa emittenti stru-
menti finanziari, istituti di credito, SIM, ecc.) sulla base dei principi contabili
internazionali.

In relazione a cio, il D.lgs. 139 del 18 agosto 2015 attuativo della Diret-
tiva Comunitaria 2013/34/UE ha generato un rinnovato interesse dell’ Acca-
demia verso un tema che, sebbene centrale della scienza economico-azien-
dale nella sua espressione ragionieristica, aveva lasciato il passo negli ultimi
tempi ad altri argomenti. In particolare, la Societa Italiana dei Docenti di
Ragioneria e di Economia Aziendale (SIDREA) ha riservato specifica atten-
zione alle riflessioni sul bilancio istituzionalizzando un apposito Gruppo di
Studio (Bilancio e Principi Contabili) che, sin dal suo avvio nel 2015, ha
voluto dare un segnale di presenza della nostra comunita scientifica alle altre
parti istituzionali direttamente interessate a questo campo di indagine (MEF,
OIC, CNDCEC, Assirevi, Assonime ¢ cosi via).

Il Consiglio Direttivo di SIDREA, affidandoci il coordinamento del
Gruppo di Studio, ha sostenuto un progetto di ricerca volto ad esaminare cri-
ticamente, e in chiave prospettica, le novita legislative in materia di informa-
zione obbligatoria d’impresa, tenendo anche conto degli orientamenti ema-
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nati dall’Organismo Italiano di Contabilita. Cio nell’intento di individuare
strumenti concettuali e operativi di supporto a coloro i quali sono chiamati a
preparare, utilizzare e interpretare i “nuovi bilanci” delle societa destinatarie
della normativa civilistica, ma anche di contribuire al dibattito ¢ a favorire
I’affinamento progressivo delle norme legislative e dei principi contabili.

A tal proposito, il progetto che trova sbocco nel presente volume ¢ desti-
nato ad esaminare la portata dei cambiamenti operati dal D.lgs. 139/2015,
soprattutto in ambito valutativo, rispetto all’impianto previgente e alla tradi-
zione contabile italiana.

Le nuove regole hanno infatti profondamente innovato la disciplina civi-
listica relativa alla redazione del bilancio di esercizio, trasponendo nel mo-
dello nazionale approcci e logiche valutative proprie dei principi contabili
internazionali. Del resto, nell’epoca della globalizzazione dei sistemi econo-
mici e dei mercati, anche la comunicazione di bilancio e la sua regolamenta-
zione assumono un significato sempre piu universale: la recente evoluzione
del sistema informativo di bilancio trova fondamento e spiegazione in un
quadro di progressiva convergenza dei fabbisogni di conoscenza in atto a
livello globale; d’altro canto, tuttavia, non sempre le regole standardizzate a
livello internazionale si adattano facilmente agli specifici ambiti locali.

In tale contesto, la ricerca si propone di approfondire, muovendo dai prin-
cipi generali che presiedono alla redazione del bilancio, le questioni relative
alle scelte valutative che caratterizzano il percorso impresso all’informativa
societaria, percorso segnato dalla progressiva integrazione tra i valori sto-
rico-originari e i valori correnti, tentando anche di interpretare la portata
delle novita legislative sul ruolo e sulle funzioni del bilancio delle imprese
italiane non quotate.

Il volume accoglie i contributi di numerosi studiosi italiani che dedicano
la loro prevalente attenzione accademica e professionale ai temi del bilancio.
A tal fine, SIDREA ha inteso evitare caratterizzazioni di singole scuole o
sedi universitarie, puntando su una logica inclusiva e di coesione dell’intera
comunita scientifica, fermo restando il doveroso spirito critico lasciato al sin-
golo apprezzamento di ogni accademico.

In linea con tale intendimento, la call for contribution iniziale, aperta a tutti
gli iscritti di SIDREA, ha favorito il coinvolgimento nella ricerca di studiosi di
varia provenienza e grado, che hanno successivamente lavorato secondo un co-
stante e proficuo confronto i cui esiti hanno trovato concretizzazione nei con-
tributi raccolti nel presente volume. I singoli lavori, oggetto di un’attenta pro-
cedura di revisione, articolata in piu fasi, formano nell’insieme un quadro ra-
gionato delle novita introdotte nel contesto civilistico e professionale nazionale,
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sia approfondendo questioni di natura tecnica sia cercando di aprire lo sguardo
verso la dinamica evolutiva dell’informativa di bilancio che cambia.

Al di 1a dei profili contenutistici, riteniamo che 1’iniziativa abbia rappre-
sentato un’occasione, positivamente colta, di crescita per i singoli studiosi e
per ’intera Accademia e che il tentativo di rifocalizzare I’attenzione degli
studi economico-aziendali di matrice ragionieristica sui temi classici del bi-
lancio sia quanto meno riuscito.

Infine, ci sia consentito porgere un grazie di cuore a tutti i Colleghi che
hanno partecipato alla ricerca: senza la loro preziosa collaborazione, la loro
attenta disponibilita e il loro fattivo contributo questa iniziativa non avrebbe
potuto vedere la luce.

Stefano Adamo
Anna Maria Fellegara
Alberto Incollingo
Andrea Lionzo
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PREFAZIONE

“IL PENSIERO (CONTABILE) DECLINA,
LA PRASSI AVANZA”

Non sembri fuori luogo che ricordi in premessa come si ¢ giunti all’intro-
duzione dei principi contabili internazionali (IAS/IFRS) in Italia, perché que-
sto rende piu chiare alcune riflessioni che sto per fare.

Dunque, agli inizi degli anni duemila 1’Unione europea ritenne prioritario
omogeneizzare le regole contabili delle imprese comunitarie, al fine di con-
sentire agli investitori di poter contare su un’informazione finanziaria, che,
pur prodotta dalle imprese dei diversi paesi, fosse perd tendenzialmente uni-
forme e internazionalmente riconosciuta, cosi da rendere possibile confronti
tra le opportunita d’investimento offerte nelle diverse piazze'. La decisione
assunta porto al Regolamento n.1606/2002 della Commissione europea (c.d.
«regolamento IAS»), il quale stabili che gli Stati membri avrebbero dovuto
obbligare le societa quotate a redigere i conti consolidati conformemente ai
principi internazionali, mentre fu previsto che cio fosse facoltativo per il bi-
lancio ordinario di esercizio.

In conseguenza di tale scelta, nel nostro Paese la Legge 31.10.2003 n.306
(«Comunitaria 2003») concesse delega al governo per un’ampia estensione
del campo di applicazione dei Principi. Il nostro Governo infatti, esercitando
la delega, dispose (D. Lgs 38/2005), 1I’obbligo dell’impiego degli IAS/IFRS
a partire dal 2006, sia per i bilanci consolidati, sia per i bilanci ordinari di
esercizio di: societd quotate, banche, societa con strumenti finanziari diffusi,
enti finanziari vigilati da Banca d’Italia.” Nei processi di formazione dei

1l precedente fondamentale intervento della CEE sull’informazione di bilancio fu, com’¢
noto, I’emanazione della IV Direttiva nel 1978, seguita dalla VII nel 1983 (insieme recepite
con D. Lgs n.127/1991), al fine di ottenere, attraverso un loro coordinamento, un’uniformita
delle normative dei paesi europei in tema di bilanci.

2 Per le assicurazioni fu previsto 1’obbligo solo per il consolidato, o per il bilancio individuale,
se la societa fosse stata quotata e non tenuta a redigere il consolidato. Fu anche previsto che
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bilanci (consolidati e ordinari di esercizio) di queste societa si determino,
pertanto, un cambiamento repentino, intenso e ampio.

E ricordo anche che la possibilita di adottare i principi IAS/IFRS ¢ stata
poi dalla legge116/2014 concessa liberamente a ogni altra societa non quo-
tata e quindi non obbligata per legge (escluse quelle che possono redigere il
bilancio in forma abbreviata), senza attendere 1’autorizzazione ministeriale
inizialmente prevista, a mo’ di filtro, al fine di limitare I’uso di tale facolta.

Ma ¢ interessante pure notare che 1’obbligo di adottare i Principi
IAS/IFRS anche per i bilanci ordinari di esercizio non fu disposto in nessun
altro dei principali Paesi europei’.

Notevole entusiasmo si accese intorno ai nuovi principi, nella convin-
zione che sarebbero stati apportatori di un’informazione qualitativamente
migliore e soprattutto pii comparabile (convergendo verso criteri condivisi
e un linguaggio comune), mentre fu sottovalutata la loro carica dirompente
sulla logica di costruzione del nostro bilancio. A ben guardare, tuttavia, era
gia da allora evidente che stava per verificarsi una notevole alterazione dei
paradigmi scientifici e dei modelli culturali propri del nostro pensiero conta-
bile, oltre che della nostra prassi. La rapidita dell’introduzione, inoltre, ha
poi reso lento il formarsi della consapevolezza che in realta si stava proce-
dendo senza la predisposizione di un nuovo e condiviso schema concettuale,
idoneo a dare coerenza e fondamento sistematico ai principi, e soprattutto a
renderli compatibili con quanto era giunto a produrre I’evoluzione della no-
stra dottrina contabile.

Non si tenne in gran conto che assai differenti sono le caratteristiche cultu-
rali e sociali, e i contesti economici e normativi, nei quali si andavano a inserire
le nuove regole. Per esempio, che sostanzialmente differenti fossero le carat-
teristiche del nostro tipico e prevalente modello d’impresa (a proprieta con-
centrata, se non familiare, e non di public company); che i nostri mercati fi-
nanziari hanno limitata dimensione e insufficiente sviluppo; che, in ogni caso,

ogni altra societa, escluse quelle che erano nelle condizioni di redigere il bilancio in forma
abbreviata, avevano la facolta di applicare i Principi, sia al consolidato, sia al bilancio annuale
individuale.

3 Per maggiore chiarezza, I’obbligo non ¢’¢ in: Austria, Belgio, Finlandia, Francia, Germania,
Gran Bretagna, Irlanda, Lussemburgo, Paesi bassi, Polonia, Slovenia, Spagna, Svezia, Un-
gheria. Piu precisamente, in alcuni di questi (Finlandia, Irlanda, Lussemburgo, Paesi Bassi,
Polonia, Slovenia, Gran Bretagna, Liechtenstein, Norvegia) 1’impiego ¢ facoltativo. In Nor-
vegia, 1’obbligo ¢ limitato alle quotate che non preparano il consolidato e in Danimarca c’¢
solo la facolta per le societa finanziarie, mentre per le altre ¢’¢ 1’obbligo, anche qui, solo nel
caso in cui non si prepari il consolidato. In effetti, ’obbligo ¢ previsto, oltre che per I’Italia,
per i Paesi privi di Principi contabili nazionali (per es.: Bulgaria, Cipro, Rep. Ceca, Estonia,
Grecia, Lettonia, Lituania, Malta, Islanda), per i quali puo avere senso.
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qui da noi i fabbisogni finanziari delle imprese sono stati fino ad oggi coperti
prevalentemente dalle banche, dal risparmio delle famiglie, dallo Stato.

Cio premesso, passo ad alcune riflessioni di carattere generale sul tema
del presente volume. Il quale propone un esame accurato ed esaustivo delle
nuove norme che regolano la formazione dei bilanci delle nostre societa, in
seguito alla profonda loro revisione, attuata, sia dal D. Lgs. 18 Agosto 2015
n.139 (in recepimento della Direttiva contabile 34/2013/UE)*, sia dai conse-
guenti aggiornamenti apportati ai principi OIC, che hanno carattere interpre-
tativo e integrativo.

Ricordo che il bilancio ordinario di esercizio destinato a pubblicazione,
prima dell’ingresso dei Principi IAS/IFRS, era giunto a essere un modello
fondato su un impianto concettuale coerente, grazie a una progressiva evo-
luzione della dottrina contabile italiana,” ma anche per effetto della sostan-
ziale condivisione ottenuta dal piu progredito pensiero giuridico, nonché
dalle norme del codice, che erano state via via ammodernate soprattutto sotto
la spinta delle direttive europee. Queste ultime, peraltro, avevano la loro ra-
dice in teorie e prassi dei principali paesi europei, non sostanzialmente di-
stanti da quelle italiane.

L’informazione contenuta in tale bilancio era ritenuta diretta a soddisfare
quelle esigenze conoscitive che fossero le pit comuni a una pluralita di sog-
getti destinatari: i noti stakeholders (possessori del capitale, creditori, finan-
ziatori, clienti, fornitori, dipendenti, istituzioni governative e d’altra natura).

Per condiviso e dimostrato convincimento, idoneo ad un’informazione
siffatta era un bilancio che fosse la risultanza di un insieme di valutazioni
interdipendenti, capaci di esprimere il reddito prodotto. Una misura di red-
dito, inoltre, che garantisse la conservazione del capitale nel tempo, e quindi
ancorato al criterio di valutazione base del costo, assistito dal principio di
prudenza. Il capitale di bilancio, percio, era funzionale a una corretta misu-
razione del reddito prodotto, e le sue componenti — solo per necessita prati-
che valutate distintamente — avevano una funzione strettamente complemen-
tare e coordinata allo scopo di pervenire a una misura complessiva di capi-
tale che potesse ritenersi compatibile con la corrente dei redditi futuri ragio-
nevolmente prevedibili.

4 Alcune altre integrazioni alla normativa negli anni precedenti avevano interessato prevalen-
temente 1’informativa contenuta nella nota integrativa e nella relazione sulla gestione, quali
per esempio: I’indicazione del fair value degli strumenti finanziari, la descrizione dei princi-
pali rischi e incertezze cui € soggetta I’impresa, dati sulle operazioni intercorse con parti cor-
relate.

V. cap.1 e n.2 (prima parte)
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Ora il legislatore (europeo e italiano) in maniera piu decisa esplicita il di-
segno di attuare un progressivo avvicinamento delle norme di costruzione del
bilancio ordinario contenute nel nostro codice ai principi internazionali, con lo
scopo dichiarato di migliorare la comparabilita dei bilanci redatti dalle imprese
italiane. Ed ¢ lecito prevedere che si tratti di un percorso non concluso.

Esprimo subito il parere che le nuove regole, per la loro ampiezza (e com-
plessitd), tendono a disgregare il modello di bilancio, del quale si ¢ appena
detto.

Difatti, basti pensare che:

1. I soggetti destinatari primari dell’informazione di bilancio sono coloro
che forniscono risorse finanziarie all’impresa. Per cui, in luogo della platea
di stakeholders che conosciamo, abbiamo finanche la novita (non prevista
dal codice) della distinzione fra destinatari privilegiati (o primari) e destina-
tari secondari. Ma ¢ sorprendente la motivazione che nell’OIC 11 si fornisce
della necessita dell’introduzione di tale distinzione in connessione con il
principio di rilevanza: in esso si legge che «una gamma cosi estesa dei desti-
natari del bilancio potrebbe portare delle difficolta applicative. Infatti, piu
I’insieme dei destinatari ¢ indistinto piu ¢ difficile stabilire cio che ¢ rilevante
o meno. Si pensi al caso in cui un’informazione, ritenuta irrilevante per la
generalita degli investitori, sia invece importante per alcuni stakeholders
esterni non investitori. L.’eventuale omissione di tale informazione potrebbe
risultare in un’applicazione non corretta del concetto di rilevanza». Si puo
anche essere d’accordo con quanto di seguito poi si afferma: «che, nella mag-
gior parte dei casi, le informazioni utili ai destinatari primari soddisfano an-
che le esigenze informative degli altri destinatari non prioritari», ma cid non
esclude che potrebbe verificarsi che uno di questi ultimi destinatari si trovi
ad essere, legittimamente, privato di un’informazione anche significativa®.

In ogni caso viene definitivamente superato il concetto del bilancio unico,
atto a soddisfare un minimo di esigenza informativa che sia comune a tutta
la platea degli stakeholders.

2. 1l patrimonio esposto in bilancio non ¢ piu frutto di un insieme di va-
lutazioni interdipendenti, che facendo sistema ne individuano una misura
complessiva che trova la sua legittimazione (e il suo limite) nella capacita
remunerativa dell’attesa redditivita futura.

Non ¢ piu vero che i valori attribuiti alle sue componenti, a parte quelli
monetari, sono da considerare costi e ricavi sospesi, cio¢ rinviati al futuro,
determinati in funzione del calcolo economico del reddito da attribuire
all’esercizio, caposaldo dell’informazione di bilancio.

6V. cap.14, in particolare §3.4
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Con una visione rovesciata, secondo cui ¢ la considerazione del patrimo-
nio ad essere prioritaria, rispetto alle componenti reddituali, gli elementi del
capitale vengono considerati isolatamente, per cid che in sé valgono special-
mente sotto il profilo finanziario, ossia in base alla loro potenzialita a tradursi
in liquidita. E che ora vanno determinati con criteri differenti € non omoge-
nei: oltre a quello tradizionale del costo (che per ora resta ancora quello di
maggiore applicazione, ma non piu egemone), altri due criteri irrompono ne-
gli schemi contabili di bilancio: quello del fair value, dopo un passaggio con
sosta di qualche anno nell’informativa della sola nota integrativa, probabil-
mente destinato ad un’applicazione sempre piu estesa, nonché quello del co-
sto ammortizzato: entrambi provvisti di elevato tecnicismo’. Senza dimenti-
care i gia presenti metodo del patrimonio netto per le partecipazioni, e dei
corrispettivi maturati per i lavori in corso.

In definitiva, come si dice, un’asset and liability view (da molti vista an-
che come un ritorno all’era pre-zappiana), che tende a rimuovere la preesi-
stente e consolidata revenue and expense view.

Accade percio che il modello di bilancio, cui si era pervenuti negli ultimi
anni prima dell’ingresso degli IAS/IFRS, il quale, come s’¢ detto, era frutto
di una lunga e progressiva elaborazione della dottrina aziendale e di quella
giuridica e di una convergenza delle norme del codice; e che aveva trovato
finalmente un’interna coerenza e una logica di costruzione scientificamente
fondata; un tale modello, dicevo, viene fatto oggetto di innesti sempre piu
invasivi, divenendo progressivamente eterogeneo e non coerente.

Per giunta, la sua costruzione richiede competenze molto avanzate e spe-
cialistiche, da parte sia di chi deve prepararlo, sia di chi intende utilizzarlo.
Certamente non ¢ interpretabile da lettori comuni.

Chiarisco subito che non intendo qui difendere una posizione conserva-
trice e nostalgica, che non mi appartiene. E riconosco anche che dalle nuove
regole provengono molti miglioramenti alla qualita dell’informazione, quali,
per esempio: la necessita del rendiconto finanziario, 1 principi di rilevanza e
di prevalenza della sostanza sulla forma, I’iscrizione dei derivati, il percorso
da seguire per determinare le perdite durevoli di valore (impairment test).

Ma il senso delle mie riflessioni ¢ un altro. Indubbiamente la conoscenza
scientifica non puo sottrarsi a un incessante sviluppo storico. Anche per la
nostra disciplina, le sistemazioni teoriche cui essa perviene vanno sempre
ritenute provvisorie, destinate a modificarsi al mutare delle condizioni di vita
(sia di natura interna, sia di origine esterna) delle imprese. Indiscutibile ¢ che

7 Le criticita e le problematiche presentate dal criterio del costo ammortizzato sono ben espo-
ste nel cap. 9, mentre le sue implicazioni ai fini dell’analisi del bilancio si ritrovano nel § 3
del cap. 13).
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I’Economia Aziendale, al pari di altre, va considerata scienza necessaria-
mente evolutiva, che deve costantemente adeguarsi a una realta descritta e
interpretata, mai identica a sé stessa. Affermava Karl Popper che «le teorie
scientifiche si distinguono dai miti solo in quanto criticabili e suscettibili di
modifiche alla luce della critica».

Pero, venendo a quel che penso, il fatto ¢ che nel modello di bilancio che
va configurandosi in sostituzione del precedente, non ¢ riconoscibile altret-
tanta coerenza o logica interna, e difatti non ¢ il frutto di formulazioni teori-
che progredite, pervenute a nuove generalizzazioni dalle quali sono stati
estratti principi e regole da seguire. Al contrario, esso ¢ semplicemente ispi-
rato dalla prassi. La quale, nel nostro caso, ¢ un insieme di procedure abituali
e consuete ritenute le migliori, intese a soddisfare i bisogni conoscitivi dei
soggetti attivi nei mercati finanziari. Esse pertanto sono per natura contin-
genti, determinate da situazioni anche provvisorie, influenzate dalle preva-
lenti correnti di opinione e da interessi spesso lobbistici di tempo in tempo
dominanti. Una prassi, seppure la migliore, priva di un’adeguata base scien-
tifica e che per giunta ¢ tipica di un contesto economico e culturale assai
differente dal nostro. Per cui si pud anche essere d’accordo che i gruppi e le
grandi imprese italiane che operano e competono in tali contesti apprestino
strumenti informativi conformi a quelli degli altri attori ivi presenti. Solo che
tali imprese sono davvero una minima quota delle imprese che operano nel
nostro paese. I cui bilanci hanno invece utilizzatori ben differenti, a partire
dalle banche che hanno numerose altre fonti d’informazione per giudicare la
solvibilita delle imprese.

Un altro punto merita qualche commento. Il legislatore, consapevole della
complessita di applicazione di talune nuove norme, che vanno a impattare
sulle imprese medio-piccole, costituenti, come gia detto, la massima parte
del tessuto economico produttivo del nostro paese, producendo anche una
non giustificata onerosita per i costi amministrativi che molte di esse com-
portano, ha disposto semplificazioni di vario tipo nell’informativa da fornire.
Accanto alle gia esistenti imprese che possono redigere il bilancio in forma
abbreviata (art. 2435-bis), si introduce la categoria delle micro-imprese (art.
2435-ter).

Tuttavia, lo scopo di adattare, in una certa misura, alle aziende di minori
dimensioni il nuovo e piu complesso assetto di criteri valutativi e di dati da
fornire, semplicemente riducendone la portata, risolve il problema solo par-
zialmente (al piu rende minori i costi amministrativi e abbassa il livello delle
competenze richieste). Giacché, operando in questo modo, in molti casi quel
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che ne risulta ¢ un’informazione che non si puo definire “essenziale”, ma
impoverita, e quindi provvista di scadente efficacia comunicativa®.

Ma la vera questione ¢ che nelle nuove regole sembra mancare la consa-
pevolezza che un’impresa di minori dimensioni non é semplicemente una
miniatura di un’impresa piu grande.

Le sue caratteristiche strutturali e operative, le sue modalita gestionali non
sono soltanto di misura piu ridotta, ma di tipologia differente; cosi come altri
e dissimili sono gli interlocutori esterni con cui si relaziona, e quindi anche
la sua comunicazione risponde a finalita e s’indirizza verso soggetti di natura
diversa. Per la medio-piccola impresa i mercati finanziari sono entita lontane,
essa redige i1 propri bilanci con attenzione al fisco, alle banche, ai clienti.
Tutti soggetti, questi, che certamente non aspirano alla conoscenza della ca-
pacita di generare liquidita del suo capitale investito, ma sono invece assai
interessati alla redditivita che produce, e alla stabilita del suo equilibrio eco-
nomico. Insomma, I’orientamento di fondo che ispira le nuove norme non si
attaglia alle imprese medio-piccole italiane, e non solo a causa delle loro piu
ridotte dimensioni.

Probabilmente, ¢ anzi maturo il tempo di pensare a costruire un corpo di
principi e regole destinato specificamente alle medie e piccole imprese e ad
esse pitl consono e appropriato. D’altra parte, le “minori” e le “micro” in-
sieme rappresentano pit del 90%° dell’intero universo delle imprese cui si
applicano le norme del nostro codice.

Infine, una riflessione sulla comparabilita. Si & gia in precedenza visto
che proprio I’obiettivo di rendere piti comparabili tra loro i bilanci delle im-
prese italiane ¢ stato uno dei principali motivi a indurre il legislatore a pro-
muovere |’avvicinamento dei bilanci redatti secondo le norme del codice ai
principi IAS/IFRS.

Purtroppo, pero, la comparabilita che si ottiene con le nuove regole, a ben
vedere, risulta essere piuttosto relativa, condizionata da piu di un fattore. An-
zitutto, la creazione della categoria delle micro-imprese gia porta a quattro i
possibili modelli di bilancio (delle quotate, delle medio-grandi non quotate, di
quelle che possono accedere al bilancio abbreviato, delle micro). E si noti che
nella Direttiva 34/2013 era anche prevista la possibilita di distinguere (sempre
sulla base dei parametri dimensionali) tra grandi e medie imprese, alla quale
nel Decreto di recepimento si € rinunciato per 1’esiguo numero delle prime: la
sua introduzione avrebbe portato addirittura a cinque i modelli.

8 Interessanti e condivisibili sono le critiche su questo punto contenute in particolare nel cap.
13,8 7.

° Piul precisamente, la percentuale era stata stimata pari al 95,4% al tempo del recepimento
della Direttiva 34/2013.
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Ma ¢’¢ un altro limite alla comparabilita, piu sostanziale e sottotraccia.
Dall’esame del nuovo apparato di regole si evincono spazi accresciuti che
vengono accordati alla discrezionalita di chi redige il bilancio. Sono molte le
norme che consentono alle aziende di minori dimensioni liberta di adottare
o meno determinati criteri o schemi, ma soprattutto sono numerose le occa-
sioni nelle quali si consente a chi redige il bilancio di operare scelte secondo
il proprio giudizio; per fare qualche esempio: nell’applicazione del principio
di rilevanza'®, nell’individuazione dei parametri per determinare i fair value
e itassi d’interesse necessari per applicare il criterio del costo ammortizzato,
nella stima degli anni di vita utile di alcuni elementi attivi immateriali, e altri.

Per cui molti dubbi possono nascere nel lettore del bilancio sui dati e sui
modi con cui certi valori sono stati determinati, e quindi sulla piu corretta
interpretazione da dare ad essi.

Questo volume ¢ il risultato del lavoro di piu autori. A tutti mi sento di
riconoscere che hanno affrontato i1 vari argomenti (taluni anche molto com-
plicati) con molta serieta e impegno, offrendone alla fine una trattazione
chiara e pressoché esaustiva. L analisi critica che in piu parte vi € contenuta
risulta convincente.

Sono presenti capitoli dedicati a tematiche piu generali: 1’evoluzione
della dottrina aziendale e di quella giuridica (n. 1) e del modello civilistico
di bilancio italiano (n. 2); la clausola generale del true and fair value nel suo
significato attuale (n. 3); le deroghe al principio di rilevanza (n. 4); ’analisi
del bilancio rinnovato (n. 13); un esame conclusivo del sistema dei valori di
bilancio (n. 14). E altri capitoli concentrati su tematiche particolari: parteci-
pazioni e titoli (n. 5 e 6); strumenti finanziari derivati (n. 7 e 8); crediti e
debiti (n. 9); partite in valuta estera (n. 10); lavori in corso (n. 11); effetti sul
patrimonio netto (n. 12).

Come si vede, si tratta di un esame completo, che entra nel dettaglio dei
singoli argomenti, anche di quelli piu ostici. Come dicevo, numerosi sono gli
autori. Accanto a studiosi pit maturi e affermati — e da me stimati e che rin-
grazio per avermi richiesto il presente intervento — si nota una folta presenza
di giovani. Constatare questo interesse all’accounting anche da parte dei gio-
vani studiosi ¢ molto confortante, perché sono trascorsi troppi anni nei quali
la materia del bilancio, in particolare, ¢ stata pressoché trascurata.

10'Su tale principio sono interessanti i rilievi contenuti nel cap. 3,§ 5.
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Questo lo rilevo, in quanto dei negativi orientamenti che sul piano teorico
ha assunto I’informazione di bilancio dovremmo anche noi aziendalisti sen-
tirci responsabili: per troppo tempo — dopo i contributi di ben noti autorevoli
studiosi, che in questo lavoro sono peraltro giustamente ricordati — siamo
stati assenti, non partecipando attivamente al dibattito che di tempo in tempo
si apriva su un tema che avremmo dovuto prima di altri fortemente sentire,
giacché ha da sempre caratterizzato il nostro settore culturale, la nostra com-
petenza distintiva. N¢ purtroppo abbiamo potuto finora molto contare sul
lavoro dei nuovi allievi, i quali hanno indirizzato le proprie ricerche scienti-
fiche verso altri temi, magari perché costretti da fattori semplicemente con-
tingenti legati al proprio percorso accademico. Per questo, I’attento accurato
atteggiamento, con il quale sono stati elaborati gli scritti di questo volume,
che anche gli autori giovani lasciano trasparire, € un ulteriore motivo di com-
piacimento. E percio i vari contributi meritano una altrettanto attenta accu-
rata lettura.

Lucio Potito
Emerito di Economia aziendale
Universita Federico II di Napoli
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1. LE VALUTAZIONI DI BILANCIO
NELLA PROSPETTIVA
DELLA TRADIZIONE GIURIDICA
E DOTTRINALE ITALIANA

di Stefano Adamo e Massimo Costa”

1.1. Introduzione

L’introduzione di un capitolo a carattere storico-dottrinale in una collet-
tanea avente ad oggetto un tema della massima attualita come quello in cui €
inserito merita certamente una giustificazione preliminare.

A nostro avviso la piena comprensione del D.Lgs. n. 139/2015, anche con
riferimento peculiare alla tematica specifica delle valutazioni di bilancio, puo
trovare la sua migliore via solo in una chiave apertamente diacronica, vista
come la pagina piu recente di una lunga storia civilistica di regolazione del
suddetto fenomeno, certamente non 1’ultima o quella definitiva.

L’evoluzione legislativa, cui ¢ dedicato espressamente il prossimo capi-
tolo, rende conto del progressivo maturare degli orientamenti del legislatore,
e della stessa volonta di sottoporre a normazione un aspetto cruciale della
comunicazione societaria che, in origine, era lasciato alla massima liberta di
chi redigeva i documenti di bilancio. A sua volta, il succedersi delle legisla-
zioni di diritto commerciale in tema di bilancio ha sempre seguito, spesso
con anni o decenni di ritardo, una previa evoluzione del dibattito dottrinale
ragioneristico, che in certo senso rappresenta il primo mobile da cui tutto
origina. E la storia del pensiero economico-aziendale, il dibattito tra i cultori
della materia che ha ispirato il legislatore, € molto meno il viceversa, pure
presente, cio¢ 1’orientamento legislativo che ha orientato la ricerca scienti-
fica in materia di bilancio.

* 11 presente contributo ¢ frutto dell’impegno comune degli Autori, che ne condividono ap-
pieno la responsabilita. Ai fini di un riparto del lavoro, i parr. 1.4, 1.5, 1.6.2, 1.6.3 ¢ 1,8. sono
da attribuirsi a Stefano Adamo, i parr. 1.2., 1.3., 1.6.1., 1.7. e 1.10. a Massimo Costa. I parr.
1.1. e 1.9 sono comuni.
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Uno degli elementi di maggior novita del D.Lgs. n. 139/2015, oggetto di
attenzione del presente volume ¢ la ‘crisi’ del ‘costo’ come criterio pressoché
universale di valutazione. Per comprendermne appieno la dinamica bisogna
ricostruire le ragioni scientifiche che hanno indotto il legislatore, dopo de-
cenni di dibattito, a porlo in questo ‘posto d’onore’ e oggi, per ragioni oppo-
ste, a ripensarlo. E quindi ¢ apparso opportuno ai curatori di questo volume
anteporre un capitolo dottrinario, nel quale, sia pure in rapida rassegna, que-
sto dibattito venga presentato e compendiato. In questo, naturalmente, la le-
gislazione civilistica fara soltanto da ‘sfondo’, per essere ripresa piu ampia-
mente nel successivo, e si privilegeranno quindi gli studi piu significativi
della nostra Ragioneria classica, pre e post economico-aziendale, con riferi-
mento al principale paradigma scientifico del nostro settore introdotto nel
XX secolo italiano.

1.2. Le origini

La riduzione del ‘bilancio’ ad un ‘obbligo civilistico’ sarebbe quanto mai
fuorviante. La citazione del codice del 1865, che ‘presupponeva’ il bilancio
come un istituto della societa civile senza ancora disciplinarlo, come sarebbe
accaduto dopo, dimostra che prima ¢ nato il bilancio, e poi € sopraggiunta la
sua regolazione positiva.

Il nostro orizzonte temporale ha naturalmente bisogno di un terminus a
quo dal quale iniziare la rassegna dottrinale. Per le ragioni esposte al prece-
dente paragrafo non ha molto senso parlare di ‘rapporti tra dottrina e diritto’
prima ancora che esistesse un ‘diritto’ propriamente italiano o nazionale. A
nostro avviso, pertanto, tale termine puo essere riconosciuto nelle due grandi
scuole classiche italiane di Ragioneria post-unitarie: la Toscana e la Veneta,
di cui parleremo pit ampiamente oltre.

Queste non si trovarono, pero, ad operare in un terreno del tutto vergine
da un punto di vista teorico. A quel punto la lingua italiana vantava gia circa
quattro secoli di letteratura contabile, con un primato certamente unico al
mondo. Siano consentiti, quindi, adesso alcuni brevi cenni su cio che prece-
dette la formazione di una letteratura e di un diritto unitario.

A parte i riscontri, pure esistenti, di rendicontazioni periodiche in regime
di contabilita a partita semplice (CECCHERELLI, 1939: 31), il ‘bilancio’, in-
teso nell’accezione piu ‘ortodossa’, puo dirsi figlio della contabilita in partita
doppia, del quale ¢ stato una conseguenza dapprima pratica e in secondo
tempo oggetto di elaborazione teorica (f. MELIS, 1950). Come ¢ noto fu la
rivoluzione mercantile italiana, tra XIII e XV secolo, gia lungamente pre-
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parata dall’eta comunale e prima ancora dalle Repubbliche marinare, a se-
gnare una svolta nei linguaggi dell’amministrazione aziendale che avrebbe
progressivamente accompagnato il capitalismo emergente nell’eta moderna
e contemporanea. La letteratura contabile ‘segue’ la prassi con un certo ri-
tardo, aiutata in questo dall’invenzione della stampa che ne facilitava la dif-
fusione (PERRONE, 1997).

Nel primo testo in cui si parla in modo riconoscibile del nuovo metodo, il
Libro dell’Arte di Mercatura di Benedetto Cotrugli del 1458, non vi ¢ an-
cora alcun cenno ai bilanci. La contabilita sembra essere solo un insieme
sfuso di ‘mastri’, accesi ai diversi rapporti con i corrispondenti.

11 ‘bilancio’, sotto il nome di “bilanzone”, fa la sua prima comparsa nel
piu importante Tractatus de Computis et Scripturis di Luca Pacioli (1494).
In esso, pero, nonostante tutto, troviamo nient’altro che la fissazione in re-
gola di quella prassi commerciale che, in pratica sino ai nostri giorni, dava
luogo al ‘bilancio di verificazione’: uno strumento di verifica contabile, de-
rivato dalle proprieta aritmetiche di bilanciamento tra gli addebitamenti e gli
accreditamenti, né pitu né meno che le contemporanee ‘situazioni contabili’.
Se qualche intuizione prodromica di tipo diverso e pit ampio era presente in
Pacioli (CAVAZZONI 2006: 419-438), nei suoi successori questa ando spe-
gnendosi, 0 comunque non ebbe modo di manifestarsi pienamente.

Per trovare una concezione di bilancio non meramente contabile, ma rap-
presentativa dello stato dell’azienda, dobbiamo attendere 1’opera di Angelo
Pietra, con il suo Indrizzo degli economi (1586), manifestandosi anche in
tema di letteratura sul bilancio propriamente detta un primato italiano. Se,
pero, con Pietra inizia una letteratura sul bilancio (allora solo quello che noi
oggi chiameremmo ‘stato patrimoniale’), non si pud ancora parlare, se non
in germe, di una teoria delle valutazioni. Unica intuizione, per i valori non
creditizi (le “vettovaglie”), ¢ I’introduzione del “prezzo comune”, cio¢ di un
valore nominale per le rimanenze, in ogni caso superiore al “prezzo cor-
rente”. Questa intuizione appare ancor meglio argomentata e sviluppata in
Ludovico Flori, nel suo Trattato del modo di tenere il Libro Doppio Dome-
stico del 1636.

Per inciso si ricorda che Lodovico Flori, che molto deve al Pietra, intro-
duce in letteratura il ‘principio di competenza’, con le connesse scritture di
assestamento, e scorpora il Conto della Spesa et Entrata generale (in pratica
il nostro conto economico) dal primitivo ‘Bilancio’, segnando un decisivo
progresso nella nostra disciplina, insuperato sino al XIX secolo. Insuperato
anche per il relativo declino che dalla seconda meta del Seicento ai primi
dell’Ottocento caratterizza la Ragioneria italiana (CORONELLA, 2014: 73 ss.).
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Ma ¢ solo agli inizi del XIX secolo che la Ragioneria italiana riprende
vigore, e con essa embrionalmente la letteratura sul bilancio, sebbene sia dif-
ficile trovare studi di notevole spessore nei primi decenni del secolo. La ‘ri-
scossa’ nazionale appare in ogni caso legata anche al piu complessivo Risor-
gimento proprio di quei decenni.

In questo contesto spicca senz’altro, gia dal finire degli anni Trenta, la cd.
Scuola Lombarda, soprattutto grazie ai contributi del Crippa e del Villa
(GIANNESSI, 1980: 3 ss.; MASI, 1997: 287 ss.). Con questa Scuola si avvia un
percorso che porta rapidamente la nostra disciplina verso un livello scienti-
fico, ancora una volta in modo del tutto precoce (nessun altro paese europeo
puo vantare una dottrina contabile di natura dichiaratamente teorica prima
delle ultime decadi del XIX secolo). Il focus di questa Scuola, tuttavia, anche
nel piu grande Francesco Villa, ¢ orientato ora sulla teorica dei conti ora
sull’amministrazione, vagamente antesignana dell’attuale Economia azien-
dale. La dottrina di bilancio invece non appare ancora del tutto discosta dalla
teorica dei conti. Nell’impostazione del Villa i temi della valutazione si
fanno spazio nelle funzioni inventariali, ma ¢ ancora presto perché questi
vadano oltre alla mera enumerazione degli stessi, quasi incidentale rispetto
alle finalita di contabilizzazione.

1.3. Le valutazioni di bilancio nella Ragioneria classica

Con la Scuola Lombarda puo dirsi terminato il periodo del ‘decollo’ dopo
il relativo declino settecentesco e iniziato quel periodo particolarmente fe-
condo per la ragioneria che generalmente ¢ chiamato la “Ragioneria classica”
(CosTA, 2001: 21 ss.). Convenzionalmente comprendiamo in tale accezione
le grandi scuole ottocentesche e del primo Novecento antecedenti alla rivo-
luzione economico-aziendale e del “sistema del reddito” opera di Gino
Zappa e della sua Scuola.

Nel periodo che a noi interessa maggiormente — come ¢ noto — questa
Ragioneria classica fu dominata dalla contrapposizione delle due grandi
Scuole Toscana e Veneta, con la presenza di alcune altre figure intermedie
tra le due degne di menzione.

LA SCUOLA TOSCANA

Con Giuseppe Cerboni, che per affinita di idee trova un precursore in
Francesco Marchi (1867), il tema delle valutazioni esce definitivamente
dallo stadio della trattazione frammentaria e trova una sua collocazione si-
stematica all’interno della sua Ragioneria scientifica (CERBONI, 1886). Il
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grande Ragioniere dello Stato individua, infatti, distintamente il problema e
lo inquadra nella sua celebre Teorica delle funzioni, in particolare nella fun-
zione iniziale di inventario. In questo non si discosta, invero, da quanto gia
si poteva osservare nella Scuola Lombarda, e questo — se si vuole — rappre-
senta ancora per certi versi un arcaismo, giacché I’inventario non ¢ ancora il
‘bilancio d’esercizio’ anche se lo presuppone. Tuttavia, [’avere inserito il
tema delle valutazioni stabilmente tra quelli oggetto della ricerca scientifica
in Ragioneria rappresenta, senza dubbio, un passo avanti di un certo mo-
mento, almeno per i tempi in cui fu acquisito (CORONELLA, 2007: 135 ss.).

L’impostazione data mette radici nella Scuola Toscana ed ¢ replicata
senza sostanziali modifiche in molti dei suoi allievi (tra cui Massa e Bellini)
(CORONELLA, 2007: 135 ss.; COSTA, 2001: 27 ss.; MASI, 1997: 309 ss.). Tut-
tavia, i contributi della Scuola Toscana alla teoria della valutazione di bilan-
cio mancano di criteri generali o di preferenze. La valutazione risulta un pro-
cesso largamente empirico e 1 ‘principi’ appaiono in genere nient’altro che
una generalizzazione della prassi ricorrente, nel frattempo sempre piu evo-
luta. E tuttavia merito indubbio della Scuola ¢ quello di avere introdotto una
terminologia specifica, ancor oggi ricorrente.

Rispetto agli altri Allievi, anche in questo caso spicca solo Giovanni
Rossi (CORONELLA, 2007: 416 ss.) di cui troviamo un compendio di teoria
della valutazione all’interno della monumentale “Enciclopedia” cerboniana
(1895). La lettura di questa voce, ai nostri occhi contemporanei, appare una
piacevole rivelazione di una sorta di fair value ante litteram. 11 Rossi cerca
un principio generale di valutazione nell’exit price da lui tratto dal diritto
romano: res valet tanti quanti vendi potest (un bene vale tanto quanto puo
essere venduto). Da questo principio deriva quelle che ancor oggi I’'TFRS 13
considera le tre tecniche dello stesso, poiché il prezzo di vendita astratto (fon-
dato sul mercato) trova surrogato nel costo di sostituzione (peraltro tratto
dall’economista Ferrara) ovvero nelle tecniche basate sul reddito (la quantita
di rendita netta che i beni sono capaci di produrre). Sorprende 1’estensione
di questo criterio persino alle passivita, teoricamente valutabili al prezzo di
collocamento delle passivita, sostituibili dalla valutazione dal punto di vista
dei detentori della corrispondente attivita, affatto modernissima. Le uniche
‘eccezioni’ a questo principio generale sono giustificate nel nome della pru-
denza: svalutazioni rispetto a tale valore solo per i crediti e non anche per i
debiti, valori nominali per i titoli passivi e per le azioni emesse. La scarsa
fortuna storica della sua Scuola ha forse occultato la grandezza di un azien-
dalista che meriterebbe indagini storiografiche piu approfondite, ma la cui
trattazione andrebbe al di la dei modesti limiti di questa rassegna (GIAN-
NESSI, 1980: 59 ss.).
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Tra gli altri autori ottocenteschi un cenno merita almeno Emanuele Pi-
sani. La sua opera ¢ legata in gran parte ad un originale metodo di rileva-
zione, la nota statmografia (PISANI, 1880), piu che al tema specifico della
valutazione. Il suo contributo alla teoria della valutazione sembra essere
quello di aver offerto il punto di vista di un materialismo positivista ed em-
pirista molto radicale (TORRECCHIA, 2007: 124-125). La conseguenza di tale
approccio ¢ I’approdo a un vero realismo nelle valutazioni in cui il concetto
di stima viene assolutizzato, privilegiando i valori di vendita e di capitaliz-
zazione.

LA SCUOLA VENETA: FABIO BESTA E GLI ALLIEVI

Pur appartenendo a questo ‘clima’ culturale, Fabio Besta, ¢ con Lui la
Scuola Veneta, adotta gia un approccio epistemologico che appare certa-
mente pit maturo (del resto piu esplicito ¢ anche in lui il riferimento alla
corrente di pensiero del positivismo evoluzionista di Spencer) (GIANNESSI,
1980: 117 ss.; CORONELLA, 2014: 274 ss.; COSTA, 2001: 41 ss.).

Nel pensiero del Maestro di Teglio il bilancio (quale “ristretto dell inven-
tario”) che si redige alla chiusura di un esercizio ¢ volto a rilevare lo “stato
del patrimonio” in quel punto e 1 “risultamenti della gestione passata” (BE-
STA, 1910: 13).

Sul tema della valutazione il Besta ha diversi meriti scientifici (GON-
NELLA, 2012: 539 ss.; PALUMBO, 2003: 37 ss.; PERRONE, 1997: 283 ss.). Pur
menzionando ’inventario, a Lui dobbiamo il ‘superamento’ della fase pura-
mente inventariale delle valutazioni. Le valutazioni sono ora un tema di Ra-
gioneria, un suo capitolo ideale, e in particolare delle valutazioni di bilancio,
come lo sono tuttora. Mai come adesso la valutazione trova spazio all’interno
di una trattazione scientifica (BESTA, 1909: 215-476). Una trattazione cosi
vasta (impossibile da compendiare in questa sede) trova spiegazione nel fatto
che il Besta ¢ il padre del cosiddetto “sistema del patrimonio”. La teorica dei
conti a valore e I’individuazione della serie originaria nei conti accesi alle
attivita e passivita determina la necessita di trovare una ‘misura’ quanto pit
possibile aderente al valore ‘vero’ dei singoli cespiti, non senza precisare la
pluralita di scopi (BESTA, 1910: 11). Lo stesso ‘reddito’ altro non ¢, in questa
prospettiva, che una variazione complessiva del valore netto di tutte le atti-
vita e passivita, come in fondo ancora oggi ¢ in tutte le prospettive patrimo-
nialiste, non ultima quella definita in sede internazionale nell’attuale Con-
ceptual Framework nel quale i componenti di reddito sono espressamente
definiti come variazioni di valore degli elementi del prospetto patrimoniale.
In questo si manifesta, a suo modo, la relativa modernita di Besta in tema di
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valutazioni (ALEXANDER, FASIELLO, 2014; PAGLIETTI, PAVAN, 2008: PAO-
LINI, SOVERCHIA: 2017).

Come tutti i positivisti di cui si ¢ accennato sopra (Rossi e Pisani, anzi-
tutto, laddove I’approccio di Cerboni e degli altri ‘toscani’ appare decisa-
mente pre-positivista, da clima ‘idealista’) Fabio Besta propende per solu-
zioni sostanzialmente deterministiche, almeno in linea di ideale scientifico,
anche se poi accetta molte ‘degradazioni’ dei principi rispetto alla ricerca del
‘valore vero’ di attivita e passivita. Questo, derivato strettamente dall’eco-
nomista Francesco Ferrara, come Besta docente a Ca Foscari, poggia essen-
zialmente sul ‘costo di riproduzione’, preferito al piu tradizionale costo di
produzione. Come si ¢ detto, pero, il grande Studioso appare realisticamente
consapevole delle difficolta di stima di tale valore e ne accetta vari espedienti
approssimati, tra i quali lo stesso costo storico, ammortizzato o no, al fine di
dare stabilita alle stime stesse.

In Vittorio Alfieri troviamo forse la piu sistematica delle trattazioni in
materia di valore, giacché in essa si possono scorgere piu chiaramente i prin-
cipi generali che dovrebbero presiedere alla stessa (ALFIERI, 1925: 393-403).
Anch’Egli, come il Rossi, parte dalla massima latina sopra citata, pero di-
stingue le stime di ‘composizione’ (ovvero le valutazioni dei beni nel com-
plesso funzionante), da quelle di ‘scomposizione’ (le valutazioni che oggi
diremmo atomistiche o standing alone). Per entrambe mette in guardia sul
fatto che il ‘valore di realizzo’ presuppone una liquidazione dell’azienda, e
quindi I'interruzione di cio che oggi consideriamo il going concern. Le
prime, cio¢ quelle definite di composizione, non sono in realta mirate alla
misurazione del valore del capitale, bensi alla misurazione del reddito. Per-
tanto esse non sono delle vere e proprie stime, valutabili su di un principio
di astratta verita, bensi “pseudostime”, valutabili al massimo secondo la loro
correttezza (PALUMBO, 2003: 116 ss.).

Possono darsi per taluni beni stime in senso proprio, ma nella maggior
parte dei casi la stima sara una “stima di permanenza”, non fondata sulla
presunzione, che sarebbe irreale, di valutare “la pecunia che si ricevera alie-
nando la sostanza e di quella che si dara eliminando la controsostanza” (AL-
FIERI, 1925: 395).

Nonostante questa premessa anche 1’ Alfieri, un po’ come il Rossi, non
converge sul costo storico, ma su tecniche di valore corrente, sia pure ‘di
composizione’, grosso modo corrispondenti alle tre attuali tecniche ricondu-
cibili al fair value (valori di mercato, costo di sostituzione, attualizzazione di
redditi). Le stime di presunto realizzo (ossia ‘di scomposizione”) sono astrat-
tamente ammesse, ma solo per talune attivitd. Le norme prescritte dalla
legge, all’epoca invero solo embrionali, sono viste quasi con fastidio, come
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rimedi empirici per certi versi discutibili “che troverebbero posto pit accon-
cio negli statuti o regolamenti di societd, se non richiedessero le diverse
aziende diverse norme particolari di stima” (ALFIERI, 1925: 401).

In materia bilancistica, due altri Allievi del Besta appaiono meritevoli di
citazione (GIANNESSI, 1980: 165 e 236):

¢ Francesco De Gobbis, nei cui studi (DE GOBBIS, 1931: 73 ss.) si rin-
traccia la stretta connessione tra le “parti’ del bilancio (stato patrimo-
niale e conto dei profitti e delle perdite), nonché un primo orienta-
mento verso 1’esigenza di neutralita del bilancio utile alle compara-
zioni spazio-temporali (NOBOLO, DE TONI, 2013);

e Benedetto Lorusso che nelle valutazioni di bilancio delle societa ano-
nime richiama (LORUSSO, 1927: 246) 1’esigenza di pervenire ad una
sostanziale configurazione di reddito prodotto (MANNI, 1992: 58).

In sintesi, quindi, rileviamo nella Ragioneria classica, o pre-zappiana, ele-
menti di inaspettata modernita, piu di quanto non si possa pensare astratta-
mente, con un rapido sviluppo delle tecniche di valutazione, tra gli ultimi
decenni del XIX secolo e i primi del XX. Anche la proprieta olistica dei si-
stemi, e quindi la finalizzazione delle valutazioni rivolte piu alla determina-
zione del reddito che alle consistenze di capitale, sembra essere gia ben pre-
sente in alcuni autori, sebbene il clima culturale portasse spesso verso solu-
zioni oggettive del problema valutativo.

1.4. Le valutazioni di bilancio nell’era della rivoluzione econo-
mico-aziendale (Gino Zappa e gli Allievi ortodossi)

1.4.1. La Teoria delle valutazioni di bilancio nella visione di Gino
Zappa

Il periodo che caratterizza il secondo quarto del XX secolo (1925-1950)
vede 1’avvento delle “tendenze nuove” sancite dalla celebre prolusione di
Gino Zappa tenuta a Ca Foscari in occasione dell’inaugurazione dell’a.a.
1926-27 (13 novembre 1926), in cui viene illustrato il manifesto fondante
della nuova scienza: “I’economia aziendale che studia le condizioni di esi-
stenza e le manifestazioni di vita delle aziende ed ¢ quindi la scienza dell’am-
ministrazione economica delle aziende”.

L’impostazione zappiana riunisce in un’unica scienza (appunto 1’Econo-
mia Aziendale) le tre discipline della gestione, dell’organizzazione e della
rilevazione dei fenomeni aziendali. Il pensiero economico-aziendale, pur po-
tendosi interpretare come un’evoluzione della ragioneria scientifica di Fabio
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Besta, segna un’evidente rottura con la Scuola bestana che per certi versi
sembra uscire ridimensionata dalla collocazione apparentemente riduttiva at-
tribuita alla ragioneria nel nuovo paradigma (ANTONELLI, 2012: 25 ss.). Che
lo svilimento sia solo apparente ¢ confermato dal fondamentale lavoro sulla
determinazione del reddito che sancisce I’introduzione di un sistema conta-
bile innovativo per I’epoca (il sistema del reddito) con tutta una serie di ri-
flessi tecnico-contabili (BOGARELLI, 2002: 153 ss.; D’ALESSIO, 2011: 3 ss.).

Nell’ambito delle innovazioni della rivoluzione metodologica di Gino
Zappa (CANZIANI, 1987) si colloca anche la presentazione di una teoria delle
valutazioni di bilancio i cui caratteri si discostano decisamente dall’inqua-
dramento operato da Fabio Besta. Ovviamente il riferimento non ¢ al primo
Zappa, 1 cui studi dell’epoca (1910) individuano nel costo I'unica base valu-
tativa di riferimento che “pur rimanendo invariato nei fondamentali concetti
informatori, dovra poi adattarsi alla particolare destinazione dei diversi com-
ponenti patrimoniali a cui si applica” (ZAPPA, 1910: 74). Sostanzialmente il
costo appare il criterio generale che nelle sue varie declinazioni si applica ai
beni patrimoniali immobilizzati ¢ a quelli di vendita (CORONELLA,
2008:1057 ss.; GONNELLA, 2008: 21 ss.).

Di particolare rilievo appare, invece, sin dalla prima impostazione zappiana
la convinta adesione, nel solco di Maffeo Pantaleoni (1904) e dello stesso Fa-
bio Besta (1910), del principio della differenziazione dei bilanci in base al
quale i criteri di valutazione inventariali (e quindi di bilancio) variano in fun-
zione del fine assegnato all’inventario (di funzionamento, di liquidazione, di
cessione, ecc.). A tal proposito, Gino Zappa non manca tuttavia di individuare
nella determinazione degli utili e dei dividendi lo scopo “sopra tutti impor-
tante”, ferma restando la consapevolezza dell’incertezza che inevitabilmente
permea tali grandezze “mentre che un’azienda vive” (ZAPPA, 1910: 34).

E solo successivamente alle gia ricordate “Tendenze nuove” che Gino
Zappa inizia a rivedere la sua posizione in tema di valutazioni di bilancio
(1929), operando una serie di considerazioni critiche sulla regola del costo e
un deciso attacco a previsioni valutative rigide (GONNELLA, 2008: 31 ss.).
Prende, quindi, forma I’idea che le valutazioni di bilancio non possano esau-
rirsi in una mera applicazione di un criterio di stima, dovendo, invece, ricon-
dursi ad un processo fondato sulla situazione dell’impresa e sulle tendenze
di mercato (ZAPPA, 1929: 605). L apparente attribuzione di valore ai singoli
beni patrimoniali dovrebbe collocarsi, in realtd, in un calcolo economico
complesso volto a determinare i processi di gestione (BOGARELLI, 2002:
182). In tale ottica, non solo le rimanenze di magazzino, ma tutti gli elementi
patrimoniali, costituenti in via complementare il complesso economico, ap-
paiono rimanenze di gestione dell’impresa. Trattasi, ad ogni evidenza, di una
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impostazione focalizzata sull’azienda, secondo una visione entity-specific
(ALEXANDER-FASIELLO-GIACCARI, 2017: 79) che pare prescindere da scopi
o fini particolari, che non siano la determinazione del reddito.

In relazione a cio, la costruzione del sistema del reddito (oramai delineato
nell’opera del 1937 ristampata nel 1939 e cristallizzata nell’edizione del 1950)
implica I’adozione di una logica valutativa sistemica fondata sui valori di pre-
sunto realizzo futuro diretto (rimanenze di magazzino) e indiretto (immobiliz-
zazioni), i quali meglio integrano, in sede di valutazioni di bilancio, il signifi-
cato proprio del reddito, inteso quale valore originario da cui deriva il valore
del capitale (ZAPPA, 1939: 97) apparendo coerenti con la visione prospettica
(perdurabilitd) e I"unitarieta della gestione dinamica dell’impresa’.

Nella visione del Maestro, tale impostazione permette, quindi, di superare
gli ostacoli discendenti dalla “nozione di capitale di bilancio e della sua co-
stituzione elementare (che) pare tutta fatta per scemare significato al divenire
del reddito™. In effetti, “se si osserva la formazione sistematica dei redditi
in un non breve decorso, € non solo nelle sue prime apparenze, si nota che
anche le valutazioni di conto e di bilancio non possono prescindere a lungo
andare, per un una consapevole e ben fondata determinazione dei redditi
d’esercizio, dalla considerazione del valore economico di gruppi notevoli di
«valori capitali» e del capitale nel suo tutto” (ZAPPA, 1939: 110).

In definitiva, se “il capitale, inteso in senso economico ¢ il valore capitaliz-
zato dei redditi futuri”, logica conseguenza ¢ che la determinazione periodica del
capitale di funzionamento trovi “nel capitale economico la «pietra di paragone»
che ne consenta la appropriata valutazione” (ZAPPA, 1939: 105, 111). Ovvia-
mente, lo stesso Zappa non nasconde le difficolta discendenti dall’esigenza di
scindere, in sede di determinazione dei risultati di esercizio, il ‘tutto coordinato’
(reddito) in attribuzioni periodiche che, tuttavia, i valori di futuro realizzo diretto
e indiretto meglio approssimano (ZAPPA, 1939: 396 ss.). Per altro verso, il Mae-
stro, pur mantenendo fermo il rovesciamento della prospettiva patrimonialista,
non manca di precisare (ZAPPA, 1957: 400) che reddito e capitale sono due gran-
dezze che “nel tempo si svolgono e nel tempo mutuamente si determinano” per
effetto della gestione. In tale ottica, (ZAPPA, 1939: 328):

e il capitale (aspetto statico dell’investimento) esprime lo stato comples-

sivo delle attivita e delle passivita che concorreranno alla formazione
dei redditi venturi;

1 “]] capitale meglio che come un insieme di cose € di beni, pud definirsi come I’ordinato
insieme di valori, ossia come il fondo di valori a disposizione di un’impresa, determinati con
riferimento ad un dato istante” (ZAPPA, 1957: 450).

2 “I1 capitale di bilancio essendo necessariamente distinto nei suoi componenti elementari,
contrasta con la nozione del capitale economico che € un tutto unico” (ZApPPA, 1939: 111).
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e il reddito (aspetto dinamico dell’investimento) manifesta il divenire di

componenti attribuiti ad un dato periodo di tempo.

Giova precisare come nella trasposizione contabile della teoria del ‘red-
dito’, I’attenzione del Maestro ¢ decisamente rivolta all’esigenza di indivi-
duare in tale grandezza il “valore’ intorno al quale ruotano il sistema conta-
bile e le valutazioni di bilancio. In ordine alla configurazione di reddito, lo
Studioso, premesse le inevitabili incertezze connesse alla sua determina-
zione, sembra piu incline a considerare la configurazione del “reddito pro-
dotto”, rispetto a quella di “reddito consumabile” che “pur essendo corretta
non pertiene a quelle che forniscono gli elementi caratteristici del reddito”
(ZAPPA, 1939: 338).

1.4.2. 1l ‘sistema di valori’ e i limiti di valutazione (P. Onida, C. Ma-
sini; G. Ferrero)

Di fondamentale importanza, nell’ambito della Scuola ortodossa zap-
piana, gli studi che gli Allievi di Gino Zappa hanno sviluppato in materia di
bilancio. Tra questi particolare rilevanza assumono le ricerche di Pietro
Onida, Carlo Masini e Giovanni Ferrero.

In effetti, per quanto si dira tra breve, i tre Studiosi se, da un lato, appaiono
accomunati dalla caratterizzazione ‘economica’ dell’impostazione bilanci-
stica zappiana, da altro lato, pervengono a delle proposte ¢ delle soluzioni
che, oltre a differenziarsi tra loro, presentano alcuni scostamenti dall’inqua-
dramento del Maestro.

PIETRO ONIDA

Diffusamente considerato 1’Allievo piu ortodosso della Scuola zappiana
(CORONELLA, 2014: 175; COSTA, 2001: 90), Pietro Onida svolge un impor-
tante approfondimento sugli aspetti valutativi di bilancio, caratterizzando
buona parte del pensiero dottrinale italiano nel periodo tra gli anni Quaranta
e gli anni Settanta del XX secolo. In particolare, dopo uno studio del 1935
sulla determinazione del capitale di bilancio delle aziende commerciali, 1’at-
tenzione sugli aspetti valutativi trova espressione nel volume del 1940 (/]
bilancio d’esercizio nelle imprese) e in altri scritti degli anni successivi, che
genereranno le successive edizioni del volume fino alla ristampa della quarta
edizione (1974).

Il modello proposto da Pietro Onida identifica il bilancio quale “sistema
di valori” in cui assume preminenza la valutazione degli elementi patrimo-
niali. L’impostazione si colloca decisamente nel solco tracciato da Gino
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Zappa quanto a unitarieta della gestione (passata, presente ¢ futura) e fine
preminente del bilancio di funzionamento (la determinazione del reddito di
esercizio) rispetto ad altri scopi che pure si possono assegnare, con conse-
guente differenziazione delle relative basi valutative (ONIDA, 1940: 4).
Avendo particolare riguardo a tale ultimo aspetto, e prima di operare gli spe-
cifici approfondimenti, lo Studioso scolpisce, tuttavia, un concetto che de-
termina uno sviluppo (o scostamento?) dal Maestro, laddove precisa che an-
che la nozione di reddito, “come quella del capitale ¢ molteplice, quando
pure venga considerata soltanto in rapporto alle imprese in funzionamento.
Diverse configurazioni di reddito possono utilmente determinarsi, tra I’altro,
ai diversi scopi teorici o pratici ai quali la nozione serve” (ONIDA, 1974a: 14-
15). Con cid, in sostanza, si propone la differenziazione nella differenzia-
zione, ossia, non solo basi valutative diverse in funzione del fine per cui ¢
redatto il bilancio (funzionamento, liquidazione, cessione, ecc.), ma anche
una differenziazione della base valutativa adottata all’interno della stessa di-
mensione finalistica. Da cio discende I’affermazione secondo cui il reddito
d’esercizio ¢ un’entita ipotetica e astratta: ipotetica, in quanto alla sua for-
mazione concorrono valori stimati che si determinano sul fondamento di pre-
visioni pit 0 meno incerte intorno alla gestione futura dell’azienda, astratta,
poiché I’attribuzione ai vari esercizi del reddito avviene appunto su basi
astratte e convenzionali (ONIDA, 1974a: 35-36). Ne consegue 1’impossibilita
di individuare un reddito realmente conseguito ed attribuibile esclusivamente
e per intero all’esercizio cui nominalmente viene riferito (ONIDA, 1974a: 54).
La focalizzazione attiene, pertanto, I’individuazione della configurazione di
reddito piu idonea per la rappresentazione dei valori di bilancio.

In tale ottica, Pietro Onida sviluppa la Sua esposizione che presenta come
“ricerca razionale dei principi di formazione del bilancio” idonei ad assolvere
allo ‘scopo pratico’ della “determinazione di risultati a fine di effettuare even-
tuali prelevamenti e distribuzione di utili”, ossia il reddito ‘consumabile’ (e
prelevabile), senza compromettere 1’integrita del capitale e la capacita opera-
tiva futura dell’impresa (ARDEMANI, 1981, 116-117; CERIANI, 2007: 37),
preoccupandosi di sancire dei criteri generali, evidentemente improntati alla
prudenza amministrativa nel senso di evitare sopravvalutazioni patrimoniali
(ONIDA, 1949: 7 ss.) e adottare politiche di stabilizzazione dei redditi nel tempo
in connessione alla ponderazione “dell’esito che le operazioni in corso avranno
negli esercizi futuri” (ONIDA, 1974a: 55-56 € 109-110).

Sotto il profilo strettamente valutativo, tale impostazione, fondata su una
visione sistemica dei valori di bilancio (in linea con la complementarita zap-
piana dei fattori produttivi sottostanti) determina I’assunto della ‘ricuperabi-
lita’ del valore di iscrizione in bilancio, in quanto il presunto conseguimento
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di ricavi futuri o di valori di realizzo costituisce condizione necessaria affin-
ché qualsiasi investimento di capitale (in elementi materiali o immateriali)
possa essere accolto tra le attivita, costituendo anche il limite al di sotto del
quale determinare la valutazione.

L’impostazione, pur ricalcando sostanzialmente il quadro concettuale zap-
piano, trova tuttavia un deciso temperamento connesso sia alle difficolta con-
crete di determinazione del presunto valore di realizzo per gli elementi patri-
moniali destinati all’uso (materie prime e immobilizzazioni tecniche), sia con-
siderando I’approccio prudenziale discendente dall’incertezza delle stime, con
conseguente accettazione di “criteri di comodo” (ONIDA, 1974a: 91).

In definitiva, considerando i processi valutativi delineati dallo Studioso:

e da un lato, si riscontra uno scostamento dall’impostazione zappiana
che, come gia visto, privilegia, senza particolari condizioni, la base
valutativa del futuro realizzo’;

e da altro lato, emerge la proposizione di un raffinato meccanismo di
impairment che trova nei valori di realizzo futuro il relativo parametro.
Una sorta di regola generale del minor valore tra costo e presunto ri-
cavo futuro, atta a favorire un sostanziale meccanismo di adeguamento
del costo originario a valori prossimi, ma necessariamente inferiori al
presunto realizzo (ONIDA, 1974a: 59);

e ulteriore aspetto di diversita rispetto alla teoria zappiana ¢ 1’accetta-
zione, oltre che dei gia ricordati “criteri di comodo”, anche di criteri
applicativi ‘disformi’ nel medesimo bilancio i quali “trovano unita
economica e logica nel comune scopo col quale essi trovansi in armo-
nia” (ONIDA, 1974a: 88).

Non si manca poi di ricordare come il modello favorisca 1’adozione delle
politiche di stabilizzazione dei redditi, non intese quali politiche di bilancio
nel significato negativo dell’espressione (POLI, 1975), bensi identificate con
politiche gestionali volte alla virtuosa “stabilizzazione o consolidamento
della capacita dell’impresa a rimunerare congruamente in ogni esercizio il
capitale e gli altri fattori produttivi” (ONIDA, 1974a: 70).

In definitiva, il sistema valutativo in oggetto, pur trovando radice nel mo-
dello prospettico zappiano, si distingue tuttavia da questo per una ‘perime-
trazione’ piu netta degli esiti valutativi, variamente dettata da ragioni di pru-
denza amministrativa, da esigenze di potenziamento dell’impresa (e prote-
zione della capacita produttiva), oltre che da necessita di remunerazione del
capitale azionario, tutte esigenze che inducono comunque alla presenza di

3 Nell’impostazione zappiana tale base risulta preferita anche laddove il valore di realizzo
diretto (merci e prodotti finiti) risultasse superiore al costo (come dire che il costo passato
viene adeguato oltre il limite ‘onidiano’ del presunto realizzo diretto) (ZAPPA, 1939: 633 ss.).
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una fascia di discrezionalita (pluralita di criteri e criteri disformi) all’interno
del perimetro tracciato.

Giova evidenziare come tale approccio risulti coerente con 1’angolazione
meramente scientifica da cui Pietro Onida tratta 1’argomento, identificando
il bilancio di esercizio come uno strumento di gestione che 1’organo ammi-
nistrativo redige nell’ottica di coniugare le attese degli azionisti con la stabi-
lizzazione della capacita economico-produttiva dell’impresa. Quindi, un bi-
lancio rivolto a favorire le condizioni operative per il perseguimento degli
equilibri aziendali (stabilizzazione dei redditi) piuttosto che a rappresentarne
o verificarne il grado di realizzazione degli stessi (come invece nella logica
‘funzionale’ di Egidio Giannessi e, con varieta di sfumature, nell’imposta-
zione di Paolo Emilio Cassandro) informazioni altrimenti ottenibili solo da
ulteriori elaborazioni (ONIDA, 1974a: 113 ss.).

La difficolta di tradurre in pratica I’impostazione onidiana emerge, ad
ogni evidenza, con il progressivo affermarsi della rilevanza pubblica del bi-
lancio di esercizio e, conseguentemente, dei modelli fondati sulla configura-
zione del ‘reddito prodotto’ : logica valutativa, fondata su criteri di valuta-
zione ‘analitici e costanti’ nel tempo, volti a rappresentare la performance di
ogni singolo periodo amministrativo (utile o perdita) svincolato dalla logica
solidale del ‘tempo economico’ che caratterizza, invece, I’unitarieta tempo-
rale della gestione aziendale®.

A tal proposito, non si manca di ricordare il celebre scambio di opinioni
tra Pietro Onida e R.J. Chambers sulle pagine della Rivista dei Dottori Com-
mercialisti nel 1973, in cui, tra gli altri aspetti, vengono discussi i problemi
dei contenuti informativi e della neutralita del bilancio, nonché dell’utilita di
basi valutative fondate sui valori correnti e flussi finanziari. Problematiche
che inducono lo studioso a riconsiderare con attenzione le esigenze e I’utilita
della standardizzazione contabile (ONIDA, 1974b: 197 ss. e 1974c: 895 ss.);
ma ancor piu a riconoscere la possibilita di adottare una modalita di calcolo
del reddito di esercizio alternativa a quella sistematica del ‘reddito consuma-
bile’ (finalita Beta) e piu consona alle esigenze pratiche, ossia la configura-
zione del ‘reddito prodotto’ (finalita Alfa).

In tal senso, come si ricordera oltre, saranno alcuni Suoi seguaci (in par-
ticolare Giovanni Ferrero e Flavio Dezzani) a proporre un sistema volto a
coniugare la neutralita dell’informazione con le politiche di autopotenzia-
mento gestionale e di stabilizzazione dei dividendi.

4 Problema affrontato pit volte da Pietro Onida (1949; 1970 € 1971). Per un’analisi comparata
tra le varie configurazioni di reddito: GALASSI, 1987: 461 ss. Inoltre: ALLEGRINI, 2001: 93 ss.;
ANDREIL 2004: 30 ss.; MARASCA, 1999: 22 ss.
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CARLO MASINI

Gli studi di Carlo Masini sul bilancio abbracciano un periodo di circa 30
anni (dal 1946 al 1978) in cui spiccano, tra gli altri, gli scritti del 1955 (La
dinamica economica nei sistemi dei valori d’azienda: valutazioni e rivaluta-
zioni), del 1957 (I bilanci d’impresa) e del 1970 (Lavoro e Risparmio). Tali
lavori si collocano in un periodo di importanti cambiamenti del contesto am-
bientale con le forti tensioni sociali e I’emersione di crescenti fabbisogni in-
formativi sull’andamento delle imprese.

In tale scenario, gli studi di Carlo Masini si rivelano particolarmente ef-
ficaci nella lucida interpretazione della concezione istituzionale dell’impresa
(MASINI, 1970: 10 ss.), apparendo parimenti rilevanti per alcune concettua-
lizzazioni riconducibili, da un lato, al concepimento del bilancio quale stru-
mento di informazione ordinato alla determinazione del reddito di esercizio,
che, pur potendo essere informato ad una pluralita di scopi (e di altrettanti
sistemi valutativi), si dirige prioritariamente a far conoscere il risultato con-
seguito dalla gestione e da altro lato, agli aspetti valutativi. A tale ultimo
riguardo, non € un caso che proprio nell’ambito degli Allievi del Masini si
sia riservata particolare attenzione alla compatibilita del bilancio unico (di
derivazione legale) con la pluralita dei fabbisogni conoscitivi dei vari porta-
tori di interessi (si veda oltre par. 1.6).

In tale ultimo ambito, in particolare, lo Studioso bocconiano procede ad
una interpretazione delle mutazioni dei valori d’azienda in connessione alla
dinamica economica. Nello specifico, Egli propone un rigoroso quadro con-
cettuale idoneo a definire le problematiche piu evidenti che in contesti eco-
nomici mutevoli possono incidere sull’omogeneita del sistema dei valori
d’impresa (ANDREI-CORBELLA, 2017: 163 ss.). Egli osserva come 1’evolu-
zione dei fenomeni aziendali e le circostanze d’ambiente possano generare
dinamiche economiche con riflessi rilevanti sui caratteri di omogeneita dei
valori di bilancio fondati sul criterio del ‘costo storico’ che si dimostra ini-
doneo a cogliere tale dinamica. Da cio discende la proposizione di un pro-
cesso di rivalutazione generale del sistema dei valori d’impresa da attuarsi
(con periodicita non troppo estesa) sia in relazione all’incedere di processi
inflazionistici (‘cause monetarie’), sia avendo riguardo a ‘cause economi-
che’ esterne (condizioni di mercato) e/o interne (strategie d’impresa e opera-
zioni straordinarie) (MASINI, 1955: 396 ss.). Tale processo favorisce (AN-
DREI-CORBELLA, 2017: 163):

e da un lato, un’indiretta rettifica dei redditi conseguiti in precedenti

esercizi;

e da altro lato, la premessa per una piu attendibile determinazione quan-

titativa della futura corrente di reddito dell’azienda in funzionamento
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La tecnica di rivalutazione ‘fuori esercizio’ (MASINI, 1955: 404 ss.) deter-
mina la rettifica d’insieme del capitale di funzionamento, ‘aggiornando’ i va-
lori di bilancio, ma cio senza generare effetti sul reddito del periodo in cui si
effettua la riespressione dei valori (CODA, 1984: 75 ss.). In tal modo, la ‘defor-
mazione’ della situazione patrimoniale generata dalla valutazione ai fini di
esercizio viene ‘contenuta’ dalla rivalutazione fuori esercizio che tiene conto
delle circostanze presenti e prospettiche della gestione (CODA, 1984: 10-11).

In definitiva, nel modello del Masini emerge una stretta interdipendenza
e vicendevole integrazione quali strumenti segnaletici della dinamica dei va-
lori (CERIANI, 2007: 42): il capitale di funzionamento appare strumento per
la determinazione e la rappresentazione della dinamica dei valori d’azienda
e il reddito d’esercizio viene “considerato come una variazione economica
di valore netto del capitale di funzionamento” (MASINI, 1957: 13-14). Da cio
I’emersione di un sistema valutativo in cui valori correnti di diversa specie e
valori economici (di determinazione analitica e sintetica) rappresentano dif-
ferenti indici di confronto necessari per la predisposizione delle valutazioni
a essa proprie (ANDREI-CORBELLA, 2017: 166).

GIOVANNI FERRERO

Lo Studioso piemontese rientra nell’ambito della Scuola zappiana per via
indiretta, in quanto allievo di Pietro Onida. Le ricerche di Giovanni Ferrero
in materia di bilancio si collocano tra gli studi accademici degli anni Ses-
santa, sfociando nel lavoro conclusivo su La valutazione del capitale di bi-
lancio del 1988 che costituisce il riferimento classico della Scuola torinese
in materia di valutazioni di bilancio.

Analogamente all’impostazione del Suo Maestro, Giovanni Ferrero con-
ferma gli assunti posti alla base della logica valutativa di Gino Zappa: I’uni-
tarieta della gestione nello spazio (complementarita dei fattori) e nel tempo
(solidarieta economica tra esercizi successivi) e la valutazione sistematica
del bilancio interpretato nella visione olistica del sistema dei valori (FER-
RERO, 1988: 7-8 ¢ 18-19).

Ribadita con forza I’origine reddituale del capitale di gestione che, co-
munque assurge a ‘imprescindibile condizione di calcolo economico del red-
dito d’esercizio’ (FERRERO, 1988: 50) il capitale d’impresa viene osservato
come “valore di funzionamento del «complesso economico» che ne estrin-
seca ’unitaria composizione” (FERRERO, 1988: 44).

Per altro verso, anche in relazione alle novita normative introduttive della
certificazione dei bilanci pubblici (D.P.R. n. 136/1975) Ferrero, ancor piu
del Suo Maestro Pietro Onida, si sofferma criticamente sulla configurazione
del ‘reddito prodotto’:
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o “dato di prima approssimazione” nel calcolo economico (FERRERO,
1981: 20);

e grandezza idonea ai fini della comparabilita spazio-temporale dell’in-
formazione di bilancio (FERRERO, 1988: 110-111);

e soluzione di compromesso accettabile in relazione alla natura pubblica
del bilancio di esercizio previsto dalla legge (FERRERO, 1988: 129);

e ma non in grado di esprimere un risultato raggiunto in assoluto
nell’esercizio (FERRERO, 1988: 140).

Ne consegue, nell’impostazione del Ferrero il tentativo di coniugare le
esigenze di informazione neutrale e trasparente con le politiche perequative
e il corretto calcolo economico onidiano del ‘reddito consumabile’, cid me-
diante lo spostamento di tali politiche alla fase distributiva degli utili (FER-
RERO, 1968: 202; DEZZANI, 1974: 34 ss.)°.

In tale ottica, 1’inevitabile considerazione di valutazioni ‘analitico-di-
stinte’ dell’aggregato di valori patrimoniale si realizza mediante un processo
valutativo in cui i valori di classificazione vengono identificati sulla base di
indagini intorno alle condizioni di presunto realizzo diretto delle merci e dei
prodotti ed indiretto con riferimento ai beni immobilizzati e quelli, in gene-
rale destinati all’uso che possono anche identificarsi con ‘criteri di comodo’
da contenere entro limiti minimi e massimi (FERRERO, 1988: 5 ss.). Sulla
base di tale valutazione analitica si innesta il successivo ‘processo di aggiu-
stamento’ necessario al fine di correggere ’errore concettuale insito nelle
valutazioni atomistiche e ridare loro la visione di insieme del ‘complesso pa-
trimoniale’ (FERRERO, 1988: 97). Cio anche mediante idonee politiche di ac-
cantonamento a riserva da operare in sede di destinazione del reddito (FER-
RERO, 1976: 434-435). 1l tutto sempre al fine di pervenire ad una “prudenza
amministrativa equilibrata e non esasperata” (FERRERO, 1988: 99-100).

In linea con I’impostazione onidiana, il presunto valore di realizzo, enun-
ciato come criterio guida da Gino Zappa, diviene un valore limite, la cui con-
creta misura ¢ prudenzialmente posta al di sotto del presunto valore di futuro
realizzo e, comunque, da rivedere in chiave economica, ma sempre chiara-
mente prudenziale.

In definitiva, I’impostazione di Pietro Onida, gia frutto di una rivisita-
zione in chiave prudenziale della logica zappiana, con Giovanni Ferrero
viene decisamente rafforzata dall’esigenza di far valere un esito prudente del
calcolo (FERRERO, 1988: 59, 99). Cio sia nel caso dei beni destinati alla ven-
dita, sia in quello dei beni destinati all’uso, per i quali il ‘realizzo di funzio-

5 E sintomatico segnalare come anche altri Allievi di Pietro Onida recuperino alla loro atten-
zione tale configurazione, riconoscendole “neutralita ed attendibilita” (MAzzA, 1984: 13) o,
comunque, espressione “pit realistica e meno aleatoria” (CAPALDO, 1998: 227).
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namento’ (ossia la capacita di ammortamento) costituisce il parametro ido-
neo a verificare la ricuperabilita del valore di iscrizione del bene patrimoniale
iscritto in bilancio sulla base di una di una ‘prudenziale’ valutazione (FER-
RERO, 1988: 84).

In sostanza, puo dirsi che nella visione di Onida e di Ferrero il futuro
valore di presunto realizzo (diretto o indiretto) risulta un parametro di con-
trollo del valore di iscrizione (Onida) e, comunque, in una configurazione
prudentemente ridotta, un valore limite (Ferrero) al di sotto del quale ogni
valutazione patrimoniale deve necessariamente collocarsi.

1.5. Le Scuole autonome

L’avvento della corrente di pensiero zappiana se, da un lato, ha generato
lo scontro aperto con i seguaci rimasti fedeli alla Scuola patrimonalista, da
altro lato, ha determinato situazioni in cui puo riscontrarsi un rapporto di
adesione piu sfumato, dove i principali connotati del nuovo paradigma sono
stati sviluppati in modo relativamente autonomo, innestandosi su imposta-
zioni gia consolidate. E il caso della Scuola Toscana e della Scuola Napole-
tana.

1.5.1. La Scuola Toscana e le valutazioni ‘funzionali’

Nello studio delle valutazioni di bilancio, particolare rilievo assume il pen-
siero di Alberto Ceccherelli, fondatore della nuova Scuola toscana. Notoria-
mente lo Studioso fiorentino, benché allievo di Fabio Besta, dimostra concreto
interesse e sostanziale condivisione dell’impostazione economico-aziendale di
Gino Zappa, mantenendo, tuttavia, una posizione autonoma rispetto all’impo-
stazione zappiana (ANTONELLI, 2012: 55, CORONELLA, 2014: 391).

Avendo specifico riguardo al tema bilancistico, I’opera su I/ linguaggio
dei bilanci (1939) costituisce uno studio di particolare interesse per le valu-
tazioni di bilancio gia trattate in precedenti lavori (CECCHERELLI, 1935), ma
senza la profondita che si trova nella pubblicazione in parola. In tale studio
Alberto Ceccherelli, dopo aver confermato 1’assioma tra pluralita di scopi e
pluralita di bilanci, sembra comunque riconoscere valenza monistica al bi-
lancio di esercizio quale “procedimento di determinazione dei risultati perio-
dici delle operazioni” (CECCHERELLI, 1939: 15), con lo scopo, quindi, di de-
terminazione degli utili. Peraltro, lo Studioso sottolinea, in ogni caso, come
la dottrina contabile non si esaurisca con il procedimento di formazione del
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bilancio, comprendendo, invero, anche la fase, interconnessa e successiva,
dell’interpretazione in cui rientrano i procedimenti di revisione e di analisi
previsionale (CECCHERELLI, 1939: 23-24).

Quindi, il Maestro toscano illustra la propria “feoria funzionale” in base
alla quale, coerentemente con la visione organica dell’impresa, gli elementi
patrimoniali non hanno una posizione autonoma, ma concorrono in via com-
plementare, quale complesso vincolato di beni, allo svolgimento della ge-
stione dell’impresa (CECCHERELLI, 1939: 139). Da cid discende che scopo
delle valutazioni di bilancio ¢ la traduzione in valore delle qualita funzionali
e delle capacita operative dei componenti del capitale visti nel loro insieme
(GONNELLA, 2008: 41). Giova, peraltro, segnalare come nel pensiero del
Ceccherelli, ritorni in un certo senso il circuito bestano, poiché il capitale
netto iniziale produce il reddito di esercizio € questo a sua volta origina il
capitale netto finale (CECCHERELLI, 1939: 85).

Nello specifico del sistema valutativo, il Ceccherelli, dopo aver identifi-
cato nel costo originario la base valutativa di riferimento (riferimento privi-
legiato nell’impostazione del 1935 (CECCHERELLI, 1935: 250 ¢ 277), consi-
dera necessario adeguare tale grandezza di riferimento alle mutate attitudini
produttive dei componenti patrimoniali considerandone la relativa capacita
di produzione futura di redditi attraverso I’impiego in azienda (CECCHE-
RELLI, 1939: 191 e 195).

L’impostazione ceccherelliana denota, peraltro, una serie di caratteri di-
stintivi riconducibili, come nell’impostazione sistemica zappiana, alla vi-
sione di insieme dei beni patrimoniali (espressa mediante la visione organi-
cista), al ragionamento logico della valutazione (non mera applicazione di un
criterio) e alla prospettiva entity-business che nel quadro concettuale di Cec-
cherelli appare piu marcata rispetto a quella zappiana.

A tale ultimo proposito, in effetti, mentre in Zappa 1’orientamento ai pre-
sunti valori di realizzo futuro diretto e indiretto, tende a dare particolare rile-
vanza anche alle tendenze di mercato e, quindi, all’adozione di riferimenti
esterni (il valore di realizzo diretto) o comunque il flusso di ricavi futuri da
correlare ai fini dell’identificazione del realizzo indiretto; nell’impostazione
dello Studioso fiorentino il parametro funzionale, comunque ancorato al co-
sto (CECCHERELLI, 1939: 203 ss.) costituisce il baricentro della logica valu-
tativa che, come meglio precisera un prestigioso Allievo di Ceccherelli, uti-
lizza tutti i dati e le informazioni (storiche, correnti e future) utili per il giu-
dizio di valutazione (GIANNESSI, 1960, 709).

Egidio Giannessi definisce il concetto di “valore funzionale” (grandezza
chiaramente sistemica) atto a sintetizzare “la posizione dei fattori produttivi
in seno alla combinazione produttiva” (GIANNESSI, 1960: 738). L approfon-
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dimento operato dallo Studioso pisano sulle modalita combinatorie dei fat-
tori produttivi ¢ fondamentale al fine di pervenire alla determinazione della
grandezza in questione che rappresenta la logica valutativa di riferimento
posta alla base della finalita di determinazione della posizione di equilibrio
aziendale (GIANNESSI, 1960, 603).

In relazione a cid, emerge ancora una volta il carattere complesso della
valutazione il cui processo si attua attraverso tre fasi (GIANNESSI, 1960, 590-
592):

e I’identificazione della natura dei beni economici, utile ad ottenere una

prima attribuzione di valore;

o identificazione della funzione svolta nell’impresa, con conseguente

variazione dell’attribuzione originaria;

e adeguamento del valore alle posizioni di equilibrio e alle caratteristi-

che del moto aziendale.

In definitiva, nello sviluppo giannessiano, I’impostazione funzionale non
presenta una specifica base valutativa di riferimento, richiedendo di prendere
in considerazione tutti i valori rilevanti (storici, correnti e futuri) al fine di
meglio esprimere la posizione relativa (misura di concordanza) di ogni ciclo
operativo e il moto complessivo della combinazione aziendale®, in cui la
complementarita dei fattori produttivi risulta espressa al massimo, cio allo
scopo di identificare le posizioni di equilibrio dell’impresa in un dato mo-
mento (GONNELLA, 2008, 46).

In tale ottica, lo scopo del bilancio non ¢ quello di “determinazione di
problematiche formazioni di utili o perdite, ma la determinazione di un risul-
tato idoneo per identificare le posizioni di equilibrio dell’azienda e la natura
del moto ad essa attinente” (GIANNESSI, 1960, 805). Emerge, quindi, una im-
postazione che sostanzialmente opera una fusione tra le due fasi ceccherel-
liane della formazione e della interpretazione, prescindendo da finalizzazioni
o destinatari specifici, con I’identificazione del bilancio di funzionamento
con uno strumento ‘neutrale’ di derivazione esclusivamente tecnico-conta-
bile, senza interferenze giuridiche, politiche, fiscali o macro-economiche
(MARASCA, 1997: 58-63).

6 “Nel bilancio gli elementi storici e probabilistici si avvicendano continuamente. .. Il bilancio
¢ un’espressione della dinamica aziendale e come tale non puo corrispondere a posizioni pas-
sate o future. Esso non ha carattere preventivo o consuntivo, ma tutti e due questi caratteri
insieme. La nozione storica dei costi e dei ricavi non ha significato se non viene integrata dalla
valutazione probabilistica di costo” (GIANNESSL, 1960: 800).
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1.5.2. Le valutazioni di bilancio nella Scuola Napoletana

Notoriamente la Scuola Napoletana trova il proprio riferimento principale
nella figura di Lorenzo De Minico che, cresciuto presso la Scuola pugliese
patrimonialista di Benedetto Lorusso, rimane ben presto influenzato dalle
tendenze zappiane alle quali aderisce, senza tuttavia un appiattimento totale
alle stesse (CORONELLA, 2014, 392; COSTA, 2001: 222).

Proprio nei primi anni della ‘contaminazione’ zappiana, lo Studioso offre
una lettura personale della stretta connessione tra reddito e capitale (DE MI-
NICO, 1931: 24):

¢ lamisura del reddito discende dalle somme algebriche delle differenze
tra costi e corrispondenti ricavi, che nel presente esercizio trovano la
completa realizzazione della relativa contropartita;

e lamisura del capitale deriva dal volume di quei costi e quei ricavi che,
pur essendo realizzati, non hanno ancora avuto la effettuazione della
corrispondente contropartita, dal volume cio¢ dei costi sospesi e dei
ricavi sospesi.

Quindi, in adesione alla teoria zappiana, De Minico afferma che “la mi-
sura del capitale scaturisce da quella del reddito” (DE MINICO, 1931: 25) la
cui determinazione ¢ lo scopo fondamentale delle rilevazioni contabili (DE
MINICO, 1931: 16). La delicatezza del problema valutativo appare in fun-
zione delle informazioni che la grandezza reddito favorisce in termini di (DE
MINICO, 1931: 11):

e ripartizione dell’utile ai soci;

e conoscenza dell’andamento aziendale;

e conoscenza dei costi di produzione;

e gestione patrimoniale e a quella finanziaria.

In relazione a cio, “le determinazioni quantitative di capitale e reddito non
costituiscono due problemi distinti e separati, bensi due aspetti diversi di un
medesimo problema: dato un cumulo complessivo di ricchezza esistente a
fine di esercizio, costituente il capitale e il reddito, si intende separare la mi-
sura del reddito da quella del capitale” (DE MINICO, 1931: 25-26).

Sulla base di tale impostazione, ¢ noto che un deciso sviluppo, soprattutto
in materia di bilancio, ¢ stato realizzato dall’Allievo piu autorevole del De
Minico: Domenico Amodeo.

Lo Studioso partenopeo (POTITO, 2003: 148 ss.), dopo aver declinato i
concetti di reddito di impresa (reddito totale) e di reddito di esercizio, evi-
denzia le difficolta insite nella determinazione di quest’ultima grandezza,
inevitabilmente soggetta alla discrezionalita del valutatore che fra le innu-
merevoli soluzioni possibili presceglie quella ritenuta piu idonea o espe-
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diente (AMODEO, 1956: 269). Da cio 1’esigenza di procedere secondo un’o-
perazione di ‘assegnazione’ del reddito dell’esercizio in chiusura, nel senso
di considerare lo stesso come un ‘acconto’ anticipato sul reddito di impresa.
Evidentemente tale assegnazione non puod prescindere da ‘ispirazioni pru-
denziali’ e ‘meditate stime’ volte a contenere tali acconti entro limiti compa-
tibili col risultato totale (AMODEO, 1956: 271).

In sostanza, la visione della Scuola napoletana trova fondamento (AMO-
DEO, 1938: 45) nella dilatazione dell’orizzonte di riferimento della base di
riferimento valutativa del futuro realizzo, partendo dal capitale valutato
come complesso economico, sulla base di presunzioni sulle prospettive fu-
ture, non solo relativamente alle operazioni in corso alla chiusura dell’eser-
cizio (come nell’impostazione zappiana e della sua scuola ortodossa), ma
della totale vita aziendale (SAGGESE, CALDARELLI, VIGANO, 2017: 177 ss.)’.
In tale ottica, le politiche di bilancio attuate attraverso accantonamenti palesi
od occulti appaiono pratica razionale ed accettabile laddove operata ai fini di
un’idonea perequazione dei redditi assegnati (AMODEO, 1956: 375 ss.).

1.6. Le valutazioni di bilancio nelle Scuole post-zappiane (T. D’Ip-
polito, A. Amaduzzi, P.E. Cassandro)

Le “posizioni’ dottrinali dei maggiori studiosi di Economia aziendale e
Ragioneria riconducibili alla dimensione “post-zappiana” richiedono una
preliminare breve nota esplicativa. Non v’¢ dubbio che la “rivoluzione zap-
piana” abbia costituito il fenomeno scientifico di maggior rilievo che ha in-
vestito la comunita scientifica italiana nel XX secolo. Rispetto a questo
nuovo paradigma scientifico, gli Autori successivi si sono posti in posizione
di rigorosa continuita di pensiero (anche con degli sviluppi) o in opposizione
allo stesso paradigma (la scuola patrimoniale).

Rispetto alle Scuole definite autonome, quelle “post-zappiane”, pur ap-
parendo piu vicine a Zappa come debito dottrinale, rivelano — con una spic-
cata originalitd — un inquadramento dell’Economia aziendale piu come una
‘evoluzione’ necessaria rispetto alla Ragioneria classica che non come una
vera e propria rottura. Notevole il tentativo di sintesi di alcuni Autori tra
I’impostazione patrimonialista della Scuola Veneta di Besta e quella Reddi-
tualista di Zappa. Di questi, quello in relativo piu ‘antico’, e per certi versi
piu vicino agli ‘ortodossi zappiani’, appare Teodoro D’Ippolito. In parallelo,

7 Sostanzialmente nello stesso senso si era gia espresso 1’altro Allievo di De Minico, AMEDEO
SALZANO, 1938: 116 ss.
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troviamo Aldo Amaduzzi ¢ Paolo Emilio Cassandro, legati da un lungo so-
dalizio scientifico, anch’essi produttivi di originali apporti reciproci.

1.6.1. Teodoro D Ippolito

Per quanto riguarda Teodoro D’Ippolito, legato agli altri due autori di
questo paragrafo dall’opzione per un sistema contabile ‘misto’ (del Capitale
e del Risultato economico avrebbe detto Amaduzzi), la fonte piu autorevole
in materia appaiono la Contabilita (1961) e le celeberrime Determinazioni
(1963) (CoSTA, 2001: 281 ss.; D’ ALESSIO, 2011: 87 ss.). In queste la fedelta
all’impostazione zappiana ¢ condotta con grande coerenza. Le ‘valutazioni’
non sono valutazioni dei fondi, ma dei flussi, cioé — essenzialmente — valu-
tazioni del reddito. Le stime e congetture dello Stato patrimoniale assumono
valore solo come preordinate alla corretta predeterminazione del reddito at-
tribuibile ai singoli esercizi. Il patrimonio aziendale ¢ essenzialmente la
somma algebrica di due grandezze eterogenee:

e le grandezze ‘numerario-finanziarie’, cio¢ quelle appartenenti alla I
serie dei conti, dotate di un valore intrinseco, e quindi essenzialmente
al loro valore nominale, eventualmente svalutato (ma solo per le atti-
vita), ai fini di una corretta determinazione del reddito; si noti che,
come Amaduzzi, i crediti e debiti di finanziamento sono ricompresi in
questa categoria, ma — oltre lo stesso Amaduzzi — anche i “valori mo-
biliari” (oggi diremmo forse meglio ‘strumenti finanziari’) dotati di un
loro valore intrinseco, prontamente liquidabili in moneta;

e le grandezze ‘economico-reddituali’, sospese o ‘poliennali’, anch’esse
eventualmente svalutate, e in ogni caso, per le ‘poliennali’, abbattute
sistematicamente dagli ammortamenti (e dalle ripartizioni per i ricavi
e proventi ‘poliennali’).

Il sistema acquista una sua intrinseca coerenza e porta a due conseguenze

principali:

e la prima ¢ la generalizzazione del criterio del costo storico (rectius
dovrebbe dirsi ‘beneficio storico’ per le passivita) di cui si trova una
giustificazione quasi ‘ideologica’ che porta alla sua generalizzata ado-
zione per la ‘zona economica’ del patrimonio: il costo/ricavo sospeso
¢ quasi ‘parcheggiato’ nello stato patrimoniale in attesa di essere attri-
buito al successivo esercizio e quindi non pud avere altro criterio di
valutazione, mentre il costo/ricavo ‘poliennale’, dovendo partecipare
per quote agli esercizi di competenza, non puo essere contabilizzato
ad altro valore se non a quello di costo storico;
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e la seconda, riguardante in particolare la zona finanziaria, ¢ 1’apertura
ante litteram al fair value per i valori mobiliari, dei quali non si rico-
nosce piu la natura di ‘costo sospeso’, ma di valori numerario-finan-
ziari in senso proprio, dotati di un proprio valore intrinseco (valor ca-
pitale) ancorché determinato essenzialmente da variabili condizioni di
mercato.

1.6.2. Aldo Amaduzzi

Tra gli allievi di Gino Zappa, Aldo Amaduzzi rappresenta quello che ha
probabilmente fornito uno dei contributi pit innovativi nell’ambito delle
Teorie contabili (e non solo) favorendo uno sviluppo e una sostanziale evo-
luzione del pensiero zappiano (D’ ALESSIO, 2011: 159 ss.).

A tale Studioso ¢, invero, attribuibile il superamento della dicotomia tra
sistema patrimoniale e sistema del reddito, attraverso I’elaborazione del “si-
stema del capitale e del risultato economico”, grandezze interdipendenti en-
trambe derivate dalla gestione e dal relativo sistema delle operazioni
(MAZZA, 1997:294 ss.; D’ ALESSIO, 2011: 159 ss.). Ne consegue che “reddito
e capitale, durante il funzionamento, esprimono due parti della stessa dina-
mica d’impresa” (AMADUZZI, 1939: 22). Tale sistema, partendo dalla rivisi-
tazione della dinamica gestionale, determina 1’allargamento della sfera nu-
meraria di Gino Zappa che diventa finanziaria con I’inclusione dei debiti e i
crediti di finanziamento nella sfera dei valori derivati (economici)
(AMADUZZI, 1949: 26 ss.). La tesi amaduzziana si cristallizza definitiva-
mente nell’opera piu nota del 1953 (L azienda nel suo sistema), in cui la
concezione sistemica e la teoria degli equilibri gestionali risultano magistral-
mente esposti.

In materia di bilancio, il primo significativo studio del Nostro appare nel
1939, in cui, dopo aver decisamente ricondotto alla sfera della Ragioneria i
problemi di valutazione (AMADUZZI, 1949: 7), segnala la Sua ferma adesione
alla teoria della pluralita dei bilanci del Pantaleoni (p. 17), individuando nella
determinazione del reddito equamente assegnabile all’esercizio (senza ledere
la funzionalita futura dell’impresa) la fondamentale funzione delle valuta-
zioni di bilancio (p. 23).

Nello specifico del sistema valutativo, Aldo Amaduzzi fornisce un’inter-
pretazione simile a quella di altri allievi di Gino Zappa laddove individua nel
presunto valore di futuro realizzo il criterio informatore generale delle valu-
tazioni aziendali da intendere prudenzialmente come ‘/imite massimo’ delle
singole valutazioni (AMADUZZI, 1939: 25 ss.).
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Dopo qualche anno Aldo Amaduzzi presenta il noto studio su Conflitto
ed equilibrio di interessi nel bilancio dell’impresa (1957, prima edizione
1949) in cui pragmaticamente pone il problema dell’ampiezza dei fabbisogni
informativi dei vari portatori di interessi e non solo dei proprietari. In rela-
zione a cio, le valutazioni di bilancio non possono essere solo il frutto di
norme 7azionali’, in quanto esse dovrebbero tenere conto degli interessi dei
vari stakeholders®. A tal proposito, non si manca di evidenziare come, sep-
pure da un’angolazione differente, riemerga la dicotomia tra bilancio unico
e pluralita di fabbisogni informativi (AMADUZZI, 1957: 145).

Tale posizione risulta in seguito rivista, allorquando lo Studioso riconosce
comunque, entro dati limiti, una capacita segnaletica del bilancio di esercizio
a far conoscere i vari aspetti della vita aziendale (AMADUZZI, 1963, 710 ss.),
maturando, infine, I’idea che “il bilancio di esercizio annuale deve essere
redatto con qualita, quantita, valori monetari classificati in gruppi che indi-
chino se nel tempo trascorso, o nella proiezione di quello futuro, I’impresa,
fino allora, abbia o non abbia rispettato, possa o non possa rispettare negli
anni successivi, le condizioni integrate del suo equilibrio” (AMADUZZI-PAO-
LONE, 1986: 7).

1.6.3. Paolo Emilio Cassandro

Lo Studioso pugliese presenta notoriamente un posizionamento scienti-
fico con ampi tratti di originalita e una significativa autonomia rispetto alle
scuole di pensiero dominanti in Italia nella prima meta del XX secolo
(ADAMO, 2009: 452 ss.; COSTA, 2001: 265 ss.; FACCIA, 2007), con una im-
postazione in cui emerge il tentativo di coniugare la collocazione zappiana
della disciplina (colta nella prospettiva Amaduzziana) con I’interpretazione
formalistica del Besta (alla quale ha comunque sempre riconosciuto i pro-
dromi delle ‘tendenze nuove’).

Gli studi di Paolo Emilio Cassandro sugli aspetti contabili e di bilancio
sono continui e si sviluppano in particolare tra gli anni Quaranta e gli anni
Settanta. Nello specifico, del modello bilancistico il bilancio viene inquadrato
quale “sistema di valori monetari... il cui scopo preminente ¢ quello della de-
terminazione del reddito di esercizio, determinazione che implica pure quella

8 Nella posizione in questione viene identificata un’affinita di pensiero con le teorie positiviste
dell’Accounting Theory nord-americana che si svilupperanno successivamente intorno agli
anni Sessanta (A. MELIS, 2005: 413 ss.).
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del capitale, non potendosi determinare il primo senza il secondo” (CASSAN-
DRO, 1957).

Sin dall’impostazione originaria, il bilancio ha una funzione eminente-
mente informativa che supera la contrapposizione venutasi a creare dal 1942
in poi tra ‘bilancio interno’ e ‘bilancio pubblico’, riservando, invece, atten-
zione alla qualitd (formale e sostanziale) delle determinazioni del capitale e
del reddito che non devono essere piegate a finalita riconducibili ai fabbiso-
gni informativi di specifici portatori di interessi. Risulta, quindi, coniugata
I’esigenza di un’informativa ‘neutrale’ (TURCO, 2006: 621 ss.) con il calcolo
diun “reddito economico” funzionale alla necessita di conoscere con la mas-
sima approssimazione possibile “cio che ¢ effettivo accrescimento (o even-
tualmente decremento) del capitale nell’esercizio considerato” (CASSAN-
DRO, 1957). L’inevitabile fascia di discrezionalita implica che le valutazioni
rispondano a criteri ‘razionali’, ossia coerenti con la natura sistemica
dell’impresa e con 1’oggetto a cui il fabbisogno conoscitivo generale ¢ ri-
volto: i riflessi economici, finanziari e patrimoniali del sistema delle opera-
zioni gestionali (ADAMO, DI CAGNO, IMPERIALE, 2017: 191 ss.). Da cio de-
riva la decisa propensione dello studioso pugliese verso lo sviluppo di mo-
delli di bilancio elaborati in aderenza ai caratteri di tipizzazione (industriale,
bancaria, mercantile, ecc.) (CASSANDRO, 1957). Quindi, una differenzia-
zione ‘deterministica’ (di secondo livello), sebbene non, come per Onida, in
funzione di scopi diversi, bensi in relazione alle varie tipologie di impresa.

La necessita di pervenire ad un “reddito razionale”, secondo Cassandro,
si pone ai fini di rappresentare il “genuino accrescimento del capitale netto
iniziale” (CASSANDRO, 1971: 125), evitando assolutamente misure illusorie
che, nell’incrocio con le distribuzioni di utile, generino piuttosto la dannosa
distribuzione di capitale. Al contempo per lo studioso pugliese la determina-
zione del reddito non ¢ concepibile “se non in relazione a un dato intervallo
di tempo in cui si possa considerare prodotto” (CASSANDRO, 1950: 11). In
definitiva, il ‘reddito razionale’ incrocia ‘reddito distribuibile’ e ‘reddito
prodotto’ nell’ottica della continuita aziendale e della salvaguardia dell’inte-
grita del capitale (ADAMO, DI CAGNO, IMPERIALE, 2017: 191 ss.).

A livello di basi valutative, I’impostazione sposa in pieno la proposta zap-
piana dei presunti valori di realizzo futuro che risulta applicata senza ecces-
sivi sbilanciamenti ‘prudenziali’ e con il rigetto assoluto del costo storico e
dei valori correnti (CASSANDRO, 1971: 127 ss.).

46

Copyright © 2018 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788891786890



1.7. Le valutazioni di bilancio nei neo-patrimonialisti (V. Masi, U.
De Dominicis)

Gli Autori trattati in questo paragrafo sono stati visti a lungo come un’ec-
cezione nel panorama delle scuole aziendalistiche italiane del secondo No-
vecento che le ha definite talvolta come le “Scuole anti-zappiane di Ragio-
neria” (COSTA, 2001: 157 ss.).

Seppur partendo da premesse diverse i due Autori, e i loro piu diretti al-
lievi, non si sono limitati a difendere staticamente le teorie bestane (come nel
caso degli allievi diretti del Besta, o da ‘epigoni’ come ad esempio il Della
Penna). La loro, infatti, pud a buon diritto definirsi un’elaborazione dottrina-
ria autonoma e originale che presenta almeno due caratteri comuni: il ripudio
dell’Economia aziendale come nuovo paradigma scientifico; il manteni-
mento dell’attenzione sulla grandezza-fondo (patrimonio) che diventa ‘capi-
tale’ nel caso delle imprese, rispetto alla grandezza-flusso, il reddito, che
mantiene la posizione derivata di bestana memoria.

In particolare, il Masi parte proprio dal patrimonio/capitale, e dalle sue
valutazioni per giungere alle determinazioni del reddito. Mentre al De Do-
minicis si deve una importantissima teorizzazione dei sistemi contabili che
va ben oltre quella ‘classica’ di Besta o quella redditualista di Zappa, deno-
minata del “sistema patrimoniale corrente” (GABROVEC MEI, 1995: 41 ss.).
In essa ¢ mantenuta la posizione originaria ai conti patrimoniali (anziché nu-
merari o finanziari come nelle diverse varianti del redditualismo) propria del
sistema patrimoniale classico, mentre le variazioni della seconda serie sono
mantenute (questa volta come nel sistema del reddito e a differenza di quello
patrimoniale classico) sempre lorde, in omaggio al principio ‘olistico’ ormai
generalizzato in Italia e ‘importato’, se cosi puo dirsi, dalla dottrina tedesca
del Dynamische Bilanz dello Schmalenbach (1926).

Entrambi gli autori mostrano uno spiccato debito verso la letteratura eu-
ropea continentale (francese e soprattutto tedesca) che li distingue dai reddi-
tualisti, in relativo piu ‘autarchici’. E tuttavia, al di la delle suddette caratte-
rizzazioni, sul tema delle valutazioni le differenze rispetto ai contemporanei
redditualisti appaiono di minore momento di quanto non possa pensarsi a
priori, forse perché, in ultimo, le valutazioni prudenziali basate sul costo co-
stituivano ai tempi un bagaglio talmente comune nella prassi aziendale da
essere difficilmente messo in discussione.

VINCENZO MASI
Il tema delle valutazioni acquista un valore particolare nel pensiero di
Vincenzo Masi proprio per la sua concezione di Ragioneria come Scienza
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del patrimonio. Esso ¢ collocato nella parte della disciplina che descrive la
composizione del patrimonio nei suoi elementi (Statica Patrimoniale -
1946). La statica a sua volta comprenderebbe una descrizione qualitativa del
patrimonio, o ‘cremologica’, una descrizione quantitativa, appunto inerente
le valutazioni, e — nelle formulazioni piu mature — una parte ‘finanziaria’,
che si risolve essenzialmente nell’analisi per indici del patrimonio aziendale.

Dopo aver definito il patrimonio sotto i profili giuridico ed economico,
I’ Autore si concentra sulla sua ‘nozione contabile’, vista come la traduzione
del patrimonio d’impresa o capitale, in termini espressamente quantitativi,
cio¢ traduzioni in ‘misure-valori’ (MASI, 1946: 43). Metodicamente Masi di-
stingue le valutazioni di funzionamento, qui di nostro interesse, da quelle di
costituzione e di cessazione (MASI, 1946: 49). La valutazione ¢ concepita
come vera e propria ‘misura’ monetaria, nel senso letterale di rapporto tra
valore del bene e quello della moneta, citando Pitagora: “tutto il mondo ¢
regolato secondo rapporti numerici”.

Masi cerca di mettere ordine nel ‘labirinto’ di tecniche pratiche di valuta-
zione ¢ lo trova nelle due teorie di base del valore (MASI, 1946: 54): la teoria
del valore-lavoro, che intenderebbe “determinare scientificamente il valore
d’uso”, ¢ la teoria dell’utilita marginale, di fatto il valore di scambio. Ma poi
lo stesso autore tempera queste affermazioni ritenendo che il riferimento alle
basi economiche delle valutazioni ¢ solo di carattere ‘sussidiario’ (MASI,
1946: 80).

Nonostante 1’apertura a favore dei valori di scambio, almeno per alcuni
elementi del capitale circolante, non si nota un significativo scostamento ri-
spetto ai canoni di valutazione tipici del redditualismo. E, inoltre, citato
espressamente il ‘fondo astratto di valori’ e il principio ‘olistico’ nelle valu-
tazioni (MASI, 1946: 325), nonché i principi di valutazione del Pantaleoni,
fatti propri da Zappa e con lui praticamente da tutta la dottrina classica ita-
liana.

UBALDO DE DOMINICIS

Per quanto riguarda I’altro grande patrimonialista del XX secolo, Ubaldo
De Dominicis, vi ¢ da dire che la Sua speculazione dottrinaria appare mag-
giormente rivolta alla riformulazione del metodo contabile applicato alla lo-
gica patrimonialistica (FANNI, COSSAR, 1994: 111 ss.; BOGARELLI, 2002:
130 ss.). E, tuttavia, vero che al bilancio (rendiconto) ¢ dedicato ampio spa-
zio nel volume III e nel volume V delle Sue “Lezioni di Ragioneria generale”
(1984-1986), con particolare riguardo alle concezioni di patrimonio, oggetto
principale della Sua indagine scientifica. Questo ¢ ora definito come “com-
plesso di beni e servizi appartenenti ad un soggetto o a un gruppo di soggetti
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economici”, ora come “complesso di diritti e obblighi valutabili in moneta”,
ora come ‘fondo di valore’. Ma il ‘valore’ o le valutazioni evocate nelle de-
finizioni sembrano sempre restare quasi sullo sfondo di un’elaborazione che
si mantiene sempre su principi ‘alti’.

La posizione ¢ comunque assai pragmatica ed aperta a molteplici criteri
poiché (DE DOMINICIS, 1984: 43 ss.): “anche nell’ambito di un determinato
fine possono risultare giustificabili diversi criteri di valutazione e, quindi,
diversi valori, sia per i singoli elementi, sia per 1’intero patrimonio”. Invero,
quando si parla dei valori del capitale si parla di ‘valori di stima’ dei quali si
ricordano incertezza, la soggettivita e la consueta relazione dei criteri in
base ai fini della valutazione.

Sulla base di ci0, discende I’inquadramento del Rendiconto in relazione
al quale il De Dominicis precisa (DE DOMINICIS, 1984 e 1986):

o la stretta interdipendenza tra i valori del capitale e i componenti red-
dituali: il capitale € un fondo di beni economici e di servizi, mentre il
reddito ¢ un flusso di beni economici e di servizi (1984: 275);

e lo scopo del rendiconto, che ¢ “la dimostrazione del risultato econo-
mico generale e dello stato del patrimonio alla fine di un periodo am-
ministrativo” (1986: 664);

e il calcolo del risultato economico d’esercizio ha due scopi fondamen-
tali: “stabilire il massimo reddito prelevabile senza ledere I’integrita
del capitale e giudicare 1’efficienza economica della gestione” (1984:
478 e 1986: 664);

e in sede di valutazioni di bilancio, € necessaria:

o l’adozione di criteri valutativi ispirati alla prudenza amministra-
tiva, con decisa propensione verso le valutazioni al ‘costo storico’
e applicazione della regola del minor valore (1984: 476-478);

o la costanza applicativa dei criteri, ai fini della comparabilita dei
valori nel tempo (1984: 484 ss.);

o il rigetto delle politiche di stabilizzazione dei redditi attuate tramite
“mistificazioni contabili” (1984: 507);

o lo spostamento di tali politiche in sede di destinazione del reddito
(1984:511).

1.8. Le valutazioni di bilancio quale strumento di informazione
esterna: la tesi dell’unicita del bilancio di esercizio

Come piu volte accennato, i cambiamenti del contesto socio-economico
e i mutamenti delle combinazioni produttive avvenuti nel secondo dopoguer-
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ra determinano nel giro di trent’anni 1’usura dell’impostazione sviluppata
dalla scuola zappiana. In effetti, pur avendo alla base una teoria scientifica-
mente affascinante volta a difesa dell’integrita del capitale dell’impresa,
I’impostazione valutativa orientata al reddito consumabile contrasta con la
dimensione informativa che oramai si attribuisce al bilancio di esercizio. Va-
riegati appaiono i motivi alla base di tale necessita:

e le crescenti esigenze informative connesse ad una platea sempre piu
ampia di portatori di interessi riposti nelle imprese societarie;

e [’estensione internazionale delle attivita economiche e lo sviluppo dei
mercati finanziari, con conseguenti esigenze di omogeneizzazione
dell’informativa contabile;

e i progressivi interventi giurisprudenziali volti a censurare pratiche
contabili improntate alla reticenza o, peggio ancora, a ‘manipolazioni’
valutative, generate da interpretazioni distorte delle politiche di stabi-
lizzazione dei redditi;

e in stretta connessione I’evoluzione legislativa, con I’introduzione
dell’istituto della certificazione dei bilanci delle societa quotate in
borsa.

Tali aspetti inducono alla necessita di cambiamento che in dottrina genera
la formazione di una corrente di pensiero non strettamente riconducibile ad
una sola Scuola’, bensi ad Autori di varia provenienza i quali, seppur con
varieta di sfumature, convergono verso 1’idea del bilancio unico. Tra questi
spiccano gli studi di Mario Cattaneo (1966 ¢ 1979), Vittorio Coda (1966 ¢
1984), Gilberto Mazza (1984), Angelo Provasoli (1974), Ferdinando Su-
perti Furga (1988 ¢ 1991) ed Enrico Vigano (1973 e 1996).

Tali Studiosi fondano variamente il loro convincimento in relazione alla
funzione conoscitiva connessa alla realta economica dell’impresa (CODA,
1984) onde verificarne 1’attitudine ad operare in condizioni di equilibrio
(CATTANEO, 1966), alla sua funzione pubblica (PROVASOLIL, 1974), con rile-
vanza informativa esterna (VIGANO, 1973), necessariamente chiara e neu-
trale (MAZZA, 1984; SUPERTI FURGA, 1988).

Ne consegue I’emersione di un modello di bilancio avente lo scopo di for-
nire un’informazione minima a tutti gli stakeholders (VIGANO, 1973: 567)
nell’idea (peraltro logica) che gli interessi dei vari soggetti trovano composi-
zione nella capacita dell’impresa di perdurare (continuita aziendale) attraverso
il perseguimento degli equilibri gestionali la cui informazione assume, quindi,
rilevanza (DI CAGNO, 1995: 11). In tale ottica, la rappresentazione delle

9 Ad onor del vero, una certa propensione verso tale teoria pare perseguita, come si ricordera
tra breve, da un nutrito gruppo di allievi di Carlo Masini.
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grandezze di sintesi della gestione aziendale (capitale e reddito di esercizio)
viene trasposta nel bilancio pubblico di impresa secondo processi valutativi
che, sulla base di caratteri di neutralita, trasparenza e verificabilita, assicurino
‘intellegibilita’ al processo formativo e alla rappresentazione dei valori patri-
moniali e del risultato di periodo (SUPERTI FURGA, 1988, 1057). Ne consegue
I’inammissibilita di politiche di bilancio volte ad asservire il sistema dei valori
che lo compongono a finalita diverse da quella di esprimere le condizioni in
cui si € svolta la passata gestione e il risultato che ne € derivato, tenendo conto
delle prospettive future, con cio superando anche la logica unitaria del soggetto
economico che pure aveva fatto capolino (CATTANEO, 1979: 53).

A livello valutativo, i caratteri di neutralita e di comparabilita, richiedono
I’adozione di criteri costantemente applicati nel tempo e rivolti a rappresen-
tare le condizioni di svolgimento della gestione nel periodo considerato,
mantenendo comungque il carattere unitario delle produzioni nel tempo
(FANNI, COSSAR, 1994: 225-226). In tale ottica, la convergenza con le norme
giuridiche non ¢ agevole; notoriamente, ancorché affidati ad autorevoli or-
ganismi professionali, i principi contabili si pongono inevitabilmente in po-
sizione subordinata rispetto alla legge che stabilisce scopo, oggetto e criteri
di valutazione.

In relazione a ci0, non sono mancati autorevoli richiami in ordine alla
necessita di valutare il superamento di tale dimensione ibrida, poiché (VI-
GANO, 2012: 156):

e se il bilancio si riferisce alla societa, esso ¢ un adempimento formale

di natura giuridica, il cui contenuto e finalitd sono normativamente
definite dal diritto al fine di rendicontazione, garanzia dei terzi, ecc.
La prassi contabile svolge una semplice funzione servente in chiave
meramente applicativa, mentre la dottrina ragioneristica rimane sullo
sfondo teorico dell’astrazione (di relativa utilita pratica);

e se, invece, il bilancio ¢ riferito all’impresa, la sua natura economica
dovrebbe favorire oggetto e scopi strettamente connessi con 1’anda-
mento gestionale dell’attivita, che deve costituire il messaggio infor-
mativo rivolto neutralmente a tutti i portatori di interessi. In tale ottica
dottrina e prassi aziendali costituiscono il riferimento da cui trarre le
relative regole di formazione e rappresentazione dei valori.
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1.9. Le valutazioni di bilancio tra teorie contabili, dottrina giuri-
dica e legislazione

L’ordinamento privato commerciale italiano ha origine nel Codice di
commercio e della navigazione del 1865, laddove prima gli stati pre-unitari
avevano ordinamenti differenziati, ma gia — chi piu chi meno — tutti di im-
pronta ‘napoleonica’ avendo abbandonato del tutto, da ultime la Sicilia nel
1820 e la Sardegna nel decennio successivo, ogni residuo di previgente di-
ritto intermedio. Tra questi ordinamenti, per note ragioni storiche, quello pie-
montese fece da modello al nuovo ordinamento unitario, ancora largamente
improntato a logiche dirigistiche d’ancien régime (autorizzazione governa-
tiva per le societa anonime e commissari governativi per la loro revisione) e
quindi da subito additato come obsoleto (LIPARI, COSTA. 2006: 100)'.

In quell’ordinamento, il termine ‘bilancio’ (identificato nello stato patri-
moniale) ¢ menzionato appena per inciso, come un istituto non normato, ma
ricorrente nella prassi. L art. 148 vieta il voto agli amministratori della so-
cieta anonima “nell ’approvazione dei bilanci”’, ma il ‘bilancio’ in quanto tale
non ¢ mai definito, né prescritto in alcuna altra parte in un codice pensato
essenzialmente per commercianti individuali e occasionalmente associati in
societa, raramente ‘anonime’ (G. MELIS, 2008: 244). In ogni caso, I’art. 141
sancisce il divieto di distribuzione di “utili non realmente conseguiti”.

Piu ‘maturo’, sotto questo aspetto, il codice di commercio del 1882, que-
sta volta fortemente influenzato da concezioni piu liberali dell’economia (LI-
PARI, COSTA. 2006: 101 ss.). In questo, finalmente, il bilancio diventa og-
getto di uno specifico obbligo, in quanto 1’assemblea ha il diritto/dovere di
“discutere, approvare o modificare” il bilancio annuale (art. 154). In rela-
zione a ci0, viene introdotto un intero paragrafo (dagli artt. 176 a 182, para-
grafo 6° della sezione IV del titolo IX) in cui la prima disciplina dell’istituto
fa la sua comparsa nel nostro Paese.

La regolamentazione ¢, tuttavia, di carattere generale poiché, al di 1a di
un richiamo alle “buone regole della contabilita”, tanto gli schemi contabili,
quanto i criteri di valutazione sono lasciati alla totale discrezionalita degli
amministratori. Questi, pur avendo la responsabilita della “giusta valuta-
zione”, hanno solo I’obbligo di enunciare “le norme colle quali i bilanci de-
vono essere formati e gli utili calcolati e ripartiti” (art. 89, n. 6), fermo re-
stando che i bilanci devono “dimostrare con evidenza e verita gli utili

10 Per ulteriori approfondimenti, con ampia rassegna bibliografica, sul parallelismo tra dot-
trina contabile e disciplina giuridica in materia di bilancio di esercizio, si vedano: (Avi, 1990;
BRrOGLIA GUIGGI, 2004; VENUTI, 2006).
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realmente conseguiti e le perdite sofferte” (art. 176, co. 2). Da altro lato, si
introduce 1’obbligo, per il commerciante, di inserire il “bilancio col conto dei
profitti e delle perdite” a chiusura degli inventari annuali nel registro degli
inventari (art. 22).

La scarna impostazione codicistica del 1882 denota, ad ogni evidenza,
I’attenzione riservata dal legislatore alla sfera patrimoniale, al punto che, an-
che terminologicamente, I’espressione bilancio continua ad identificare il
prospetto del patrimonio e non anche (come avverra in seguito) il conto dei
profitti e delle perdite il cui rilievo ¢ ancora notevolmente ridotto.

E proprio in tale sfumato contesto normativo che si collocano gli studi si-
stematici di Fabio Besta (1909) e del primo Gino Zappa (1910) che se, da un
lato, trovano proficuo spunto negli studi economici di Francesco Ferrara e di
Maffeo Pantaleoni (PALUMBO, 2003: 16 ss. D’AMICO, PALUMBO, 2017: 14
ss.), da altro lato, devono confrontarsi con le trattazioni giuridiche sul tema
bilancistico come nel caso dello studio monografico del De Gregorio, in cui le
“giuste valutazioni” possono condurre anche a valori patrimoniali iscritti a
prezzi correnti (DE GREGORIO, 1908: 190). A tal proposito, € evidente come le
relative costruzioni teoriche scontino limiti applicativi (G. MELIS, 2008: 252),
peraltro inevitabili'!, senza considerare poi che I’assenza di ogni minima
norma determina uno ‘scriteriato’ rinvio alla prassi e alle scelte arbitrarie delle
societa nei loro atti costitutivi e statuti (CORONELLA, 2008: 1057 ss.).

In questo periodo storico inizia a svilupparsi I’ampio dibattito sulle teorie
di bilancio, il cui confronto se, da un lato, trova convergenza nell’assioma
pluralita di scopi = pluralita di bilanci, da altro lato, denota differenze di ve-
dute sugli aspetti valutativi. Giova, peraltro, segnalare come, in termini pra-
tici, tali sviluppi dottrinali abbiano avuto un impatto relativo nella concreta
realta, in quanto, al di la degli scarni obblighi di legge, i bilanci delle imprese
non assumono ancora particolare rilievo informativo, né pongono specifici
problemi di controllo dell’attendibilita degli stessi (G. MELIS, 2008: 256). In
tale ottica, e sulla scia del carattere di riservatezza degli andamenti gestionali,
le politiche di bilancio e la costituzione di riserve occulte, considerate lecite
anche dalla giurisprudenza, caratterizzano i bilanci dell’epoca (BOCCHINI,
1995: 131; G. MELIS, 2008: 242).

Sul fronte normativo, bisogna attendere il codice civile del 1942 per una
prima sistemazione della disciplina di bilancio, con la previsione di una se-
zione del codice civile dedicata all’argomento. In essa € descritto il contenuto
dello stato patrimoniale (ancora denominato “bilancio”), mentre il conto

11 “La teoria delle valutazioni di bilancio, piu che criteri di valutazione d’immediata ed asso-
luta applicazione, puo insegnare il ragionamento che permette di ricavare i criteri di volta in
volta convenienti, date tutte le condizioni del problema” (ONIDA, 1974a: 110).
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economico (denominato conto “dei profitti e delle perdite”) resta essenzial-
mente libero. Da tali documenti “devono risultare con chiarezza e precisione
la situazione patrimoniale della societa e gli utili conseguiti e le perdite sof-
ferte” (art. 2423 c.c. — 1942), fermo restando che I’inventario (che si chiude
con il bilancio e il conto dei profitti e delle perdite) “deve dimostrare con
evidenza e verita e verita gli utili conseguiti o le perdite subite” (art. 2247
c.c.—1942).

A livello valutativo, per la prima volta & prevista una norma specifica (art.
2425 c.c. — 1942) che, salvo poche eccezioni, assicura al ‘costo storico’
(quale massimo valore di iscrizione) e al ‘prudente apprezzamento’ degli
amministratori un ruolo di assoluta centralita; interventi che costituiscono un
primo passo verso la limitazione della discrezionalitd, ancora consistente,
degli amministratori. Viene, inoltre, introdotta la relazione degli amministra-
tori e formalizzata quella del collegio sindacale, al quale si attribuiscono ‘in-
terventi’ specifici sul piano del controllo contabile (ad esempio: spese di im-
pianto e di ampliamento, ratei e risconti).

In piena diffusione della teoria zappiana del reddito e delle valutazioni di
bilancio, I’impostazione codicistica risente ancora della visione patrimonia-
lista con valutazioni rivolte piu all’identificazione del patrimonio piuttosto
che al reddito: oltre I’ancoraggio al costo e la configurazione del conto pro-
fitti e perdite a ‘risultati lordi’, si nota soprattutto 1’assenza di un espresso
richiamo al principio di competenza economica dei componenti reddituali
(SUPERTI FURGA, 1988).

In definitiva, pur rappresentando un’evoluzione rispetto alla previgente
disciplina, I’impianto legislativo del 1942 non determina impatti rilevanti
sulle imprese societarie per le quali il bilancio continua ad essere un mero
‘atto amministrativo’ e la base per il calcolo fiscale, divaricandosi, nel suo
significato (e valore segnaletico) rispetto al bilancio ‘economico’ e alle va-
lutazioni ‘razionali’. In effetti, le impostazioni scientifiche dell’economia
aziendale, per quanto raffinate, appaiono troppo astratte e senza concreti svi-
luppi applicativi, mentre la previsione codicistica non si rivela particolar-
mente incisiva, al punto da generare la diffusa contrapposizione tra i concetti
di ‘bilancio pubblico’ e ‘bilancio interno’ (ROSSI, 1965: 28 ss.).

Sono, invece, le decisioni giurisprudenziali (a cavallo tra anni Sessanta e
Settanta) a favorire una decisa inversione di tendenza (BOCCHINI, 1978: 1
ss.; COLOMBO, 1978: 365 ss.; SASSO, 2004, 1063 ss.). In particolare, 1’inter-
pretazione giurisprudenziale dei principi della chiarezza e della verita risulta
operata in chiave evolutiva dai Tribunali che, accogliendo le istanze socio-
economiche del tempo, affermano la ‘funzione informativa’ del bilancio di
esercizio. In effetti, lo sviluppo delle attivitd economiche e la crescente
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concentrazione di interessi convergenti nelle imprese societarie, non possono
piu trovare valido riferimento nelle impostazioni bilancistiche minimali, con
conti Profitti e Perdite sostanzialmente reticenti e processi valutativi che,
sebbene meglio definiti rispetto al passato, continuano a permettere manovre
che, per modalita e rilevanza, confliggono con la chiarezza, la verita e la
precisione richiesti dal legislatore. Paradossalmente, ¢ un momento in cui la
scuola zappiana (in particolare con Onida e Ferrero) ha oramai consacrato,
in ambito accademico, la concezione del bilancio quale strumento di com-
portamento, identificando nella configurazione di reddito consumabile o di-
stribuibile 1l riferimento privilegiato.

In relazione al contesto ambientale e alla spinta della dottrina giuridica (in
particolare COLOMBO, 1965 e 1967) ha intanto luogo la cosiddetta mini-ri-
forma degli anni Settanta, con la Legge n. 216 del 1974 che, tra le varie novita,
istituisce 1’organo di vigilanza del mercato borsistico e delle societa quotate
(Consob) e la previsione di un contenuto minimo sia del Conto Profitti e Per-
dite sia della relazione degli amministratori. In stretta connessione si pone la
disciplina introduttiva della revisione contabile, con I’emanazione del D.P.R.
n. 136/1975 istitutivo della certificazione obbligatoria delle societa per azioni
quotate in borsa, con la conseguente statuizione di corretti principi contabili e
di principi di revisione di derivazione professionale: principi che, oltre a pos-
sedere il naturale carattere di regole ragioneristiche di elaborazione qualitati-
vamente autorevole, devono risultare subordinati alla Legge.

Nonostante 1’apparente richiamo all’impostazione zappiana (con il Conto
profitti e perdite a costi ricavi e rimanenze) i predetti interventi normativi
lasciano inalterato 1’ancoraggio al costo storico e rafforzano il rilievo pub-
blicistico del bilancio di esercizio. Per altro verso, in questa fase temporale
inizia a manifestarsi ’attenzione verso i sistemi contabili fondati su valori
correnti i quali, tradizionalmente considerati quale strumento correttivo dei
valori di bilancio in periodi di inflazione (FANNI, 1981; FERRERO, 1977; PRO-
VASOLI, 1975; TESSITORE, 1981) si rivelano, nella scia di alcune interpreta-
zioni anglo-sassoni'? un vero e proprio sistema di valutazione del capitale di
bilancio (ANDREI, 2004: 73 ss.; CATUOGNO, 2003: 79 ss.; FANNI-COSSAR,
1994: 433 ss.; FASIELLO, 2010: 62 ss.).

In tale scenario, si afferma progressivamente 1’ unicita del bilancio di eser-
cizio, quale documento a valenza informativa esterna, il cui scopo si connette
con la rappresentazione del reddito di esercizio (nella configurazione del red-
dito prodotto) e del connesso capitale di funzionamento, impostazione con-

12 Per un’ampia rassegna degli studi di derivazione anglo-sassone sui valori correnti LEE,
1985.
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solidata dalle direttive comunitarie. Nel giro di poco piu di un decennio
(1966-1978) si assiste, quindi, ad una certa convergenza tra la visione giuri-
dica del bilancio e buona parte della dottrina aziendalistica italiana la quale,
non senza ipotesi suggestive (CAPALDO, 1975) prova a superare il modello
‘classico’ variamente declinato in ambito accademico (D’ORIANO, 1993: 181
ss.). Nelle valutazioni la supremazia del costo storico permane sostanzial-
mente incontrastata fino al recepimento nazionale (1991) della IV Direttiva
CEE, evento che puo considerarsi lo snodo epocale di maggiore momento
per la normativa sui bilanci societari (AA.VV., 1980).

Nel processo di armonizzazione comunitaria (ADAMO, 2001; DI PIETRA,
2010), lo scopo del bilancio si compendia in un modello non finalizzato, ri-
volto a fornire un’informazione minima e neutrale per tutti i destinatari di
bilancio, che si realizza attraverso la rappresentazione chiara, veritiera e cor-
retta della situazione patrimoniale e finanziaria, nonché del risultato econo-
mico della gestione aziendale. Si allarga la composizione del bilancio, i cui
documenti appaiono composti in sistema quali-quantitativo: gli schemi con-
tabili, articolati in strutture standardizzate, risultano decisamente rinnovati
nella forma e nelle configurazioni, affidando alla Nota Integrativa (terza
parte dell’unicum), una fondamentale funzione di chiarimento e completa-
mento dei dati contabili. L’impostazione valutativa (inevitabilmente atomi-
stica) vede, nella scelta domestica italiana, il costo storico quale base di rife-
rimento, ma ad esso si affiancano criteri alternativi tra cui valori correnti
(tradizionalmente banditi dalla tradizione contabile italiana) e valori d’uso,
utilizzati in particolare per 1’applicazione del meccanismo di verifica del va-
lore di iscrizione (in caso di perdite permanenti di valore) (DEZZANI, PISONI,
PUDDU, 1991; D1 CAGNO, 1994; PROVASOLI, 1988; SUPERTI FURGA, 1991).

11 tutto appare regolato dalle norme codicistiche alle quali, tuttavia, si af-
fiancano con un lento, ma progressivo, riconoscimento i principi contabili di
derivazione professionale (con la raccolta della Commissione del CNDC-
CNR) (ADAMO, 2001: 97 ss.) 1 quali, seppure con funzione interpretativo-
integrativa alla legge (a cui sono subordinati), riservano uno spazio alla tec-
nica (CARATOZZOLO, 1998: 897; FORTUNATO, 1993: 152). A tal proposito,
dal 2001 diviene operativo 1’Organismo Italiano di Contabilita che diviene
lo standard setter nazionale. Inoltre, dal 2002 si avvia il processo europeo
che a breve porta le maggiori societa ad abbandonare la disciplina civilistica,
con I’adozione obbligatoria dei principi contabili internazionali IAS/IFRS.

Tra 1 successivi interventi normativi una certa incisivita si riconosce al
D.Lgs. n. 6/2003, che contribuisce a chiarire non pochi punti oscuri della
prima riforma, tra cui: la disciplina degli utili/perdite su cambi e delle impo-
ste differite e anticipate, I’eliminazione dell’interferenza fiscale, una timida
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introduzione della prevalenza della sostanza sulla forma, una prima introdu-
zione del fair value come informativa da nota integrativa, 1’introduzione in
nota integrativa del ‘prospetto delle variazioni del netto’.

Questi innesti si inseriscono in un contesto ormai cambiato e dominato
dalla globalizzazione che, se per i global players e per le societa quotate in
borsa o emittenti strumenti finanziari (banche e assicurazioni) ha imposto,
tra gli altri aspetti, la logica del fair value e un nuovo paradigma contabile
(PERRONE, 2009: 163 ss.) per la miriade di altre societa (medie, piccole e
‘micro’) ha, comunque, determinato il refreshing delle direttive originarie,
sostituite da nuova direttiva nel 2013, recepita nel nostro paese con il Decreto
139 del 2015 con tutte le novita in tema di nuovi documenti obbligatori, di
bilancio delle ‘microimprese’ e di logiche valutative sempre piu vicine alle
impostazioni internazionali (fair value e costo ammortizzato), anche oltre il
dettato della medesima direttiva.

1.10. Le valutazioni di bilancio di fronte all’influenza europea e
internazionale

L’introduzione del bilancio ‘europeo’ ha rappresentato certamente un
punto di svolta per la dottrina economico-aziendale italiana; punto di svolta
che non consente una compiuta analisi dei numerosi contributi sul tema, i
quali rischierebbero inevitabilmente di risultare parziali.

Giova, peraltro, ricordare come la comunita aziendale italiana non abbia
avuto un ruolo particolarmente attivo nel dibattito europeo degli anni Set-
tanta riguardante il processo di armonizzazione contabile all’interno della
Comunita. Da tale relativa assenza ¢ derivata, da un lato, una ricezione rela-
tivamente passiva di quanto proveniente dall’estero (come testimoniato dalla
prima serie di principi contabili del CNDC poi dismessi all’indomani del re-
cepimento della IV/VII direttiva CEE), che ‘non’ fu occasione per ripensare
i criteri di valutazione, e come testimoniato dal prevalere tutto sommato acri-
tico del ‘modello tedesco’ nella IV direttiva, vittoria postuma del de Domi-
nicis — se vogliamo — rispetto all’ortodossia redditualista italiana.

Al ‘vento’ europeo, con il nuovo millennio si ¢ sommato quello ben piu
impetuoso dell’irruzione dei principi contabili internazionali, che, da un lato,
hanno sottratto alle giurisdizioni nazionali la competenza sui conti delle so-
cieta quotate, e, da altro lato, hanno virato decisamente verso modelli di bi-
lancio che, al di 1a delle formali enunciazioni di neutralita, risultano eviden-
temente finalizzati agli ‘investitori attuali e potenziali’, i cui fabbisogni in-
formativi richiedono logiche valutative (fair value) fondate su valori correnti
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e attualizzazioni di flussi finanziari, sulla base di una prospettiva esterna de-
cisamente distante dalla tradizionale visione entity specific della dottrina
aziendale italiana (LIONZO, 2005; PERRONE, 2009; P1zz0, 2000).

Nuovi portatori di interessi di riferimento, quindi, che portano a nuove
norme e nuovi principi, e quindi anche a nuove dottrine, dove per contro non
va sottovalutata la persistenza e la fruttuosita di approcci piu tradizionali.

Da questo momento in poi la dottrina italiana mostra, a nostro sommesso
avviso, due tendenze:

e da un lato quella di passare dai ‘massimi sistemi’ dei classici a un
commento piu prosaico della norma contabile (civilistica o da principi
internazionali a seconda del tema trattato), ormai divenuta centrale an-
che e soprattutto in tema di valutazione;

e da altro lato, un atteggiamento tra quello prudente e quello di adatta-
mento, nel quale la centralita del costo storico viene talvolta strenua-
mente difesa, perd con concessioni a forme di valore corrente, che
dapprima sono eccezionali e che via via sembrano irrobustirsi nel
tempo.

La dottrina ragioneristica italiana nel XXI secolo finisce cosi per inserirsi,

e forse per confluire, in quella internazionale. Quest’ultima, peraltro, non
pare esente da istanze che sono proprie anche della nostra tradizione, come
il nuovo conceptual framework sembra mostrare quando recupera il princi-
pio di prudenza (sia pure assai ‘prudentemente’ si lasci dire) o un maggiore
equilibrio tra valori storici e valori correnti. E questa tendenza ‘nazionale’
all’adattamento, che ¢ legislativa e dottrinaria insieme, sembra manifestarsi
finanche, da ultimo, nel D.Lgs. n. 139/2015: conservazione della centralita
del costo, ma anche aperture sempre maggiori a nuovi metodi di valutazione.
Queste aperture ormai spingono forse ad un ripensamento globale dei “prin-
cipi’ su cui la valutazione deve fondarsi, quanto meno con riferimento alle
classi di aziende, ‘non grandi’, che ancora si muovono in un ambito norma-
tivo quale quello delineato dal codice civile. Ma questo tema andrebbe ben
al di 1a della breve rassegna proposta nel presente capitolo.
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2. EVOLUZIONE DEL MODELLO CIVILISTICO
DI BILANCIO IN ITALIA:
UN QUADRO DI SINTESI

di Natalia Aversano, Giuseppe Sannino
e Paolo Tartaglia Polcini

2.1. 11 Modello Contabile: utilita, articolazione ed evoluzione nei
Paesi dell’Europa Continentale e in Italia

Da tempo, a livello internazionale, il compito di orientare la rappresenta-
zione delle condizioni d’impresa attraverso i bilanci viene demandato a Mo-
delli o Frameworks, intesi nel comune significato che la scienza riconosce a
questi termini.

Un Modello o Framework contabile, in particolare, consiste in una co-
struzione teorica, composta da piu parti tra loro collegate da relazioni di or-
dine gerarchico. Nella sua pit completa configurazione, esso si trova ad ac-
cogliere secondo un ordine discendente:

a) uno o piu fini, che sono “gli obiettivi conoscitivi”’ che il bilancio deve

proporsi di soddisfare, preventivamente estrapolati dalle molteplici esi-
genze conoscitive manifestate dalle principali categorie di utilizzatori a
cui si rivolge il suddetto documento;

b) le caratteristiche (o requisiti) qualitative che devono possedere le in-

formazioni;

c) gli elementi costitutivi (attivita, passivita, ecc.) che in esso trovano

rappresentazione;

d) i criteri specifici di valutazione attraverso i quali procedere alla quan-

tificazione dei predetti elementi.

Un aspetto sempre piu considerato nell’approntamento dei modelli con-
tabili, attiene all’esigenza di limitare la discrezionalita del redattore nelle va-
lutazioni e nelle stime, al fine di evitare che ne possa fare un uso distorto,
piegato al raggiungimento di particolari interessi.

Rappresentazione delle condizioni d’impresa, da un lato, attenuazione
della discrezionalita degli operatori, dall’altro, sono pertanto i capisaldi su
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cui si fondano, nella prassi internazionale, gli attuali modelli di bilancio che
si incontrano nei sistemi economici piu evoluti (¢ non solo).

Nel panorama internazionale, il ricorso a Modelli o Framework per la re-
golazione della complessa materia contabile si riscontra un po’ dovunque.
Cosi, per esempio, avviene nei Paesi d’oltreoceano, dove per tradizione la
materia del bilancio vede una larga partecipazione degli organismi profes-
sionali; analoga situazione si riscontra nel nostro Continente, tanto nel Regno
Unito — caratterizzato da un’impostazione simile a quella dei Paesi appena
citati — quanto in Francia, Germania, Spagna e Italia, che invece si contrad-
distinguono per una notevole ingerenza del legislatore.

Proprio in questi ultimi Paesi, i cui sistemi normativi hanno in comune la
discendenza dal ceppo romano-germanico, si ¢ assistito nel tempo a una pe-
ricolosa divaricazione tra i modelli che venivano elaborati dalla dottrina
aziendale e quelli che invece risultavano emanazione del legislatore. Questa
divaricazione solo di recente ¢ venuta attenuandosi, per effetto non solo del
processo di convergenza contabile promosso dalle direttive contabili europee
ma anche grazie all’operato degli organismi professionali. Da un lato, la dot-
trina aziendale e la tecnica in genere non potevano ignorare gli indirizzi le-
gislativi, 1 quali, per quanto laschi, ponevano comunque dei vincoli agli ope-
ratori; dall’altro, il legislatore ha incominciato a prendere coscienza dell’ele-
vato grado di tecnicismo che connotava sempre piu i fenomeni aziendali e a
rivolgere in modo crescente la propria attenzione alle considerazioni formu-
late dagli studiosi e dagli standard setters.

Tutto questo, unito al progressivo consenso che ¢ riuscito a raccogliere
negli ultimi anni nel panorama internazionale |’International Accounting
Standards Board (1IASB), ha determinato una tendenziale convergenza tra i
modelli o Frameworks legislativi e il sistema dei principi IAS/IFRS.

Appare difatti innegabile che le piu recenti direttive contabili comunitarie
abbiano di fatto introdotto, nei sistemi legislativi dei singoli Paesi dell’Eu-
ropa continentale, principi e regole di derivazione IAS/IFRS, cosi da deter-
minare un tendenziale appiattimento dei local accounting systems sul mo-
dello internazionale dello IASB. Questo perdo — come ampiamente noto — ¢
nato e si ¢ sviluppato per la soddisfazione delle esigenze conoscitive di una
particolare categoria di soggetti, avvezza ai mercati finanziari evoluti, che
non ¢ certamente quella che prevale nei contesti europeo-continentali. 11 fe-
nomeno appena tratteggiato sta determinando non poca confusione, dovuta
anche al fatto che, per il recepimento degli IAS/IFRS,; si ¢ scelto di procedere
per singoli innesti, che hanno pertanto progressivamente intriso di ambiguita
modelli che, nell’originaria impostazione delle proprie autorita legiferanti,
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nascevano per rispondere a esigenze conoscitive di tutt’altro tipo rispetto a
quelli propri dello standard setter internazionale.

Ebbene, se il problema si fosse affrontato sin dall’inizio come si sarebbe
dovuto fare, ovvero ripensando al modello nella sua interezza dopo averlo
rapportato alle peculiarita dei contesti che doveva servire, probabilmente non
ci saremmo trovati a doverci continuamente interrogare su come declinare i
principi e regole di nuova introduzione. Probabilmente si sarebbe pervenuti
alla consapevolezza dell’opportunita di adottare un sistema contabile duale
0, piu semplicemente, di un duplice modello, uno al servizio delle imprese a
capitale diffuso e operanti sui mercati finanziari, 1’altro molto piu vicino alle
imprese a ristretta proprieta azionaria.

Anzi, questo processo di ripensamento avrebbe probabilmente avuto 1’ef-
fetto di migliorare I’efficacia degli stessi modelli originari, accrescendone la
coerenza rispetto ai contesti territoriali serviti e, soprattutto, rimediando ad
alcune loro carenze “interne” gia da tempo ravvisate dalla dottrina.

Non si tralasci di considerare che i modelli di bilancio esplicitati nei si-
stemi normativo-legali dei singoli Paesi dell’Europa continentale sono pur
sempre il retaggio di un legislatore poco avvezzo alla tecnica contabile, che
solo da un certo momento in poi, anche grazie al progressivo recepimento
delle direttive contabili europee, ha preso coscienza dei propri limiti facendo
affidamento sulle risultanze della prassi e della dottrina aziendale.

Nel caso del modello civilistico italiano, per esempio (ma non solo), no-
nostante i progressi segnati con il recepimento delle Direttive contabili [V e
VII e con i contributi della dottrina aziendale, si continua a sostenere 1’inde-
terminatezza del fine conoscitivo (clausola generale) e la mancata gerarchiz-
zazione dei principi di redazione (requisiti qualitativi). Questi aspetti, da
tempo ravvisati nelle opportune sedi, hanno in non poche occasioni reso dif-
ficoltosa la quantificazione e rappresentazione di taluni fenomeni aziendali,
dando spazio alle politiche contabili ¢ minando in ultimo la comparabilita
dei bilanci.

Un modello di tal genere, anziché beneficiare di interventi volti a rimuo-
vere le deficienze appena citate, ha invece visto 1’innesto di principi e regole
estranee alle sue logiche, che ne hanno ulteriormente svilito il ruolo, renden-
dolo alquanto ibrido.

Tutto cio posto, nei paragrafi che seguono si approfondisce il modello
italiano civilistico di bilancio, nella configurazione che esso sembra avere
assunto con gli ultimi innesti dovuti al recepimento della Direttiva
2013/34/UE avvenuta con il Decreto Legislativo n. 139 del 18 agosto 2015.

Il percorso di lavoro che si ¢ scelto di osservare, dopo una preliminare
analisi dottrinale su “oggetto” e “fini” del bilancio intesi quali elementi quali-
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ficanti un modello contabile, si focalizza sul modello di regolazione che tra-
spare dal codice civile, con I’obiettivo di verificare innanzitutto profili di
(in)compatibilita rispetto alle piu recenti posizioni sostenute dagli accade-
mici italiani. In un momento successivo, invece, lo scritto si interroga sulle
eventuali relazioni, anche di ordine gerarchico, che sussistono tra i singoli
elementi che lo compongono nonché sui profili di debolezza che esso mostra
di possedere, anche per effetto dei recenti innesti che lo hanno interessato.

2.2. La letteratura italiana di riferimento in materia di “oggetto”
e “fini” del bilancio

In Italia, come in buona parte dei contesti dell’Europa Continentale, 1 si-
stemi di contabilita generale traggono origine dall’esigenza di tenere rileva-
zioni al fine di produrre “rendiconti” di gestioni trascorse, come in partico-
lare da tradizione del pensiero logismografico.

Occorre attendere stadi del pensiero contabile pit evoluti perché si possa poi
vedere affiancata a tale finalita quella di trarre dalle rilevazioni contabili indica-
zioni utili alla conoscenza del fenomeno aziendale in sé, della sua complessa
economia, al fine di apprezzarne gli andamenti gestionali e le prospettive di so-
pravvivenza. E, in particolare, questo cui si accenna, un passaggio evolutivo pro-
prio della sistemazione concettuale del Besta (1909), che alla funzione di “resa
del conto” affianca innanzitutto una finalita di interpretazione dell’andamento
dell’azienda e, in secondo luogo, della misurazione della nuova ricchezza che
essa ha prodotto in un determinato arco temporale storicamente definito e, indi-
rettamente, della sua capacita reddituale prospettica. Le due finalita coesistono e
hanno come riferimento, rispettivamente, le “aziende dipendenti” e quelle “in-
dipendenti”. La medesima duplice finalita, anche se con qualche differenza ter-
minologica, veniva sostenuta del De Gobbis (1931).

Soprattutto nella prospettiva del “rendiconto”, il bilancio divenne oggetto
di attenzione del legislatore civilistico che si proponeva di dettare regole che
potessero rendere efficaci i meccanismi di delega che, a vario livello, neces-
sariamente operano in un sistema economico evoluto e nelle aziende in cui
esso si articola. In tale visione, le norme civilistiche in materia di bilancio
avevano la funzione di “limitare I’arbitrio degli amministratori” nel rendere
il conto del loro operato. Fu in questa fase storico-evolutiva che Vittorio Al-
fieri (1925) senti di affrontare e precisare il delicato tema dei limiti alla “re-
golabilita” dei rendiconti, ovvero del confine oltre il quale non ¢ tecnica-
mente possibile (o semplicemente opportuno) andare nella regolamentazione
normativa dei rendiconti stessi. Il riferimento €, con evidenza, a un tema che
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restera sempre oggetto di attenzione da parte della letteratura successiva, le-
gato al grado di inquadrabilita in schemi rigidi precostituiti della fenomeno-
logia aziendale. Si tratta, piu specificamente, di dare una lettura pit 0 meno
deterministica del fenomeno aziendale: piu spinta ¢ questa visione, piu si
giustificano norme che disciplinino la materia in maniera puntuale; e vice-
versa. Dal tipo di risposta che viene data a questa area problematica dipende
il grado di discrezionalita tecnica che dovra essere lasciato al redattore del
rendiconto stesso.

La letteratura successiva ha poi evidenziato che, di pari passo con il dive-
nire complesso del fenomeno aziendale, il livello di dettaglio della regola-
mentazione civilistica necessariamente si riduce, e cio nonostante il progres-
sivo affinamento della strumentazione tecnica a diposizione, come elaborata
dal progredire della dottrina contabile. Ne consegue il peso sempre pitl spinto
che va riservato all’esercizio della discrezionalita tecnica nella rilevazione
dei fatti aziendali e, soprattutto, nella composizione a sistema dei risultati
delle rilevazioni stesse.

Si apre cosi un’era molto feconda del percorso evolutivo del pensiero eco-
nomico-aziendale italiano, che vede esaltato il carattere “sistematico”
dell’azienda — I’Amaduzzi (1953) riconduce tale svolta epocale al pensiero
del Pantaleoni — e il bilancio viene conseguentemente visto come ‘“‘sistema
di valori”'. E proprio la visione unitaria e sistematica dell’azienda che enfa-
tizza il correlato aspetto delle finalita che ad essa vanno assegnate. La teoria
dei sistemi insegna infatti che tra i principali elementi qualificanti un sistema
c’¢ la sua “equifinalizzazione” ovvero la comune tensione verso un fine co-
mune che, in maniera diretta o indiretta, ciascuna parte del sistema ¢ chia-
mato a perseguire. Il sistema dei valori che lo rappresenta ed interpreta deve

I Si possono al riguardo ricordare le parole di MASINI (1957), riprese dalla prefazione di un
suo noto lavoro, I bilanci d’impresa: “[...] le relazioni tra i valori d’impresa avvertite con la
ricerca quantitativa dei movimenti correlati degli accadimenti d’impresa e di mercato offrono
necessario fondamento per i procedimenti di valutazione. L’osservazione delle operazioni or-
dinate in processi produttivi e delle conseguenti combinazioni produttive particolari e gene-
rali, I’accertamento di relative uniformita di movimento delle quantita d’impresa e di mercato
fanno parte dell’accennato fondamento per comporre il sistema dei valori esercizio per eser-
cizio in sintesi ultime di bilancio”.

Sulla concezione di azienda come sistema, la letteratura italiana si presenta piuttosto ampia.
Una delle definizioni di azienda che piu di tutte evidenzia tale connotazione ¢ certamente
quella di Amaduzzi (1953: 20): “L’azienda é un sistema di forze economiche che sviluppa,
nell’ ambiente di cui é parte complementare, un processo di produzione, o di consumo, o di
produzione e di consumo insieme, a favore del soggetto economico, ed altresi degli individui
che vi cooperano”.

Tra gli altri aziendalisti che si sono dedicati allo studio sistemico dell’azienda, si citano, senza
alcuna pretesa di esaustivita: AMADUZZI AN., 1988; BERTINI, 1990; SCIARELLI, 1977; SUPERTI
FurGa, 1971.
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necessariamente essere ispirato, nella propria struttura e nei propri contenuti,
alla medesima (o alle medesime) finalita: i valori devono derivare dal grado
di funzionalita degli oggetti rappresentati rispetto alle finalita assegnate al
sistema nel suo insieme. In sintesi, pertanto, un efficace modello di rappre-
sentazione del sistema aziendale presuppone la definizione di un perimetro
ben delineato per le finalita assegnate all’azienda.

Il legame tra orientamento finalistico del sistema aziendale e definizione
dei modelli meglio utili alla sua rappresentazione ¢ sviluppato in maniera
organica dallo Zappa (1939). Di particolare rilevanza nel pensiero dell’ Au-
tore — che tanta influenza avra sulla dottrina successiva — ¢ il ruolo ancillare
del patrimonio rispetto al reddito, nel senso che 1’identificazione degli ele-
menti che compongono il patrimonio e 1’attribuzione a essi di valori ¢ fun-
zionale alla configurazione di reddito che si vuole determinare. Se a una fi-
nalita tipica — che, a sua volta, dipende dalla destinazione d’uso del bilancio
— corrisponde anche una configurazione di reddito altrettanto tipica, al mu-
tare della prima muta di conseguenza il patrimonio che occorre riconoscere
contabilmente esistente al termine del periodo amministrativo.

Tra le possibili configurazioni di reddito e correlate finalita del bilancio,
la dottrina italiana ha successivamente consolidato posizioni particolarmente
forti intorno al concetto di “reddito distribuibile” 2, ovvero quella configura-
zione di reddito che ¢ funzionale alla sopravvivenza dell’azienda e ai suoi
equilibri. Si tratta, piu in particolare, di una misura di reddito che contempera
I’esigenza di adeguata remunerazione degli investitori in capitale di rischio
(assicurando cosi all’azienda il perpetuarsi di tale fonte di finanziamento)
con I’integrita del capitale, evitando che questo possa essere depauperato
(anche qui, scopo primario ¢ quello della conservazione dell’azienda *).

Quello che maggiormente caratterizza la dottrina italiana sul punto cui
qui si accenna ¢ che la funzionalita del bilancio alla preservazione degli equi-
libri aziendali tende ad essere vista non tanto come una “politica” di bilancio

2 Su tale concezione di reddito, nell’ambito di questo lavoro, si sono gia soffermati gli autori
del Capitolo 1.

3 La nozione di reddito distribuibile, come ¢ stato piu volte sottolineato dagli studiosi di Eco-
nomia Aziendale, si presenta strettamente collegata alle strategie di efficienza e di redditivita
ricercate dal soggetto economico nel medio-lungo termine. La sua determinazione, a ben ve-
dere, richiederebbe la preventiva formazione di un bilancio interno, dal quale derivare il quan-
tum di ricchezza che puo essere distribuito senza pregiudicare i propositi di continuazione e
di crescita che sempre deve prefiggersi di perseguire nel tempo 1’azienda. Una volta indivi-
duata tale misura, la valutazione delle poste del bilancio esterno dovra avvenire, mediante il
ricorso a opportune politiche di bilancio, in modo da portare ad ottenere proprio quella misura
di reddito.

Indicazioni del genere vengono formulate dall’ Ardemani per la redazione del bilancio esterno
nelle piccole e medie imprese (ARDEMANI, 1981: 122-128).
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che ne piega i contenuti in nome di aspetti di concreta opportunita, quanto
piuttosto la finalita originaria e primaria del bilancio stesso. Si vuol dire che
il reddito “¢”, nella sua nozione piu pura e autentica, quello distribuibile.

Tale concezione del bilancio ha costituito poi un ottimo Aumus per lo svi-
luppo della teoria del valore economico del capitale quale limite cautelare al
valore assegnato al capitale di bilancio. Si tratta di un concetto che esalta la
visione sistematica dell’azienda e I’interrelazione spazio-temporale tra le
parti logiche che la compongono *. Il reddito che il bilancio assegna a un
periodo amministrativo ¢ solo una porzione di una unitaria redditivita com-
plessiva, che abbraccia anche i periodi a venire, ed ¢ correttamente determi-
nato (e puo essere distribuito) se si associa a un capitale che risultera in pro-
spettiva adeguatamente remunerato dalle correnti reddituali attese.

Si tratta di una visione che, con evidenza, privilegia gli interessi dell’“‘a-
zienda in sé&” e, con essa, dei suoi proprietari stabili. Sono, viceversa, poten-
zialmente sacrificati gli interessi dei proprietari di breve periodo, che pos-
sono trovarsi a vedere limitate le proprie prerogative (con misure di reddito
e conseguenti dividendi particolarmente contenute), in nome della preserva-
zione degli equilibri aziendali prospettici’.

Un’ulteriore fase evolutiva vede il bilancio di esercizio come strumento
di comunicazione tra I’azienda e una vasta e variegata platea di portatori di
interessi, tutti meritevoli di qualche considerazione. E un’evoluzione che
trova le proprie determinanti nella crescita delle dimensioni aziendali,
nell’ampliamento della platea di soggetti coinvolti e nella maggiore com-
plessita dell’azienda e del piu ampio contesto economico di cui fa parte. Po-
sto che ogni categoria di soggetti interessati presenta proprie esigenze infor-

4 Sullo stretto connubio che esiste tra I’economia dell’impresa e 1’economia del suo bilancio,
si rinvia ad Amaduzzi: “Ogni problema che investe I’economia dell’impresa, investe in pari
tempo anche I’economia del suo bilancio, intesa non solo come raggiungimento di risultati
diversi, ma anche come modo di comporre i valori del bilancio in guise e misure piu adatte
alle condizioni dell’equilibrio economico dell’azienda”. Relazione del Prof. Sica al Convegno
in onore di Amaduzzi, tenutosi a Roma nel settembre del 1995, sul pensiero del Maestro ri-
guardo alla problematica della formazione del bilancio d’impresa.

3 In via generale, un bilancio di tal genere si mostra incapace di soddisfare le molteplici esi-
genze conoscitive avanzate nei riguardi dell’impresa dagli utilizzatori esterni. La logica che
ne orienta la formazione ¢ diretta a dare massima rappresentazione alle relazioni spazio-tem-
porali che nel concreto si istaurano tra i diversi fenomeni aziendali, tralasciando di considerare
le conoscenze richieste dai soggetti esterni. Una tale situazione, con 1’aumento delle dimen-
sioni delle imprese e della platea dei soggetti a esse interessate, non ¢ risultata piu accettabile.
Vanno in tale direzione le considerazioni di Provasoli che, dopo aver delineato i principi teo-
rici che presiedevano a quelle logiche conoscitive definite interne, si spinge poi a dimostrarne
I’inadeguatezza nella soddisfazione degli interessi informativi delle categorie esterne, e 1’op-
portunita di un loro mutamento in rapporto ad alcune connotazioni che per tali ultimi soggetti
si richiedono debbono possedere i bilanci (PROVASOLL, 1974).
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mative ¢ che ogni esigenza informativa richiede specifiche modalita di ela-
borazione del bilancio per essere soddisfatta, ne consegue che, a meno di non
voler immaginare nel concreto una pluralita di bilanci quante sono le tipolo-
gie di istanze soggettive che esso ¢ in qualche misura chiamato a soddisfare,
¢ necessario trovare un opportuno compromesso tra le diverse categorie di
interessi informativi °.

L’informazione sull’economia delle imprese (e il bilancio di esercizio in
cui essa prende forma) diventa pertanto un “bene pubblico” che, come tale,
in un paese di consolidata tradizione codified law, deve trovare nella sede
normativo-legale la propria disciplina, che soppesi in maniera opportuna le
diverse istanze’. Se, in una prima fase, il legislatore si ¢ limitato a previsioni
molto generiche, facendo ampio rinvio alla tecnica, cosi come formalizzata
dalle professioni contabili nei principi contabili, successivamente si € spinto
sempre piu nel merito della materia, facendo si che essa diventasse progres-
sivamente questione piu giuridica che economico-aziendale.

Tra le tante conseguenze che questo significativo cambio di orientamento
ha generato, si ¢ imposto il riferimento alla configurazione di “reddito pro-
dotto™®, che si sostituisce a quello “distribuibile” (o “consumabile”) che
aveva caratterizzato il modello italiano per lungo tempo.

Il “reddito prodotto” ¢ di certo una configurazione piu oggettiva di red-
dito, dalla minore carica prospettica, soprattutto perché rappresenta una di-
scendente diretta delle valutazioni a costo storico. Essa, pit precisamente, ha
tra i suoi principali scopi la rappresentazione delle performance effettiva-
mente realizzate dall’impresa piuttosto che la preservazione delle sue condi-
zioni di equilibrio.

L’ultima fase evolutiva, tuttora in fieri, & stata segnata, in una maniera che
non trova eguali nella storia precedente, da influenze straniere. La globaliz-

6 Sulla necessita di individuare, tra le diverse esigenze conoscitive, quelle comuni ai molteplici
utilizzatori del bilancio, Potito cosi si esprime: “Il problema allora ¢ di individuare le esigenze
piu comuni a tutti questi diversi soggetti, pervenendo a formulare delle ipotesi circa gli obiet-
tivi primari e fondamentali che si pone ciascun utilizzatore delle informazioni. Tali ipotesi
costituiranno delle premesse; le quali, [...], costituiscono la base per stabilire una serie di
regole compatibili con esse — da seguire nella preparazione dei bilanci e degli altri documenti”
(PotiTo, 1988: 104).

Condividono questa impostazione: CAMPEDELLI, 1994; BELKAOUI, 1981; VIGANO, 1973;
WOLK-FRANCIS-TEARNEY, 1989.

7 Sulle conseguenze della nuova funzione del bilancio sulla teoria economico-aziendale ita-
liana si esprime Bruni, quando afferma: “Occorre anche saper intravvedere, da parte della
dottrina, le derivate speculative che richiedono la risistemazione scientifica del bilancio per
quanto attiene alla verifica della accettabilita di nuovi e diversi principi contabili ma forse,
soprattutto, occorre oramai seriamente pensare al superamento dei limiti del bilancio di eser-
cizio restrittivamente inteso come mero sistema di valori contabili” (BRUNI, 1991: 439).

8 La nozione di reddito prodotto viene approfondita anche nel capitolo 1.
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zazione dei mercati ¢ delle economie, 1’ internazionalizzazione delle imprese,
la nascita di organismi pubblici di vigilanza e indirizzo internazionali, un sem-
pre piu spiccato orientamento alla uniformazione internazionale delle disci-
pline giuridiche, anche del bilancio, hanno dato impulso a un processo di con-
taminazione che ha portato a un necessario confronto del modello di bilancio
italiano con culture diverse. Tra queste, certamente, hanno avuto un ruolo de-
terminante quelle dei paesi anglofoni, in primis gli Stati Uniti d’America, che
tanto hanno influenzato — e tuttora continuano a farlo — il modello contabile
dell’ International Accounting Standards Board (1ASB).

Si ¢ cosi, in maniera alquanto repentina, riconosciuta, nel sistema dell’in-
formazione di bilancio italiano, tra le altre novita, una particolare rilevanza
della categoria di users costituita dagli azionisti e, piu in particolare,
dell’”azionista temporaneo”. Si tratta di una figura il cui peso ¢ naturalmente
elevato nei contesti in cui prevale il modello della public company e che ve-
dono ben sviluppati i mercati regolamentati per lo scambio dei titoli azionari,
quali certamente quelli dell’area anglo-americana.

Questo ulteriore cambio di rotta comporta ancora il riferimento alla con-
figurazione di “reddito prodotto”, da assumere comunque in una particolare
accezione, parzialmente sganciata dal costo storico. L’azionista di breve pe-
riodo, difatti, ha sempre piu interesse a conoscere (e a vedersi distribuito
come dividendo) I’utile che I’impresa di cui ¢ socio ha prodotto, senza preoc-
cuparsi se esso sia stato o meno definitivamente realizzato o effettivamente
acquisito all’economia dell’impresa. Costui vuole avere contezza anche de-
gli utili maturati pur se non ancora definitivi, soprattutto per gli effetti che
essi determinano sui prezzi delle quote di capitale possedute.

La modalita tecnica attraverso la quale tale obiettivo puod realizzarsi ¢
quella di misurare il reddito mediante il confronto tra due valori correnti (ini-
ziale e finale) degli elementi che compongono il patrimonio aziendale. Essi
sono — sempre che esista un mercato con transazioni osservabili — sufficien-
temente oggettivi e economicamente fondati (in quanto riflettono generali
potenziali di utilita attesa) da poter adempiere efficacemente allo scopo.

In sintesi, puo pertanto affermarsi che la tradizione italiana prende origine
— ma, come si € visto, non poteva essere diversamente — da una concezione
del bilancio quale rendiconto, come tale molto vicino alla logica anglosas-
sone di stewardship. Successivamente, evolve verso una finalita che non
sembra avere un esplicito riscontro sul piano internazionale: la preservazione
degli equilibri aziendali di lungo periodo. In un’ulteriore fase evolutiva ac-
cetta logiche legate al concetto di reddito prodotto, apprezzato in una chiave
di determinazione sempre meno ancorata alla certezza storica di un risultato
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definitivamente acquisito, per accettare anche valori potenziali, purché suf-
fragati dal riscontro del mercato.

Nell’ultima fase evolutiva, essa si trova ad incorporare principi che per
buona parte possono essere definiti “di importazione”, i quali mostrano aper-
ture sinora inusitate ai valori correnti. E probabilmente proprio 1’adozione in
bilancio dei valori correnti che merita un approfondimento, in generale ma
anche con riferimento al modesto funzionamento dei mercati (anche finan-
ziari) nel nostro paese. E possibile affermare che il contesto italiano ha rag-
giunto aspetti di maturita per un ripensamento in chiave informativa esterna
del fine del bilancio ma forse non a tal punto spinto da fondarsi sul riferi-
mento ai valori correnti. Questo perché, per molti versi, i mercati funzionano
ancora poco e male nel nostro paese, ma anche perché occorre metabolizzare
una nuova cultura del bilancio che, se introdotta in maniera forzata e repen-
tina dall’esterno, non potra mai produrre i frutti sperati. E di tutta evidenza
che quanto appena affermato per il contesto italiano puo ripetersi in gran
parte per molti altri paesi europei °.

2.3. L’attuale configurazione del modello civilistico di bilancio ita-
liano

Notoriamente 1’Italia, in quanto dotata di un sistema giuridico di codified
law, regolamenta nel codice civile in modo piuttosto spinto anche una mate-
ria dalle notevoli implicazioni tecniche quale ¢ certamente quella del bilan-
cio. Analogamente a quanto si riscontra in tutti gli altri Paesi del continente
europeo, I’impostazione accolta vede in posizione gerarchica massima la co-
siddetta clausola generale della chiarezza e della rappresentazione veritiera
e corretta' della situazione patrimoniale e finanziaria e del risultato econo-
mico e, a cascata, regole di progressivo maggiore dettaglio: i principi di re-
dazione e, a seguire, 1 principi specifici di valutazione.

Clausola generale, principi di redazione e principi specifici di valutazione
sono pertanto le principali componenti del modello contabile civilistico ita-
liano; essi trovano poi completamento e specifica articolazione nelle regole

9 Negli Stati Uniti, invece, sussistendo un mercato finanziario che si caratterizza per un elevato
numero di scambi, ed essendo la conduzione delle grandi imprese quotate affidata a soggetti
diversi dai proprietari, 1’obiettivo dell’incremento del valore dell’investimento azionario nel
breve termine € quello che predomina nelle scelte degli investitori. Sul punto, si rinvia a MEN-
NIS, 1966. 133-138; VAN HORNE: 1970: 148 ¢ ss.

10 Alla clausola generale ¢ dedicato il capitolo 3, cui pertanto si rinvia per gli opportuni ap-
profondimenti.
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e nei criteri pit dettagliati riferiti alle singole poste. E pertanto possibile as-
serire che il sistema delle norme sul bilancio presenti nel nostro Paese rispec-
chia, almeno formalmente, I’impostazione e I’articolazione propria dei Mo-
delli o Frameworks contabili affermatisi nelle economie internazionali piu
progredite.

Osservando piu nel dettaglio il nostro modello di regolamentazione, la
scelta effettuata dal legislatore italiano all’epoca delle direttive contabili eu-
ropee IV e VII, fu quella di cristallizzare in un principio di ampia portata
(una sorta di postulato) 1’obiettivo di fondo cui tutto il sistema dell’informa-
zione di bilancio deve ispirarsi, facendone poi discendere regole piu specifi-
che che, nella generalita dei casi, corrispondono all’applicazione a fattispecie
particolari della clausola generale. Laddove, per la particolarita di talune fat-
tispecie, tale rispondenza non si realizzi, prevale comunque la gerarchica-
mente sovraordinata clausola generale. La stessa relazione si ripropone poi
tra principi di redazione e regole particolari di valutazione: anche qui, le se-
conde sono da intendersi come applicazioni dei primi a fattispecie specifiche
e, laddove tale rispondenza per circostanze particolari non abbia luogo, pre-
vale il principio di redazione. Tutto quanto appena premesso, si procede di
seguito ad approfondire i principali tasselli che compongono il modello con-
tabile civilistico italiano.

Non si affrontano qui la clausola generale né i principi di redazione, og-
getto di altri capitoli del presente volume. Si procede pertanto, nel successivo
paragrafo, alla trattazione dei principi specifici di valutazione.

2.4. 1 principi specifici di valutazione

1 principi specifici di valutazione configurano 1’ultimo livello o, sotto al-
tro aspetto, la base del modello normativo contabile italiano. Essi, piu nel
dettaglio, attengono ai parametri valutativi cui ancorare i valori di bilancio
per le singole categorie di attivita e passivita, e conseguenti correlati compo-
nenti positivi e negativi di reddito. Sono essenzialmente racchiusi nell’art.
2426 c.c. e, per la posizione che occupano nel modello, gli stessi forniscono
agli operatori gli indirizzi piu dettagliati.

La scelta operata dal legislatore in tale ambito, analogamente a quanto ¢
dato riscontrare per i modelli contabili di altri Paesi, ¢ quella del ricorso a
criteri che trovano fondamento in piu principi valutativi. Rispetto a una
prima fase in cui il costo storico sembrava assolvere rispetto a tutti gli altri
principi un ruolo di primo piano, con il passare degli anni e a seguito del
progressivo aumento delle contaminazioni internazionali, tale criterio ha
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infatti visto indebolire la propria portata a vantaggio di nuove forme valuta-
tive estranee alla nostra cultura contabile. Tale aspetto sara tuttavia rimarcato
al termine del paragrafo.

Volgendo ’attenzione alle tipologie di principi specifici di valutazione
racchiusi nel modello normativo italiano, essi sono i seguenti: costo storico,
fair value, costo ammortizzato, metodo del patrimonio netto, corrispettivi
maturati.

Il costo storico ¢ il piu tradizionale riferimento per la valutazione delle
attivita del capitale di funzionamento e si fonda sul valore originario di ac-
quisto o di produzione. Esso coincide con il valore negoziato sul mercato al
momento della transazione originaria che ha portato il bene o servizio nel
patrimonio dell’impresa. Presenta pertanto gli indiscussi vantaggi del riferi-
mento a una transazione specifica avvenuta sul mercato, che pertanto rende
ragionevole supporre un contenuto di utilita, che il bene o servizio potra
esprimere all’interno del contesto aziendale di cui viene a far parte, almeno
pari al prezzo espresso dal mercato stesso. Si tratta di un parametro valutativo
coerente con 1’orientamento prudenziale delle determinazioni di reddito e ca-
pitale, caratterizzato anche da un elevato grado di oggettivita e pertanto in
grado di sventare esercizi eccessivi della discrezionalita tecnica da parte di
chi redige il bilancio. E evidente che mutate condizioni di contesto rispetto a
quelle sussistenti al momento dell’acquisto originario potrebbero rendere in
tutto o in parte vuoto di potenziale economico il costo originario; conseguen-
temente sono prescritte forme di periodica verifica dell’attualita del poten-
ziale di utilita espresso dal costo originario e, in caso di riscontro negativo,
riduzioni del valore di bilancio.

1l fair value € un parametro valutativo di recente introduzione nel nostro
paese, scaturente dal percorso di omologazione internazionale cui la materia
dei bilanci ¢ da diverso tempo sottoposta. Si tratta, in particolare, di un cri-
terio che approssima il valore corrente di mercato, nato infatti in contesti di
mercati attivi e dinamici, come tipicamente sono i paesi dell’area anglo-ame-
ricana. Rispetto al riferimento al costo, il fair value porta a stime meno pru-
denziali del reddito e del capitale, con applicazione di un principio di com-
petenza economica che fa riferimento a una logica di “ragionevole matura-
zione” dei componenti di reddito, piuttosto che a una logica di “realizzazione
dei ricavi” in senso stretto.

Il costo ammortizzato € un criterio di valutazione introdotto dal D.Lgs. n.
139 sulla falsariga di quanto previsto dai principi contabili internazionali.
Esso si applica alle attivita e passivita finanziarie ed ¢ finalizzato a esprimere
consistenze patrimoniali che tengano conto del valore finanziario del tempo,
sino al momento della sua introduzione convenzionalmente ignorato con il
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riferimento ai soli valori nominali delle attivita e passivita finanziarie. Il va-
lore finanziario del tempo viene quantificato sulla base dei tassi di interesse
effettivi impliciti nell’operazione che ha dato origine alla singola attivita o
passivita finanziaria. Attraverso il metodo di valutazione del costo ammor-
tizzato oneri e proventi generati dalle operazioni aventi una connotazione
finanziaria vengono fatti partecipare ai redditi dei diversi esercizi interessati
in relazione alla porzione di essi che puo ritenersi maturata in proporzione al
tempo e sulla base del tasso di interesse implicito nell’operazione.

1l metodo del patrimonio netto trova applicazione per la valutazione delle
partecipazioni in imprese controllate e collegate. Esso ancora le variazioni
del valore attribuito in bilancio alla partecipazione alle variazioni del patri-
monio netto della partecipata, in modo da renderne immediatamente rilevanti
dal punto di vista reddituale nei bilanci della partecipante gli incrementi e i
decrementi.

Infine, tra i principali criteri di valutazione si annovera quello dei corri-
Spettivi maturati con ragionevole certezza, riferito ai lavori in corso su ordi-
nazione. Come noto, si tratta di una voce di bilancio rispetto alla quale I’ap-
plicazione pedissequa del criterio del costo porterebbe a insostenibili distor-
sioni nelle consistenze di reddito e patrimonio, in quanto si tratta di opere
complesse, la cui realizzazione vede coinvolti piu esercizi amministrativi du-
rante i quali si realizzano gradualmente i presupposti per il conseguimento
del ricavo. Si ¢ pertanto ritenuto opportuno rendere possibile in tale circo-
stanza ’abbandono del “prudente” riferimento al costo, per un “piu audace”
riferimento al ricavo maturato, al fine di evitare 1’effetto distorsivo che deri-
verebbe dal computo del contributo reddituale dell’operazione nell’unico
esercizio di completamento e consegna della commessa.

Rappresentati molto sinteticamente i principi specifici di valutazione che tro-
viamo racchiusi nel modello contabile italiano, su un piano storico-evolutivo'!
giova a questo punto osservare che il costo storico puo essere ritenuto senza al-
cun dubbio il riferimento valutativo piu antico, consolidato e radicato nella tra-
dizione culturale del nostro Paese, anche per la sua immediata derivazione dal

11 Le disposizioni civilistiche in materia di criteri di valutazione erano originariamente conte-
nute nell’art. 2425 c.c.: si faceva essenzialmente riferimento al costo storico (progressiva-
mente decurtato delle quote di ammortamento per le immobilizzazioni tecniche); ai valori di
mercato (per le rimanenze e per i titoli quotati); al valore di presumibile realizzo (per i crediti).
Con il D.Lgs. n. 127 del 1991 i criteri di valutazione sono stati “spostati” all’art. 2426 c.c. e
si introducono previsioni esplicite in tema di “perdite durevoli di valore” delle immobilizza-
zioni, di valutazione in base al metodo del patrimonio netto delle partecipazioni in controllate
e collegate. I1 D.Lgs. n. 139 del 2015 introduce il criterio del costo ammortizzato per la valu-
tazione dei crediti e dei debiti e quello del fair value per gli strumenti finanziari derivati.
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criterio generale della prudenza nell’accezione a noi cara che vuole la contabi-
lizzazione delle perdite temute ma non quella degli utili sperati.

Sul principio del costo storico, si sono poi innestate alcune varianti — quali
il metodo del patrimonio netto per le partecipazioni in imprese collegate e
controllate e il metodo dei corrispettivi maturati per i lavori in corso su ordi-
nazione — necessarie per dare soluzione alle situazioni di pitt macroscopica
inadeguatezza del valore “storico” a rappresentare compiutamente perfor-
mance e andamenti. Il metodo del costo ammortizzato per la valutazione
delle attivita e passivita finanziarie puo essere letto come un affinamento
tecnico che da il dovuto peso al valore finanziario del tempo, in precedenza
trascurato con 1’esclusivo ancoraggio ai soli valori nominali. Quello che, vi-
ceversa, rappresenta un vero momento di discontinuita con la tradizione ¢ il
fair value. Si tratta infatti di un riferimento valutativo basato sull’andamento
del mercato (reale o ipotetico) di singole attivita e passivita (asset/liability
view). Esso innesta un concetto di performance e di reddito che origina in
modelli contabili — di stampo patrimonialista e di matrice culturale anglo-
americana — distanti dalla tradizione italiana, generando un risultato ibrido,
debole dal punto della coerenza interna del sistema complessivo dei criteri e
metodi di valutazione.

Nonostante la legislazione civilistica in materia di bilancio di esercizio
gradui il “livello di scostamento” dal tradizionale riferimento al costo storico
in funzione di alcuni parametri dimensionali delle imprese (ferma restando
la diretta applicazione dei principi internazionali per le imprese quotate nei
mercati regolamentati), la sensazione che si trae dalla lettura dell’attuale qua-
dro normativo ¢ che si sia ritenuto di tagliare alcune innovazioni valutative
rispetto al costo storico semplicemente sulla base del livello di complica-
zione tecnica delle singole alternative, e non sulla base di un diverso modello
di bilancio pensato per le imprese di minori dimensioni. Ne consegue un ri-
sultato alquanto ibrido, che ne incrina ulteriormente in qualche misura il fon-
damento concettuale e I’utilizzo operativo.

2.5. Considerazioni conclusive

La breve descrizione appena compiuta dei principali tratti evolutivi del
modello civilistico italiano di regolazione dell’informativa di bilancio, sino
al D.Lgs. n. 139/2015, ha messo in luce un percorso caratterizzato da qualche
contraddizione. Queste pertengono sia a profili di non sempre piena coerenza
del modello in sé, che alla sua incapacita di rispondere appieno alle esigenze
conoscitive dei principali fruitori del contesto di riferimento.
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11 primo limite del modello contabile italiano puo essere ritenuto origina-
rio. Gia nel momento in cui le prime direttive europee in materia contabile
(in particolare, la quarta) hanno trovato la propria implementazione in Italia
—siamo nel 1991 — gli studiosi piu attenti hanno richiamato I’attenzione sulla
indeterminatezza della finalita conoscitiva che le norme civilistiche ricono-
scevano al bilancio e sulle possibili gravi conseguenze negative che questa
ambiguita di fondo avrebbe potuto determinare sia nella successiva fissa-
zione di regole specifiche, sia nella concreta applicazione da parte degli ope-
ratori. L’assenza di una chiara finalita avrebbe privato i bilanci di indirizzi
univoci e accresciuto tra gli operatori il ricorso alle politiche di bilancio, mi-
nando in ultimo la comparabilita degli stessi documenti contabili.

Ad oltre un quarto di secolo di distanza, si deve riconoscere che cosi ¢
accaduto. Tale situazione sembra replicare quanto gia si verifico molto prima
degli anni Novanta negli Stati Uniti d’America, dove si era gia sperimentata
una simile carenza, giungendo poi a concludere che le teorie/modelli di bi-
lancio devono fondarsi su una architettura concettuale che vede collocato in
posizione gerarchicamente superiore un chiaro fine informativo cui poi le
norme di progressivo dettaglio devono poi costantemente ispirarsi, pena 1’in-
debolimento del messaggio informativo che si veicola all’esterno.

Tale rischio ¢ stato poi di fatto tamponato attraverso la proliferazione di
numerose regole di dettaglio — come ¢ fisiologico che accada in un contesto
di civil law, quale ¢ certamente I’Italia — che hanno fornito una sorta di “in-
terpretazione autentica” da parte dello stesso legislatore della finalita che egli
aveva inteso assegnare al bilancio. In questo percorso, si ¢ fatto progressiva-
mente piu spinto anche il rinvio alla tecnica, le cui regole formalizzate nei
principi contabili sono state progressivamente legittimate dallo stesso legi-
slatore, sempre piu consapevole dei propri limiti dovuti allo spinto tecnici-
smo della materia. In questo senso, 1’approccio rule-based seguito ¢ valso a
compensare in certa misura la carenza originaria di un chiaro fine assegnato
al bilancio.

Proprio quando — dopo un lungo e faticoso processo di costruzione e af-
finamento delle regole di dettaglio e di una qualificata dottrina — sembrava
che il modello stesse superando il proprio profilo di originaria incoerenza, si
sono prepotentemente e repentinamente imposte regole di importazione
(quelle dei principi contabili internazionali) che, nate in contesti ben diffe-
renti da quello italiano, sono state introdotte “per singoli innesti” e hanno
nuovamente destabilizzato il sistema delle regole nel nostro Paese e generato
profili di incoerenza interna tali da rendere non pacifica la stessa esistenza di
un modello contabile di riferimento. Queste nuove regole hanno prima — con
il Regolamento CE 1606/2002 — interessato aziende quotate e intermediari
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finanziari e poi — con il Decreto Legislativo 18 agosto 2015, n. 139, in attua-
zione della direttiva 2013/34/UE —, in maniera molto piu pervasiva, la gene-
ralita delle imprese. Occorre al riguardo precisare che mentre le prime diret-
tive comunitarie (IV e VII) traevano origine da contesti culturali di riferi-
mento per molti versi non distanti da quello italiano, quelle di origine piu
recente sono di fatto apparse largamente influenzate dalle logiche dei prin-
cipi contabili internazionali e, quindi, di un modello di riferimento decisa-
mente lontano da quello italiano (e, piu in generale, europeo-continentale).
Notoriamente, il modello di bilancio che si addice a contesti con impresa
tipica a proprieta stabile e mercati azionari poco attivi ¢ diverso da quello
che tende a prevalere in contesti con soci dinamici e scambi assidui sui mer-
cati finanziari. Nel primo caso, 1’orientamento ¢ tendenzialmente conserva-
tivo, finalizzato a salvaguardare innanzitutto 1’integrita del capitale; nel se-
condo caso ¢ maggiormente orientato alla fedelta rappresentativa, anche a
costo di dare evidenza a contributi reddituali positivi non definitivamente
acquisiti all’impresa.

Conseguentemente, mentre con le direttive comunitarie IV e VII si ¢
avuto un innesto tendenzialmente armonico e non traumatico di regole nate
in contesti culturalmente prossimi a quello italiano, con 1’avvicinamento ai
principi contabili internazionali il processo di integrazione € apparso decisa-
mente meno semplice e a tratti irragionevole, considerata la matrice culturale
disomogenea. Piu specificamente, I’impostazione nostrana si ¢ consolidata
nel tempo come di tipo “revenue/expense”, volta cio¢ a dare evidenza innan-
zitutto a un fenomeno reddituale unitario nel tempo e nello spazio, che solo
artificiosamente puo essere suddiviso in quote; il modello IASB ¢ fondato su
una logica di tipo “asset/liability”, dove il riferimento primario ¢ al patrimo-
nio e ai valori dei singoli elementi che lo compongono, e il reddito ¢ consi-
derato scaturente da una sintesi di variazioni dei valori patrimoniali.

Le due diverse impostazioni si trovano attualmente a coesistere in un mo-
dello di bilancio che appare conseguentemente in certa misura ibrido. Una
manifestazione abbastanza evidente di cid pud essere rintracciata nella coe-
sistenza del principio di redazione della continuazione dell’attivita (che si
lega alla impostazione revenue/expense), della prudenza e del costo storico
per le valutazioni, da un lato, con I’accettazione di un criterio di valutazione,
quale il fair value, che, seppur limitato ad alcune poste patrimoniali, & co-
munque fondato su una ipotesi di apprezzamento valutativo del singolo ele-
mento del patrimonio tendenzialmente ancorato al mercato (logica asset/lia-

bility).
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3. LA CLAUSOLA GENERALE DEL BILANCIO
E IL SIGNIFICATO ATTUALE
DEL “TRUE AND FAIR VIEW”

di Anna Maria Fellegara e Alberto Quagli

3.1. Premessa

La frase contenuta nell’attuale testo dell’art 2423 c.c. “Il bilancio deve
essere redatto con chiarezza e deve rappresentare in modo veritiero e corretto
la situazione patrimoniale e finanziaria della societa e il risultato economico
dell’esercizio”, rappresenta la cosiddetta “clausola generale” per la redazione
del bilancio di esercizio nell’ordinamento giuridico italiano. Tale espressione
ha suscitato ampio dibattito, specialmente nel contesto europeo, dal mo-
mento che essa costituisce la traduzione del principio del true and fair view
contenuto nella IV Direttiva europea (Direttiva 78/660 del 25 luglio 1978).

Questo contributo vuole focalizzare I’evoluzione e la portata attuale della
clausola generale di bilancio, vista nell’interazione tra Direttive europee e
regole del codice civile.

L’analisi di tale clausola generale puo svilupparsi secondo due livelli che
rappresentano anche la prima parte del presente contributo che in sostanza for-
nisce una visione storica, necessaria per comprendere le questioni di fondo.

Il primo livello consiste nella interpretazione della clausola in chiave “na-
zionale”, considerando tanto 1’approccio giuridico, sul quale ¢ stato scritto
molto, quanto quello economico-aziendale.

Il secondo livello ampia il contesto di riferimento, esaminando la genesi
della clausola nella normativa europea e le traslazioni che essa ha avuto nei
diversi contesti dei Paesi membri.

Riteniamo tuttavia necessario sviluppare in una seconda parte una rifles-
sione pit ampia e recente della clausola generale del true and fair view, osser-
vandola nel quadro complessivo delle norme e dei principi contabili nazionali
e nella concreta applicazione avuta nei bilanci del nostro Paese. In particolare,
cercheremo di discuterla nella relazione con il principio di rilevanza che for-
malmente sembra essere entrato nel concetto di clausola generale.
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3.2. True and fair view e rappresentazione chiara, veritiera e cor-
retta

3.2.1 La rappresentazione chiara, veritiera e corretta del codice civile

Il codice civile italiano prima delle modifiche introdotte dal D.Lgs. n.
127/1991 che recepiva la IV Direttiva CEE stabiliva che “dal bilancio e dal
conto dei profitti e delle perdite devono risultare con chiarezza e precisione
la situazione patrimoniale della societa e gli utili conseguiti e le perdite sof-
ferte” (testo ante D.Lgs. n. 127/1991 dell’art. 2423, comma 2).

“Chiarezza e precisione” ha rappresentato un’espressione che per circa
cinquant’anni, dal codice del 1942 fino al 1991 ha quasi giustificato 1’ado-
zione di politiche di bilancio che la prima generazione di studiosi di Econo-
mia Aziendale aveva teorizzato come funzionali alla sopravvivenza dell’im-
presa. In effetti, ’espressione citata non fa alcun riferimento alla attendibilita
dei valori di bilancio, ma solo al profilo formale in quanto la chiarezza “esige
voci di bilancio che informino esplicitamente sul contenuto qualitativo e va-
lutativo di classi formate con criteri di omogeneita degli elementi che la com-
pongono” e la precisione “comporta la compiutezza del bilancio, e cio¢
I’esposizione di dati inerenti a tutte le operazioni avvenute nell’esercizio, ed
esposte secondo la loro natura giuridica” (AMADUZZI, 1981: 67). Tanto era
scarsa la considerazione di questi precetti di chiarezza e precisione che
Onida, nel suo importante lavoro sul bilancio del 1951 al precetto codicistico
di “chiarezza e precisione” non faceva neppure cenno. Questa impostazione
era anche allineata all’orientamento giurisprudenziale, come di seguito
esemplificato da uno stralcio emblematico di una sentenza di Cassazione:

Conseguentemente il bilancio d’esercizio di una impresa che violi i precetti
di chiarezza e precisione dettati dall’art. 2423 c.c., comma 2 ¢ illecito, ed ¢,
quindi, nulla la deliberazione assembleare con cui esso sia stato approvato, non
soltanto quando la violazione della normativa in materia determini una divarica-
zione tra il risultato effettivo dell’esercizio (o il dato destinato alla rappresenta-
zione complessiva del valore patrimoniale della societa) e quello del quale il bi-
lancio deve dare invece contezza, ma anche in tutti i casi in cui dal bilancio stesso
e dai relativi allegati non sia possibile desumere 1’intera gamma delle informa-
zioni che la legge vuole siano fornite per ciascuna delle singole poste iscritte
(Cass. civ., sez. 1, 7.3.06, n. 4876).

In questo contesto nel 1978 fu pubblicato il testo della Direttiva che nella
versione originale inglese cosi recitava all’art. 2, commi 2 e 3:
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2. (The annual accounts) “shall be drawn up clearly and in accordance with
the provisions of this Directive.

3. The annual accounts shall give a true and fair view of the company’s assets,
liabilities, financial position and profit or loss.”

che fu cosi tradotto nel testo italiano:

2. 1 conti annuali devono essere elaborati con chiarezza ed essere conformi
alla presente direttiva.

3.1 conti annuali devono dare un quadro fedele della situazione patrimoniale,
di quella finanziaria nonché del risultato economico della societa.

11 riferimento al “quadro fedele” dalla dottrina economico-aziendale ita-
liana fu chiaramente inquadrato come espressione di un giudizio soggettivo
(SORDINI, 1982), che non puo certo ambire a rappresentare una “verita” che
non esiste realmente, non essendo la situazione economica, patrimoniale e fi-
nanziaria un attributo del mondo esterno ma solo un’immagine che gli ammi-
nistratori si fanno riferita ad una determinata ed arbitraria separazione di un
periodo amministrativo dalla continua gestione aziendale. La rappresentazione
fedele si ha quando “i valori certi possono esser considerati veri, i valori stimati
siano una corretta approssimazione al vero, i valori congetturati siano determi-
nati in base ad un corretto sistema di previsioni...”, accogliendo cosi il princi-
pio che un “bilancio economicamente non accettabile, non puod essere consi-
derato civilisticamente corretto” (SUPERTI FURGA, 1983).

L’espressione “true and fair view” poteva quindi essere intesa come
“un’immagine ragionevolmente aderente alle regole logiche delle metodolo-
gie di calcolo delle determinazioni di esercizio e ragionevolmente rappresen-
tata” (SORDINI, 1982: 15).

Tuttavia, nella bozza di recepimento 1’espressione quadro fedele fu sosti-
tuita da rappresentazione “veritiera e corretta” per evitare che la genericita
del termine “quadro fedele” potesse giustificare ogni licenza valutativa come
una parte della professione sembrava gia presagire (JAEGER, 1984), per cui
nel codice civile fu quest’ultima espressione ad esser codificata nel D.Lgs.
n. 127/1991 che recepi la IV Direttiva CEE.

Rispetto al tenore della previgente “chiarezza e precisione” e al coevo con-
testo economico e culturale aduso a regole in materia di bilancio molto flessi-
bili (per usare un eufemismo...), veder sancito il principio di una rappresen-

I Ad esempio il Colombo (1999: 18) commenta che dopo la pubblicazione della famosa legge
Visentini bis che permetteva rivalutazioni dei cespiti (art. 9, L. 19 marzo 1983, n. 72) moltis-
sime imprese richiamarono I’espressione “quadro fedele” per giustificare formalmente riva-
lutazioni a volonta.
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tazione “veritiera e corretta”, per quanto anticipato dalla lunga gestazione della
IV Direttiva, desto apprezzamenti dalla dottrina aziendale ma anche preoccu-
pazioni da parte dei preparers. A quel punto era chiaro che anche la norma
civilistica avrebbe preteso da quel momento un bilancio scevro di manovre sui
redditi o di offuscamenti patrimoniali, cosi come compatibile con I’afferma-
zione dell’istituto della revisione dei bilanci per le societa quotate e come ela-
borato dalla dottrina aziendalistica a partire da fine anni Sessanta.

Le preoccupazioni erano ben sintetizzate nella circolare Assonime n. 70
del 1986 che affermava che “la formula (veritiero e corretto n.d.a.) puo risul-
tare fuorviante perché promette pit di quanto il bilancio pud dare” e che
I’esigenza di verita di bilancio “pud generare equivoci o strumentalizzazioni,
e accentuare la conflittualita e I’incertezza”.

E pur vero che anche prima del recepimento formale della IV Direttiva,
erano numerosi gli economisti aziendali che intendevano chiarezza e preci-
sione per qualcosa di molto piu sostanziale.

Ad esempio Ferrero (1988: 30) affermava che “nel termine precisione si
deve riconoscere un sinonimo della verita imposta dall’art. 2217 del codice
civile” e piu avanti definiva la precisione come “ordine mentale (logico-ap-
plicativo) che deve caratterizzare il processo di valutazione affinché il bilan-
cio, per quanto dipende dalle soggettive determinazioni che ne condizionano
il contenuto, possa risultare permeato della irrinunciabile attendibilita”
(1988: 32).

E su tale posizione non vi erano solo degli aziendalisti, ma anche presti-
giosi giuristi (JAEGER, 1981) che sempre piu inquadravano il bilancio non
solo come strumento essenziale per il funzionamento societario, ossia come
rendiconto degli amministratori, strumento di prova della distribuibilita dei
dividendi e di rappresentazione delle garanzie patrimoniali per le obbliga-
zioni, ma sempre piu come essenziale strumento informativo per 1’esterno,
imparziale nelle sue valutazioni, con conseguenti maggiori esigenze di rap-
presentazione attendibile. Riportiamo di seguito lo stralcio di una sentenza
della Cassazione come esempio di tale evoluzione.

Coerentemente, gli amministratori devono soddisfare 1’interesse del socio ad
una conoscenza concreta dei reali elementi contabili recati dal bilancio al fine di
realizzare il diritto di informazione previsto dall’art. 2423 c.c., che ¢ in rapporto
di strumentalita con il principio di chiarezza, sicché sono obbligati a rispondere
alla domanda d’informazione pertinente e a cui non ostino oggettive esigenze di
riservatezza, in modo da dissipare le insufficienze, le incertezze e le carenze di
chiarezza in ordine ai dati di bilancio ed alla relativa relazione (Sez. 1, n.
04120/2016, Valitutti, Rv. 638815).
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Per cui la rappresentazione “veritiera” fu intesa come la clausola generale
che impone ai redattori un comportamento di ricerca obiettiva di dati e fedele
rappresentazione dei risultati cui si perviene con quei dati, dove la relativita
delle valutazioni tanta cara a noi aziendalisti € ammessa ma con il limite del
dovere di diligente, accurata e neutrale ricerca del valore piu coerente ai fine
della rappresentazione veritiera. La correttezza fu intesa nel duplice signifi-
cato di obbligo sia di riferirsi a criteri tecnicamente corretti, sia di divieto di
comportamenti decettivi, ingannevoli e strumentali a fini privati nella com-
plessiva redazione del bilancio (COLOMBO, 1999: 21-22), come “volonta de-
gli amministratori di redigere un bilancio che non privilegi per forma e con-
tenuto qualche centro di interesse particolare” (QUAGLI, 2001).

Anche sotto il profilo giurisprudenziale I’accento cade sempre meno sui
profili formali e sempre piu su quelli sostanziali, come di seguito esemplifi-
cato:

La violazione di norme imperative sulla redazione del bilancio non determina
necessariamente la nullita della delibera approvativa se I’irregolarita attiene uni-
camente al procedimento o a requisiti formali del bilancio, senza compromettere
in maniera diretta 1’esattezza dell’informazione e senza alterare la rappresenta-
zione della reale situazione patrimoniale e dell’efficienza economica della so-
cieta (Cass. civ., Sez. 1, 23.3.93, n. 3458).

Ovviamente i commi 3 e 4 dell’art. 2423 (quest’ultimo divenuto poi
comma 5 con la modifica del 2015 operata con il D.Lgs. n. 139/2015 di cui
si dira piu avanti), rafforzarono il concetto della rappresentazione “veritiera
e corretta” come clausola generale (DEZZANI, 1981; FERRERO, 1991; SuU-
PERTI FURGA, 1991; MATACENA, 1993; PINI, 1993; LACCHINI, 1994; D1 CA-
GNO, 1995; CARATOZZOLO, 1998; COLOMBO, 1999; MARASCA 1999).

Con il comma 3 dell’art. 2423, il legislatore introduce il postulato della
completezza informativa. «Se le informazioni richieste da specifiche disposi-
zioni di legge non sono sufficienti a dare una rappresentazione veritiera e cor-
retta, si devono fornire le informazioni complementari necessarie allo scopoy.
Tale disposizione rende palese che il postulato della rappresentazione attendi-
bile discusso in precedenza ¢ cosi importante che, qualora gli amministratori
non lo ritengano raggiunto applicando le specifiche norme di legge in tema di
bilancio, gli stessi devono inserire le informazioni mancanti, non previste dalla
legge, necessarie per garantire la «rappresentazione veritiera e correttay.

Il comma 4 dell’art. 2423 risulta speculare al terzo, agendo in senso con-
trario. Si consideri la prima parte: «se, in casi eccezionali, ’applicazione di
una disposizione degli articoli seguenti ¢ incompatibile con la rappresen-
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tazione veritiera e corretta, la disposizione non deve essere applicata»?. Tut-
tavia ¢ logico che questo margine discrezionale debba trovare un limite, pena
I’innesco di potenziali abusi da parte di amministratori poco scrupolosi. Ecco
quindi che il legislatore limita questa regola ai soli casi «eccezionali», che
non possono essere, per definizione, quindi, né previsti né prevedibili’.

Anche in questo caso similmente a quanto disposto al comma 3, il legi-
slatore obbliga, ¢ non, semplicemente, «consente», a derogare le stesse
norme di legge riferite alle specifiche valutazioni di singole voci qualora non
sia raggiunto lo scopo principale del bilancio, quello di fornire una rappre-
sentazione veritiera e corretta dei riflessi economico-finanziari della gestione
aziendale. Questa finalita assurge quindi a vero principio ispiratore per qua-
lunque decisione in tema di bilancio. Essa deve sempre costituire il punto di
riferimento per ogni politica informativa aziendale.

3.2.2. La true and fair view nel contesto britannico e tedesco: un’e-
spressione buona per tanti usi

In letteratura vi € un consenso unanime che 1’introduzione dell’espres-
sione true and fair view nel testo originale in inglese della IV Direttiva euro-
pea del 1978, ma la cui discussione inizid a fine anni Sessanta, fu il risultato
di un compromesso “politico” tra le diverse anime della CEE nel nascente
quadro dell’informativa contabile europea.

Si ¢ detto in precedenza che la IV Direttiva CEE al comma 2 dell’art. 3
stabiliva che i bilanci dovessero essere redatti con chiarezza e conformi alle
norme della Direttiva, implicando quindi che le societa avrebbero dovuto ap-
plicare le regole di valutazioni analitiche stabilite per le diverse voci di bi-
lancio. Tale approccio, presente fin dalla prima bozza di Direttiva del 1971,
sostanzialmente rappresentava la trasposizione della norma tedesca (Aktien-

2 Sono inoltre previste ulteriori cautele nei casi di esercizio di tale deroga. Prosegue infatti il
comma 4: «la Nota Integrativa deve motivare la deroga e deve indicarne 1’influenza sulla situa-
zione patrimoniale, finanziaria e del risultato economico. Gli eventuali utili derivanti dalla de-
roga devono essere iscritti in una riserva non distribuibile se non in misura corrispondente al
valore recuperato». Quindi I’esercizio della deroga deve essere chiaramente motivato e illustrato
nel suo impatto quantitativo ed inoltre non puo causare, di per sé, cioe per il solo fatto che gli
amministratori hanno compiuto una deroga, un invio a Conto Economico di ricavi, pena la vio-
lazione dell’altro supremo principio della prudenza. Per cui, se la deroga portasse ad incremen-
tare una attivita o diminuire una passivita, in contropartita si deve rilevare 1’incremento di una
riserva del netto, come se fossero «utili potenziali», non ancora realizzati.

3 Nella Relazione di accompagnamento al D.Lgs. n. 127/1991 si specifica soltanto che la per-
dita di significato dei valori a seguito dell’inflazione non integra gli estremi della «ecceziona-
lita», di cui al 2423, comma 4.
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gesetz, del 1967, art. 149/1) secondo la quale “il bilancio deve essere con-
forme ai principi di una ordinata contabilita; esso deve essere chiaro, co-
struito adeguatamente e deve fornire, nell’ambito dei criteri di valutazione
un quadro il piu possibile certo della situazione finanziaria e del risultato
della societa” (SORDINI, 1982: 7).

Questa prima impostazione aveva causato malumori in Gran Bretagna,
per il timore che regole contabili di estrazione continentale potessero condi-
zionare la prassi anglofona. In effetti il sopra citato richiamo cosi diretto alla
norma scritta e a regole specifiche, pur in presenza di molteplici opzioni di
schemi e criteri concesse dalla Direttiva, strideva molto con I’assenza di spe-
cifiche norme nel Companies Act del 1948. Tuttavia 1’assenza di rules era
compensata dall’introduzione del principio del true and fair view riferito
tanto al bilancio (art. 149%) quanto alla piu generale tenuta delle scritture con-
tabili (art. 147°). Tale principio in Gran Bretagna apparve per la prima volta
nel Joint Stock Companies Registration and Regulation Act del 1844 (SOR-
DINI, 1982; MC GREGOR, 1992) e, per quanto il suo significato sia sostanzial-
mente incerto (WALTON, 1993: 49; EVANS, 2003), era visto come un’affer-
mazione della necessaria flessibilita informativa e valutativa (ALEXANDER,
1993) e della prassi di autoregolamentazione professionale britannica
(HopwoOD, 1990, HAMILTON AND O HOGARTAIGH, 2009). In sostanza, il
concetto di true and fair view “si rifa quindi a tutte quelle regole di compor-
tamento e convenzioni che, con metodo induttivo, per approssimazioni suc-
cessive, hanno nel tempo costruito un tessuto solidamente basato su una in-
dubbia coerenza applicativa (SORDINI, 1982: 15).

Per cui I’affermazione di tale principio nel quadro delle regole specifiche
della Direttiva implico la previsione della overriding rule (il nostro art. 2423,
comma 5), ossia 1’obbligo di deroga alle disposizioni specifiche di deriva-
zione continentale nei casi in cui la true and fair view avrebbe richiesto criteri
diversi. L’esperienza britannica mostra un certo numero di casi in cui le so-
cietd hanno fatto ricorso a detta overriding rule derogando la disposizione
della legge di derivazione comunitaria e non la disciplina prevista dai prin-
cipi contabili professionali (NOBES, 2009), specie in chiave di non stanzia-
mento di ammortamenti soprattutto di proprieta immobiliari e di avviamento

4 Companies Act, art. 149 — General provisions as to contents and form of accounts

(1) Every balance sheet of a company shall give a true and fair view of the state of affairs of the
company as at the end of its financial year, and every profit and loss account of a company shall
give a true and fair view of the profit or loss of the company for the financial year.

3> Companies Act, art. 147, (2). Proper books of account shall not be deemed to be kept respect
to the matters aforesaid, if there are not kept such books as are necessary to give a true and fair
view of the state of the company’s affairs and to explain its transactions.
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(LIVNE-MCNICHOLS, 2008), “riscoprendo”, per dirla con Alexander e
Grottke (2016), I’'importanza del true and fair view principle.

Tuttavia il true and fair view degli inglesi era ben diverso da quanto in-
tendevano i tedeschi, tanto che nel recepimento normativo della IV Direttiva
Cee nel contesto tedesco, caratterizzato dal chiaro predominio di norme di
dettaglio, non fu inserita la deroga obbligatoria delle disposizioni specifiche
(ORDELHEIDE, 1993) per quanto la Germania recepi il principio del true and
fair view. La overriding rule fu recepita solo come obbligo di dare in nota
I’informativa necessaria a consentire la rappresentazione del quadro fedele
(ALEXANDER-EBERHARTINGER, 2009).

11 diverso recepimento del principio nei due ordinamenti ¢ stato ampia-
mente commentato in dottrina come un esempio della natura sociale della
contabilita, che nella fattispecie interpreta in modo diverso a seconda del
contesto geografico, e quindi sociale ed economico, il significato di uno
stesso principio (per tutti, ALEXANDER-JERMAKOWICZ, 2000).

3.3. True and fair view all’opera: affermazione di mero principio?

Al di la dei commenti degli studiosi, nei fatti viene da pensare che il prin-
cipio della rappresentazione veritiera e corretta sia stato interpretato essen-
zialmente come rispetto delle norme specifiche di contabilizzazione e valu-
tazione e non come ricerca di una rappresentazione contabile mirante alla
massima aderenza con la realta gestionale.

A conoscenza di chi scrive I’overriding rule in Italia ha avuto pochissima
diffusione, nonostante nella legge italiana vi fossero dei casi che avrebbero
potuto richiederne 1’applicazione, tra i quali, in primis, le regole sulla conta-
bilizzazione del leasing finanziario che tuttora continuano a prevedere ’iscri-
zione del cespite nel bilancio del locatore.

I motivi del non ricorso alla overriding rule probabilmente sono diversi,
per quanto 1’assenza di specifiche evidenze empiriche metta in discussione
ogni possibile conclusione. Forse la previsione che la deroga fosse possibile
solo in “casi eccezionali” ha spaventato cosi tanto da scoraggiare ogni tenta-
tivo di derogare le regole. Forse il fatto che le regole stesse, nelle opzioni di
recepimento scelte dal legislatore italiano, fossero piu in linea con la tradi-
zione contabile italiana di quanto non lo fossero con la tradizione inglese e
che quindi non si avvertissero particolari necessita di usare criteri diversi,
peraltro neppure previsti dai principi contabili professionali italiani. Forse il
fatto che le implicazioni fiscali del principio di derivazione dal bilancio ci-
vilistico e la connessa attenzione alla forma giuridica delle operazioni ha
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inchiodato i redattori del bilancio all’allineamento alle regole specifiche ed
evitare arditi slanci interpretativi della rappresentazione veritiera e corretta.
Forse la difficolta culturale per noi italiani, cosi abituati a vedere leggi det-
tagliate e prescrittive, di interiorizzare una norma che prima da regole speci-
fiche e poi al tempo stesso ne permette, pur in casi eccezionali, la deroga.
Potrebbe anche avere inciso il fatto che dal 1991 le leggi di rivalutazione
monetaria quasi continuativamente hanno permesso deroghe al criterio del
costo riducendo quindi sostanziosamente la domanda per il ricorso alla over-
riding rule dell’art. 2423/4°.

Forse sono stati un po’ tutti questi motivi assieme a rendere priva di ap-
plicazione concreta una rappresentazione veritiera e corretta “autonoma”, os-
sia diversa e sganciata dalle singole regole valutative. Ma tant’¢. La “rappre-
sentazione veritiera e corretta”, al di 1a dei commenti piuttosto didascalici di
noi accademici, nel nostro Paese non ha rappresentato nel periodo di appli-
cazione un argomento di particolare interesse.

3.4. La Direttiva 34/2013 e il suo recepimento con il D.Lgs.
139/2015: 1a nuova clausola generale

La comparsa della nuova Accounting Directive dell’Unione Europea (Di-
rettiva 34/2013) e il suo recepimento nazionale tramite il D.Lgs. n. 139/2015
impongono una riconsiderazione della clausola generale perché qualcosa di
importante ¢ cambiato. Inquadriamo prima i principi europei e vediamo poi
i riflessi italiani.

3.4.1. La Direttiva 34 del 26 giugno 2013 e il principio di rilevanza

La Direttiva 34 conferma tra le disposizioni generali (General provisions,
art. 4) senza alterazioni il principio della chiarezza e della redazione con-
forme alle norme, per ribadire il principio del true and fair e il conseguente
obbligo di override.

All’art. 6, comma 1, tra i principi generali di redazione del bilancio (II
livello della “gerarchia” europea dopo le disposizioni generali), si introduce
I’innovazione del principio della rilevanza (materiality)

j) the requirements set out in this Directive regarding recognition, measure-
ment, presentation, disclosure and consolidation need not be complied with when
the effect of complying with them is immaterial.
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tradotto nel testo Italiano come segue:

j) non occorre rispettare gli obblighi di rilevazione, valutazione, presenta-
zione, informativa e consolidamento previsti dalla presente direttiva quando la
loro osservanza abbia effetti irrilevanti.

La Direttiva concede tuttavia agli Stati membri la possibilita di limitare
I’applicazione del principio della rilevanza alla sola presentazione dell’infor-
mativa (art. 6, comma 4). Alla luce di quanto detto nel paragrafo precedente
si puo agevolmente capire il perché.

Il concetto di rilevanza inteso dalla Direttiva ¢ definito all’art. 2. 16:

«rilevante»: lo stato dell’informazione quando la sua omissione o errata indi-
cazione potrebbe ragionevolmente influenzare le decisioni prese dagli utilizza-
tori sulla base del bilancio dell’impresa. La rilevanza delle singole voci ¢ giudi-
cata nel contesto di altre voci analoghe.

L’inclusione tra i principi generali della rilevanza ¢ introdotta al punto
(17) delle premesse della Direttiva:

1l principio di rilevanza dovrebbe regolare la rilevazione, la valutazione, la
presentazione, 1’informativa e il consolidamento nei bilanci. In base al principio
di rilevanza, informazioni considerate irrilevanti possono ad esempio essere ag-
gregate nei bilanci. Tuttavia, mentre un singolo elemento potrebbe essere consi-
derato irrilevante, elementi irrilevanti di natura analoga potrebbero essere consi-
derati rilevanti ove presi nel loro insieme. Si dovrebbe consentire agli Stati mem-
bri di limitare 1’applicazione obbligatoria del principio di rilevanza alla presen-
tazione e all’informativa. Il principio di rilevanza non dovrebbe pregiudicare
eventuali obblighi nazionali relativi alla tenuta di registri completi da cui risul-
tino le operazioni commerciali e la situazione finanziaria.

Questa novita nella legislazione europea ¢ sostanzialmente allineata an-
che ai progetti conclusi e ancora in corso dello IASB sulla Disclosure Initia-
tive (http://www.ifrs.org/projects/work-plan/principles-of-disclosure/) e in
particolare sul concetto di rilevanza come discusso nell’Exposure Draft De-
finition of Material del settembre 2017 (http://www.ifrs.org/projects/work-
plan/definition-of-material), commentato anche nel cap. 12.

In senso piu generale, ’introduzione della rilevanza come principio vuole
rispondere ai fabbisogni informativi del lettore del bilancio e alla connessa
efficienza comunicativa da adottare per le imprese, affinché queste ultime
concentrino ’attenzione sul rapporto tra informazione realmente utile (rile-
vante) per il lettore e quella ovviabile in quanto irrilevante.
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Questa selezione “informativa” dovrebbe indirettamente condurre anche
alla riduzione dei costi di preparazione connessi agli obblighi informativi del
bilancio che poi rappresenta I’obiettivo esplicito della novellata direttiva®.

3.5. Il recepimento italiano con il D.Lgs. 139/2015 e il principio di
rilevanza

Il nostro legislatore ha spostato il principio di rilevanza rispetto al testo
della Direttiva, in quanto ¢ passato dal secondo livello della gerarchia di prin-
cipi stabiliti dalla Direttiva Europea (clausola generale e overriding rule,
principi generali di redazione del bilancio, criteri valutativi ed espositivi per
le singole poste) al primo, facendolo rientrare a pieno titolo nel concetto di
“clausola generale”’ con conseguenti riflessi interpretativi.

Per cui, a seguito del D.Lgs. n. 139/2015, nell’art. 2423 ¢ stato inserito il
nuovo comma 4 che afferma che “non occorre rispettare gli obblighi in tema
di rilevazione, valutazione, presentazione e informativa quando la loro os-
servanza abbia effetti irrilevanti al fine di dare una rappresentazione veritiera
e corretta. Rimangono fermi gli obblighi in tema di regolare tenuta delle
scritture contabili. Le societa illustrano nella nota integrativa i criteri con i
quali hanno dato attuazione alla presente disposizione”.

Il senso di tale norma ¢ che il bilancio pud omettere 1’esposizione e il
commento di importi irrilevanti, o I’applicazione di criteri di valutazione che
in relazione alla loro complessita, e al conseguente sforzo amministrativo per
applicarli, determinano effetti non rilevanti per il lettore. Si chiede poi alle
societa di commentare in Nota la politica adottata a tale riguardo.

6 Recita cosi la premessa (1) al testo della Direttiva: “This Directive takes into account the
Commission’s better regulation programme, and, in particular, the Commission Communica-
tion entitled “Smart Regulation in the European Union”, which aims at designing and deliv-
ering regulation of the highest quality whilst respecting the principles of subsidiarity and pro-
portionality and ensuring that the administrative burdens are proportionate to the benefits they
bring. The Commission Communication entitled “Think Small First — Small Business Act for
Europe”, adopted in June 2008 and revised in February 2011, recognises the central role
played by small and medium-sized enterprises (SMEs) in the Union economy and aims to
improve the overall approach to entrepreneurship and to anchor the “think small first” princi-
ple in policy-making from regulation to public service”.

7 “Mi preme evidenziare che questo principio non ¢ collocato fra i principi di redazione ex art.
2423- bis, definiti “postulati” del bilancio dalla dottrina aziendalistica, ma direttamente nella
disposizione sovraordinata all’intero sistema che disciplina la clausola generale della rappre-
sentazione veritiera e corretta (e diversamente da quanto previsto nell’art. 6, par. 1, lett. j della
direttiva. Insomma, il nostro legislatore ha ritenuto di renderlo parte integrante della clausola
generale, con evidente portata interpretativa della stessa” (FORTUNATO, 2017).
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Letteralmente il principio del true and fair continua ad essere sovraordi-
nato alla rilevanza, per cui non si potra mai fare una scelta nella redazione
del bilancio che favorisca la rilevanza a scapito della rappresentazione veri-
tiera e corretta. Ma all’interno di un bilancio “fedele”, attendibile (true and
fair), come scelta di grado inferiore, gli amministratori possono (e non deb-
bono) selezionare informazioni e criteri sulla base della rilevanza informa-
tiva. Per cui chi scrive ritiene che la clausola generale non sia modificata: la
rappresentazione dovra essere veritiera e corretta e, compatibilmente con
questo fine, il piu possibile rilevante.

Questa subordinazione della rilevanza alla true and fair view presente
nella Direttiva come posizionamento delle disposizioni e nel recepimento
italiano come esplicito richiamo della rappresentazione veritiera e corretta
sembra fugare i dubbi di alcuni® sul fatto che si possa applicare il principio
delle rilevanza in modo opportunistico, ad esempio evitando di presentare e
commentare importi relativi a voci che, pur se quantitativamente irrilevanti,
lo sono dal punto di vista qualitativo, come sanzioni e multe ricevute o costi
per penalita dovute nei rapporti commerciali.

L’inserimento nell’art. 2423, anziché tra i postulati di bilancio nel 2423
bis, forse dipende piu dal fatto che il principio della rilevanza reca con sé una
clausola di ovveride, similmente alla deroga (tuttavia obbligatoria) esistente
per rispettare il true and fair view che nel testo dell’art. 2423 c.c. post D.Lgs.
n. 139/2015 ¢ slittata al comma 5. Tale circostanza attribuisce particolare
importanza al principio della rilevanza, al punto che. se non in senso stretto
qualificabile come clausola generale, in astratto esso possa possedere lo
stesso potere.

Solo che questa deroga, diversamente dal piu noto ovverride riferito al
true and fair non contiene in sé la cautela di accantonare eventuali utili con-
seguenti alle deroghe per rilevanza. Viene quindi da chiedersi il motivo di
tale diversita di conseguenze, in quanto il principio della rilevanza puo far
derogare anche le valutazioni e quindi i numeri di stato patrimoniale e conto
economico

Le ipotesi possono essere fondamentalmente due e probabilmente hanno
influito entrambe:

¢ la mancanza della cautela di accantonare eventuali utili derivanti dalla

deroga forse dipende dal fatto che il Legislatore europeo ritiene che il

8 Nelle Osservazioni del CNDCEC del 24 aprile 20135 si legge che “I’applicazione del princi-
pio della rilevanza agli elementi della rilevazione e della valutazione pud comportare 1’eser-
cizio di politiche di bilancio e puo nuocere alla chiarezza dei bilanci”’; Le Commissioni par-
lamentari proponevano di non introdurre il principio, “poiché potenzialmente foriero di effetti
negativi circa la veridicita delle informazioni contenute nel bilancio”.
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principio della rilevanza debba agire soprattutto nell’ambito della pre-
sentazione del bilancio e dell’informazione integrativa, come indiret-
tamente sancito nella Direttiva dove si stabilisce che gli Stati Membri
hanno la possibilita di limitare 1’applicazione del principio della rile-
vanza alla sola presentazione dell’informativa (art. 6, comma 4);

e ¢li eventuali utili che derivano dalla deroga sono, per definizione, ir-
rilevanti e quindi di entita tale da non richiedere una riserva obbliga-
toria per non ledere 1’integrita del capitale.

Se ¢ vero che deve rispettare la rappresentazione veritiera e corretta, I’ap-

plicazione del concetto di rilevanza, essendo una valutazione strettamente
firm-specific € anche vero che ad essere teoricamente minacciato sara il po-
stulato della comparabilita spaziale dei bilanci. Si deve teoricamente mettere
in conto che ogni societa potrebbe stabilire soglie di rilevanza sensibilmente
diverse, rendendo meno comparabili i propri risultati con quelli di altre
aziende, a tutto svantaggio della possibilita di soggetti terzi di valutare 1’an-
damento aziendale’.

Altri dubbi interpretativi circa le problematiche applicative del principio

di rilevanza non ci sembrano stati finora affrontati dalla letteratura contabile.
Ad esempio, se un’impresa decide di omettere dagli schemi di bilancio le
voci con saldo inferiore a 3.000 euro in quanto irrilevanti e se tali voci sono
soltanto debiti, come fa a quadrare I’attivo con il passivo? Si deve in tal caso
inserire a compensazione una voce apposita, come “riserva del netto per ef-
fetto del principio di rilevanza” che puo assumere saldo positivo o negativo?
Oppure, altro dubbio, come si concilia il principio di rilevanza con il mante-
nimento inalterato dell’art. 2423-ter che prevede rigidi casi ove modificare
gli schemi di bilancio ex art. 2424/2425? Che rapporto si pone tra la rilevanza
dei redattori e quella del revisore legale? Tali dubbi, ed altri che risparmiamo
al lettore (in effetti parliamo di rilevanza...) sono interessanti tecnicismi, ma

9 “L’irrilevanza ¢ infatti da collegare alla non significativitd quantitativa e/o qualitativa del
dato informativo in relazione agli effetti che esso produrrebbe sulla complessiva rappresenta-
zione veritiera e corretta della situazione patrimoniale finanziaria ed economica della societa
e in correlazione ai bisogni informativi tipizzati dei destinatari per il loro processo decisionale.
Si tratta di nozione inevitabilmente “relativa”, che puo essere valutata solo caso per caso in
relazione alla dimensione della singola impresa e al complesso di eventi analoghi che si fos-
sero verificati nell’esercizio. Ed € questa la ragione per cui I’irrilevanza non ¢ connessa a
soglie quantitative predeterminate, si che i criteri in concreto seguiti andranno esplicitati nella
nota integrativa. In verita, il segnalato carattere relativo del principio di rilevanza pone un
delicato problema applicativo di estensione dell’informazione contabile non solo nell’ambito
degli schemi di bilancio ordinario, ma soprattutto in quelli del bilancio abbreviato e ancor piu
del bilancio delle micro-imprese, nelle quali il modello legale tende a giustificare il minor
dettaglio della informativa” (FORTUNATO, 2017).

95

Copyright © 2018 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788891786890



senza lanciarsi in interpretazioni personali, preferiamo aggiungere qualche
elemento ben piu funzionale allo scopo del lavoro.

Gli OIC rivisti del 2016 hanno sostanzialmente interpretato 1’operativita
della rilevanza come una deroga ai criteri di valutazione. Si considerino i
seguenti casi previsti dai vari OIC:

¢ non utilizzo del criterio del costo ammortizzato per valutare crediti/de-
biti/titoli di debito se ’applicazione di tale criterio implica effetti irri-
levanti (OIC15, OIC19, OIC 20);

e utilizzo nella valutazione delle rimanenze del metodo dei costi stan-
dard, del prezzo al dettaglio, oppure del valore costante delle materie
prime, sussidiarie e di consumo qualora la differenza con i criteri co-
dificati sia irrilevante (OIC13);

e possibilita di non ammortizzare le attrezzature industriali € commer-
ciali, qualora siano costantemente rinnovate e complessivamente di
scarsa rilevanza rispetto all’attivo di bilancio e quando non si abbiano
variazioni sensibili nell’entita, valore e composizione di tali immobi-
lizzazioni materiali (OIC16).

Paradossalmente, gli OIC (e specialmente I’OIC12) non danno esempli-
ficazioni di applicazioni del principio di rilevanza alla presentazione delle
informazioni, che invece, come sopra discusso, rappresenta 1’alveo naturale
nel quale incanalare il principio.

Di fronte a queste previsioni normative come si ¢ comportata la pratica?
Va subito detto che sono ancora poche le ricerche empiriche in questa dire-
zione, ma dal poco che esiste (es. CORDAZZO-BIANCHI, 2018) sembra di ca-
pire che le scelte delle imprese di applicazione della rilevanza abbiano ri-
guardato esclusivamente i profili di valutazione e non quelli di presentazione,
specie ricorrendo agli esempi fatti negli OIC. In questo senso, sembra con-
fermarsi la matrice continentale di civi/ law country dell’Italia del rispetto
della norma scritta, nel senso che non si azzardano interpretazioni aziendali
che puntano al fine ultimo della norma ma si cerca anzitutto una aderenza
formale agli schemi rigidi e ai comportamenti standard, nella ricerca di minor
dispendi e di riduzione dei rischi del mettersi in evidenza.

In sintesi, chi scrive ha I’impressione che la declinazione nazionale del
principio in parola stia propendendo per una interpretazione della rilevanza
piu come semplificazione degli oneri amministrativi legati alla complica-
zione di alcune valutazioni che non come disclosure in bilancio di certe in-
formazioni.

Se questa percezione fosse confermata da ulteriori evidenze empiriche
allora sembrerebbe profilarsi la paradossale situazione che la rilevanza in
Italia ¢ applicata non avendo riguardo alle esigenze informative dei lettori,
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come definito dalla Direttiva europea, quanto con riferimento a esigenze am-
ministrative di impresa, per ridurre i costi di redazione, obiettivo pur sempre
strategico della Direttiva ma forse non perfettamente coincidente con la con-
cezione di rilevanza che si studia sui libri.

Dr’altronde, se si vuole esser logicamente rigorosi, capire se gli effetti di
una deroga ai criteri di valutazione sono rilevanti implicherebbe aver simu-
lato I’applicazione di entrambi i criteri prima di affermare che la diversita
degli effetti dell’uno ¢ irrilevante rispetto agli effetti dell’altro. L’adozione
di tale ragionamento finirebbe quindi per negare i suddetti risparmi di costi
amministrativi, dal momento che si dovrebbero ex ante applicare entrambi i
criteri per stabilire ex post I’irrilevanza della scelta. Per cui, si finisce in so-
stanza per valutare “a braccio” la rilevanza ai fini della deroga ai criteri va-
lutativi.

3.6. Conclusioni

La clausola generale del bilancio codificata nei testi normativi, ossia la rap-
presentazione veritiera e corretta, fin dalla sua genesi ¢ stata oggetto di un’inte-
ressante evoluzione il cui ultimo sviluppo innescato dalla Direttiva 34 ha portato
anche ad ipotizzare una inclusione del principio di rilevanza al suo interno.

Il succinto esame svolto da questo contributo ha cercato di evidenziare
come tale clausola sia stata oggetto di interpretazioni e conseguenti applica-
zioni che hanno riflesso lo stato della cultura e delle tradizioni contabili dei
vari Paesi che I’hanno recepita.

Per noi italiani la percezione finale che chi scrive ne ricava ¢ che essa sia
quasi un monito paterno, tanto nobile quanto concretamente subordinato, nella
redazione del bilancio, al rispetto degli schemi formali dei prospetti e delle
regole specifiche di valutazione, per quanto il tenore letterale della norma
debba far pensare il contrario. Introdotta per concedere ai redattori la necessa-
ria flessibilita estimativa che permetta di mirare sempre alla attendibilita come
attributo primario del bilancio, nel nostro Paese non sembra abbia svolto per
la prassi la funzione di guida e principio generale che la legge gli attribuisce.

In un contesto dove la complessita e il grado di dettaglio delle norme sulla
redazione di bilancio ¢ andato progressivamente aumentando, il principio in
parola ha perso smalto. Anche I’introduzione nei criteri specifici di logiche
valutative molto diverse (costo storico e valori di mercato), rende certamente
piu difficile concepire il bilancio come una rappresentazione guidata da un
obiettivo informativo unitario.
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4. GLT EFFETTI DELLE DEROGHE CONSEGUENTI
AL PRINCIPIO DI RILEVANZA NEL BILANCIO
DI ESERCIZIO

di Daniela Coluccia, Antonietta Cosentino, Stefano Fontana,
Andrea Giornetti, Flaviano Moscarini,
Silvia Solimene e Alessandro Sura*

4.1. Introduzione

Il presente capitolo si prefigge di analizzare gli effetti delle deroghe deri-
vanti dal postulato generale della rilevanza introdotte dal D.Lgs. n. 139/2015.
Il principio della rilevanza ¢ stato da sempre considerato immanente nell’or-
dinamento, sebbene non specificamente formalizzato, ma la sua esplicita-
zione nel novellato quarto comma dell’art. 2423 c.c. riteniamo consenta di
chiarire gli ambiti nei quali detto principio puo trovare spazio applicativo e
la sua reale efficacia sulla rappresentazione veritiera e corretta delle infor-
mazioni di bilancio.

La ‘significativitd’ di una informazione e la sua conseguente ‘rilevanza’
concorrono alla bonta del bilancio per i destinatari ultimi dello stesso, con-
sentendo, almeno in astratto, la definizione di un parametro soglia per il giu-
dizio di convenienza nella produzione delle informazioni da parte degli am-
ministratori agli stakeholder. Scopo del presente contributo ¢ di indagare
come il principio di rilevanza operi con riferimento alle deroghe che facolta-
tivamente gli amministratori attuano per migliorare I’intelligibilita del bilan-
cio di esercizio, posto che la letteratura ha gia ampiamente dibattuto sul prin-
cipio in s€, su come esso si presenti nel contesto nazionale rispetto a quello
internazionale e su come sia disarticolato nonché poco operativo nell’im-
pianto normativo dedicato alla redazione del bilancio (BRANCIARI-POLI,
2009). Piu volte, infatti, si & sentita I’esigenza di introdurre in modo opera-
tivo detti principi di significativita e di rilevanza, soprattutto con riferimento
alla distinzione tra le due caratteristiche, alla definizione della sfera quali-

* 11 presente contributo ¢ frutto dell’impegno comune degli Autori, che ne condividono appieno la
responsabilita. Ai fini di un riparto del lavoro, i par. 4.1 e 4.2 sono da attribuirsi ad Antonietta
Cosentino e Silvia Solimene; il par. 4.3 a Daniela Coluccia, Stefano Fontana e Alessandro Sura; il
par. 4.4 ad Andrea Giornetti e Flaviano Moscarini, il par. 4.5 ad Alessandro Sura.
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tativa e quantitativa delle informazioni e alla statuizione di dimensioni soglia
che rendano obbligatoria la produzione delle informazioni nel bilancio. Cio
che si vuole evidenziare nel presente contributo non ¢, dunque, il principio
di rilevanza in sé, quanto, si ribadisce, in che modo operino le deroghe “in
tema di rilevazione, valutazione, presentazione e informativa” delle poste di
bilancio che il novellato quarto comma dell’art. 2423 c.c. eleva oggi a rango
di principio generale, nonché se dette deroghe migliorino effettivamente la
qualita delle informazioni rese e contribuiscano alla finalita del bilancio.
Per tale motivo, si ¢ proceduto come segue.
Nel primo paragrafo, dopo aver inquadrato la tematica nel Codice Civile
e nei principi contabili, si € passati ad illustrarne 1’effettiva portata applica-
tiva, alla luce del mantenimento degli obblighi in tema di regolare tenuta
delle scritture contabili e degli obblighi di informativa sulle policy adottate.
Nel secondo paragrafo sono stati affrontati i problemi derivanti dall’ap-
plicazione del principio di rilevanza, soprattutto per quanto concerne
I’aspetto quantitativo delle informazioni. E stata quindi condotta un’analisi
approfondita del Practice Statement dello IASB, di recente approvazione, sul
tema della materialita, al fine di verificare se le indicazioni di carattere ope-
rativo, che 1’organismo internazionale intende fornire agli operatori, siano o
meno applicabili nel nostro ordinamento e, nell’affermativa, in che misura.
L’ultimo paragrafo affronta invece il tema della rilevanza nell’ambito de-
gli errori contabili, considerata 1’enfasi posta sulla rilevanza dall’OIC29,
nonché le previsioni di trattamenti contabili radicalmente diversi dedicati
agli errori rilevanti e a quelli irrilevanti.

4.2. 11 principio di rilevanza: la ratio della norma e la sua portata
applicativa

4.2.1. Inquadramento della tematica nel Codice Civile

Nell’ambito del processo - ormai divenuto inarrestabile - di armonizza-
zione contabile europea alla disciplina internazionale dei principi IAS/IFRS,
con la Direttiva 2013/34/UE il Parlamento Europeo effettua una ulteriore
progressione nell’allineamento ai postulati e ai criteri di valutazione interna-
zionali. Essa — pur confermando i principi cardine e ispiratori delle ormai
abrogate Direttive IV e VII in tema di bilanci di esercizio e consolidati di
talune imprese — pone, a tal fine, particolare attenzione ai destinatari di bi-
lancio, invocando la necessita di privilegiare gli interessi degli stessi e “al-
leggerendo” nel contempo gli obblighi informativi da parte degli ammini-
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stratori. Inoltre, per la prima volta rispetto alle Direttive sui bilanci, la Diret-
tiva introduce il concetto di “rilevanza” delle informazioni (art. 2)', tema
centrale del presente capitolo.

Osservando, peraltro, le modalita con cui I’Italia ha proceduto al recepi-
mento di detto principio, per il tramite del D.Lgs. 139/2015, verranno solle-
vate talune riflessioni circa I’effettivo miglioramento degli obblighi informa-
tivi da parte degli amministratori, nonché del rispetto della rappresentazione
veritiera e corretta della situazione economica, patrimoniale e finanziaria di
un’azienda.

Il principio di rilevanza — ovvero “significativita” o, nella terminologia
anglosassone, “materiality” — rispetto alla disciplina precedente’ ¢ attual-
mente elevato a rango di “legge” e inserito all’art. 2423 c.c., il quale regola
i principi fondamentali del bilancio — la cosiddetta clausola generale — piut-
tosto che essere considerato un principio generale di redazione, come invece
era originariamente previsto dalla Direttiva 34/2013, art. 6, par. 1, lett. J), in
tema di “Principi generali di bilancio”.

Secondo il novellato quarto comma dell’art. 2423 c.c. ¢ possibile dero-
gare agli obblighi di rilevazione, valutazione, presentazione e informativa di
bilancio, qualora gli effetti siano irrilevanti rispetto alla rappresentazione ve-
ritiera e corretta. Detto principio, che di fatto consente agli amministratori la
possibilita di omettere talune informazioni, di derogare ad alcune scritture
contabili relative alle valutazioni, di accorpare alcune voci in tema di presen-
tazione, si trova attualmente a svolgere la delicata funzione di discriminante
quali-quantitativa® nella individuazione di qualsivoglia pregiudizio agli attri-

I'L’art. 2, n. 16, definisce “rilevante”: lo stato dell’informazione quando la sua omissione o
errata indicazione potrebbe ragionevolmente influenzare le decisioni prese dagli utilizzatori
sulla base del bilancio dell’impresa e fa riferimento alla rilevanza soltanto con riguardo al
confronto di una voce rispetto al contesto di altre voci analoghe. L’art. 6, invece, fa riferimento
agli effetti irrilevanti delle informazioni rese ai fini della rappresentazione veritiera e corretta
e quindi della facolta di derogare agli obblighi di legge.

2 11 decreto legislativo 139/2015 per la prima volta pone in evidenza nel codice civile detto
principio. Precedentemente, a parte 1’esplicito riferimento dell’OIC n. 11 ai principi di signi-
ficativita e rilevanza dei fatti economici ai fini della loro presentazione in bilancio, la norma
codicistica risultava frammentaria e poco sistematica in tema di rilevanza.

3 Da un punto di vista qualitativo, una informazione ¢ rilevante se ¢ in grado di influenzare le
decisioni economiche degli utilizzatori del bilancio. Occorrerebbe che il nostro impianto di
norme sul bilancio si occupi, a questo punto, anche di definire la dimensione quantitativa degli
errori rilevanti, anche alla luce delle effettive esigenze dei destinatari del bilancio. Aspetto
ancora piu importante, da un punto di vista quantitativo, appare, a parere di chi scrive, colle-
gare la rilevanza con i valori effettivi a cui fare riferimento per individuare i limiti della rap-
presentazione veritiera e corretta. Di fatto, questi aspetti ancora non sono stati chiariti a livello
nazionale, nonostante il paragrafo 30 del Framework stabilisca che la rilevanza dipende dalla
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buti sovra-ordinati della clausola generale del bilancio (chiarezza formale,
veridicita dei criteri generali e particolari di valutazione e correttezza nelle
valutazioni). Il riferimento fatto dal Legislatore ¢ pertanto rivolto alla rile-
vanza delle informazioni prodotte sulle singole voci di bilancio, rilevanza
che viene giudicata dai principi contabili riguardo alla sua dimensione quan-
titativa e qualitativa. La valutazione e la misurazione di voci in termini di
rilevanza/significativita, mutuate dal par. 7 dello IAS1, dipendono peraltro
non solo dalla valutazione individuale degli effetti relativi a singole voci, ma
anche dall’impatto in termini di influenza sulle decisioni economiche degli
investitori che gli amministratori devono giudicare complessivamente.

11 concetto di significativita non era estraneo al nostro ordinamento prima
del recepimento della direttiva 34/2013, sebbene fosse richiamato in modo di-
sarticolato nel codice. Ne veniva fatto riferimento diffuso nelle disposizioni
che riguardavano i criteri particolari di valutazione e le informazioni integra-
tive. In particolare, se ne ravvisa ancora la permanenza agli artt. 2423-ter, se-
condo comma, c.c. in tema di raggruppamento delle voci per irrilevanza degli
importi, all’art. 2427 n. 6-bis c.c. in tema di informazioni complementari che
devono essere rese per le significative variazioni dei cambi intervenute dopo
la chiusura dell’esercizio; all’attuale formulazione scompare invece dall’art.
2427 n. 22-bis c.c. relativo a informazioni su operazioni con parti correlate,
“qualora le stesse siano rilevanti”. Stante I’elevazione dello status della signi-
ficativita a rango di legge, ci si sarebbe atteso quantomeno modifiche piu strut-
turali, volte cio¢ allo stralcio di qualsivoglia riferimento alla significativita, sia
in tema di criteri particolari di valutazione sia di informazioni integrative da
fornire nelle note al bilancio, che diverrebbero a questo punto impliciti nella
statuizione del principio (ONESTI-ROMANO-TALIENTO, 2016: 137-139). Ri-
sulta, ancora, invariata la disposizione dell’art. 2426, punto 10 del I comma,
c.c. in tema di valutazione di rimanenze di beni fungibili e di eventuali infor-
mazioni integrative da fornire nel caso in cui il costo corrente a fine esercizio
differisca in modo apprezzabile (riferimento alla apprezzabilitd) dalla valuta-
zione effettuata con il metodo FIFO, LIFO o CMP, mentre ¢ stato abrogato il
punto 12 dello stesso art. 2426 c.c., chiaro esempio di applicazione del princi-
pio di rilevanza alle valutazioni, ormai divenuto ridondante stante la formula-
zione generalista dell’attuale quarto comma del 2423 c.c.

Come si evince dal dettato normativo, la portata applicativa del principio
di rilevanza ¢ ora maggiore di quanto non fosse in passato. Esso viene collo-
cato in una posizione superiore rispetto ai criteri di redazione del bilancio,

dimensione quantitativa e fornisce una soglia o un limite piuttosto che rappresentare una
caratteristica qualitativa primaria che l’'informazione deve possedere per essere utile.
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intermedia tra il fine del bilancio e i postulati stessi. Inoltre, il nostro Legi-
slatore ha previsto specificamente la possibilita di derogare agli obblighi in
tema di rilevazione, valutazione, presentazione e informativa.

Al fine di comprendere I’impatto della deroga relativamente ai quattro
ambiti di applicazione, occorre infatti considerare che, rispetto alla Direttiva,
il recepimento ¢ avvenuto senza alcuna graduazione. Mentre, infatti, la Dir.
34/2013 poneva la facolta per gli Stati membri di recepire la deroga solo con
riferimento agli obblighi di presentazione e informativa, I’attuale art. 2423
c.c. estende I’ambito applicativo anche alla rilevazione e alla valutazione.
Seppur giudicato con effetti irrilevanti sulla rappresentazione veritiera e cor-
retta, I’esercizio di detta deroga da parte degli amministratori non trova alcun
limite e si sostanzia in una facolta permanente di non applicare i criteri di
valutazione stabiliti dalla legge, pur sempre rimanendo nei limiti di irrile-
vanza degli effetti ai fini della rappresentazione veritiera e corretta.

Con riferimento alla interpretazione della deroga, mentre - secondo una-
nime orientamento in dottrina - essa non agisce sulla rilevazione contabile
delle normali operazioni di gestione che intervengono tra I’azienda e terzi
soggetti in quanto la norma sancisce che rimangono fermi gli obblighi in
tema di regolare tenuta della contabilitd, maggiori discussioni sorgono in
tema di eventuali commistioni e sovrapposizioni tra i diversi momenti con-
tabili sui quali puo agire la deroga facoltativa, di seguito evidenziati:

e rilevazione iniziale di una posta di bilancio;

e successive valutazioni di bilancio (e conseguenti criteri di valuta-

zione);

e presentazione del bilancio (momento, questo, nell’ambito del processo

di formazione del bilancio, conseguente ai punti sub a) e b));

e informativa di bilancio (sia quando questo momento sia collegato ai

precedenti punti, sia quando sia relativo a singole fattispecie)*.

Mentre i punti ¢) e d) non destano particolari dubbi interpretativi, in
quanto riguardanti deroghe alla rappresentazione in bilancio e alla disclo-
sure, i punti a) e b) sollevano in dottrina dubbi in quanto toccano la sfera
delle rilevazioni contabili e del loro significato, nonché 1’ambito valutativo,
che si riflette di conseguenza anche sulle rilevazioni contabili.

4 E il caso, questo, della facolta di omettere nella nota integrativa la composizione dei ratei e
dei risconti e il dettaglio degli “altri fondi rischi e oneri” se il loro ammontare € poco signifi-
cativo; di non indicare nella nota integrativa la ripartizione dei ricavi delle vendite e delle
prestazioni secondo categorie di attivita e secondo aree geografiche se tale ripartizione non ¢
significativa; di non indicare nella nota integrativa le operazioni con parti correlate a condi-
zioni diverse da quelle normali di mercato, se sono di scarso rilievo.
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Secondo autorevole dottrina (SANTESSO-SOSTERO, 2016: 27), posto che le
scritture contabili di gestione non sono in discussione, il momento della rile-
vazione contabile di una voce di bilancio ¢ conseguente logicamente, sebbene
contestuale, ai criteri di valutazione che vengono adoperati al fine della reda-
zione del bilancio. I due momenti, pertanto, sembrano essere conseguenti e
collegati, almeno da un punto di vista logico. La facolta di derogare ai criteri
di valutazione che il codice prevede per una posta di bilancio induce di conse-
guenza la modifica della rilevazione contabile che a fine anno produce il bi-
lancio redatto secondo il criterio della competenza economica. Ad esempio,
nel caso in cui un amministratore decida di spesare a conto economico alcune
rimanenze di magazzino di esercizio, se il loro importo ¢ irrilevante ai fini della
rappresentazione veritiera e corretta, imputera nel conto economico il costo,
invece di effettuare una valutazione secondo le disposizioni del codice civile;
pertanto, la deroga agira sulla rilevazione contabile dell’operazione, evitando
cosi che un costo di acquisto sia rettificato e sospeso all’esercizio successivo.
Ancora, si pensi alla possibilita di non effettuare una svalutazione di un credito
per importo irrilevante o di non effettuare per le stesse motivazioni un accan-
tonamento a un fondo rischi. In tale ultimo caso, come avremo modo di chia-
rire in seguito, gli effetti in tema di rilevazione, valutazione e presentazione
saranno ben piu significativi poiché, in omaggio al principio di rilevanza, si
ometteranno voci del passivo e costi, ancorché presunti.

Un esempio, invece, in cui la deroga alla rilevazione sembra confondersi
con quella della presentazione ¢ il caso di un risconto. Se un amministratore
decide di non sospendere una quota di costo di un abbonamento all’esercizio
successivo, in quanto irrilevante, e di spesare tutto I’importo nel conto eco-
nomico dell’esercizio in chiusura, omettera di effettuare le rilevazioni con-
tabili di rettifica collegate. In tal caso, una deroga alla rilevazione sembra
coincidere anche con una deroga alla presentazione nel bilancio dei risconti
nello stato patrimoniale.

D’altro canto, secondo il Quagli (2017: 25) gli effetti della deroga non si
esplicano in alcun caso sulle rilevazioni contabili, che rimangono indiscusse,
intendendosi per “rilevazione” soltanto la “rappresentazione” in bilancio. In
tal guisa, sarebbe possibile 1I’omissione della rappresentazione di voci irrile-
vanti, se queste non aggiungono beneficio informativo.

In sostanza emerge, ad una lettura approfondita, la necessita di chiarire se
1 quattro ambiti della deroga operino in combinato disposto, ove applicati ad
una specifica voce di bilancio (nel senso se una deroga alla rilevazione com-
porti anche una deroga in termini di valutazione, di presentazione e quindi di
informativa di bilancio); ovvero se consentano, anche per singole fattispecie,
la possibilita agli amministratori di derogare singolarmente ai quattro obbli-
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ghi sanciti. Ancora, si potrebbe essere indotti a domandarsi se questi aspetti
siano, di fatto, uno strumento che viene messo a disposizione degli ammini-
stratori per migliorare I’intelligibilita del bilancio, la sua rappresentazione
veritiera e corretta, ovvero se rappresentino uno strumento nelle mani dei
redattori per effettuare politiche di bilancio (QUAGLI, 2017: 25), anche alla
luce del venire meno anche delle soglie di significativita sulle omissioni che
configurano il reato del falso in bilancio’.

Da quanto emerso fino ad ora, sembrerebbe che I’intento del Legislatore
sia stato quello di consentire agli amministratori una maggiore discreziona-
lita rispetto al passato nel superamento di alcune problematiche connesse alla
produzione di informativa e agli adempimenti che appesantiscono il processo
di formazione del bilancio e minacciano, in taluni casi, la rappresentazione
veritiera e corretta. In tal senso, le deroghe per irrilevanza si innestano in un
contesto ambientale estremamente dinamico, nel quale operano le imprese
attualmente, che le induce, per le pressioni dall’esterno e per la cogenza della
norma, a integrare e implementare la produzione di informazioni che non
siano strettamente finanziarie, di conseguenza ad aumentare il contenuto e la
varieta delle informazioni prodotte®.

In un sistema contabile come quello italiano, improntato al civi/ law, I’in-
troduzione del concetto di rilevanza e delle deroghe facoltative all’art. 2423
sembra rispondere, peraltro, piu che ad un fine ultimo di migliorare I’intelli-
gibilita e la qualita dei bilanci, al perfezionamento del processo di armoniz-
zazione alla normativa internazionale dei principi IAS/IFRS, i quali da sem-
pre attribuiscono grande enfasi al concetto di materialita, di cui si dira nel
prossimo paragrafo 2.

3 Essendo venute meno le soglie per la punibilita del falso in bilancio, le omissioni e le valu-
tazioni non corrette sembrano tendenzialmente da ricondursi in quest’ottica ad una dimen-
sione di rilevanza, laddove risultino penalmente rilevanti soltanto nel caso in cui affliggano le
scelte degli investitori a causa di un grave difetto/pregiudizio arrecato alla funzione informa-
tiva del bilancio di esercizio (QUATTROCCHIO-OMEGNA, 2016: 258). A tal proposito, il CND-
CEC, nel luglio del 2016, rinviando il commento al recepimento della Direttiva 34, rilevo
delle criticita in merito alla eccessiva discrezionalita che veniva concessa ai redattori del bi-
lancio nel momento in cui la deroga venisse estesa anche agli ambiti di rilevazione e di valu-
tazione delle poste di bilancio. Sui dubbi interpretativi sorgenti dalla norma, la dottrina ¢ am-
piamente concorde.

¢ La funzione informativa del bilancio viene cosi esaltata, e sempre piu il bilancio diviene,
secondo chi scrive, una occasione di incontro delle diverse attese delle classi di stakeholder
che ruotano attorno all’impresa, e non solo una rappresentazione dei fatti di gestione e
dell’operato degli amministratori. Il bilancio pertanto non esaurisce piu la sua funzione nella
rappresentazione del risultato di esercizio e del connesso capitale di funzionamento ma, a
seguito del processo di unificazione e internazionalizzazione delle norme di bilancio, esso
diviene espressione di un ampio e complesso sistema di informazioni, volte a legittimare
I’agire sociale (PONTANI, 2013: 42).
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4.2.2. L effettivo ambito applicativo del principio di rilevanza

Scopo del presente paragrafo ¢ di analizzare le policy contabili con le
quali le societa possono dare attuazione alla facolta di deroga prevista dal
novellato art. 2423 c.c.

Come abbiamo gia avuto modo di sottolineare, la portata applicativa del
principio di rilevanza € ora maggiore di quanto non fosse in passato.

A parere, non solo di chi scrive, il redattore del bilancio ha la facolta di
non applicare i criteri di valutazione ex art. 2426 c.c. per qualsiasi voce dello
stato patrimoniale. Ancorché detta facolta non fosse nuova al nostro ordina-
mento, sebbene prevista unicamente per le rimanenze di valore costante e
non rilevante rispetto al totale dell’attivo, allo stato attuale il concetto di ri-
levanza ¢ evanescente. Lo stesso OIC, nel nuovo principio 11, Finalita e po-
stulati del bilancio d’esercizio, si limita a sottolineare che la rilevanza va
intesa sia in termini quantitativi — in termini cio¢ di ammontare — che quali-
tativi, tenendo conto cio¢ delle caratteristiche intrinseche dell’operazione e/o
dei soggetti che la pongono in essere, ma non da alcuna indicazione sulle
“soglie di rilevanza™’.

Per quanto attiene alla ‘rilevazione’ occorre precisare che il criterio ri-
guarda la formazione del bilancio non la regolare tenuta delle contabilita. Ne
consegue che, la mancata applicazione degli obblighi di rilevazione, in caso
di effetti irrilevanti sulla rappresentazione veritiera e corretta, non consente
di derogare agli obblighi di registrazione nelle scritture contabili. A fugare
ogni dubbio interpretativo, il legislatore precisa infatti che tali obblighi 7i-
mangono fermi.

Vediamo allora in che modo il principio di rilevanza si traduce nella pos-
sibilita di non rilevare in bilancio attivita, passivita costi e ricavi®. Occorre
innanzitutto distinguere la rilevazione iniziale dalle successive valutazioni in
particolare con riferimento al patrimonio. Infatti, i principi contabili distin-
guono chiaramente le due fasi e, per le singole poste, descrivono chiaramente
I’una e I’altra. Per i debiti, ad esempio, esplicitano il momento in cui si puo
procedere alla rilevazione iniziale (per i debiti commerciali, quando rischi,
benefici e oneri discendenti dalla proprieta del bene sono stati trasferiti).

Ci chiediamo quindi se sia possibile derogare al principio generale e non
rilevare un debito anche se il trasferimento di rischi, benefici e oneri € avve-
nuto. La questione si pone ad esempio per il debito relativo agli acquisti ef-
fettuati — e perfezionati dal punto di vista giuridico — per i quali si ¢ in attesa

7 Sul punto si vedano le osservazioni contenute nel paragrafo successivo.
8 Apparira evidente che in molti casi, la deroga al principio di rilevazione si muovera di pari
passo con quella ai principi di valutazione e alla presentazione.
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di ricevere la fattura corrispondente. In applicazione del principio di rile-
vanza si potrebbe derogare al principio generale e decidere di non rilevare,
in sede di bilancio, il debito per fatture da ricevere e il correlativo costo, e di
rinviare la rilevazione dell’operazione all’esercizio successivo, al momento
del ricevimento della fattura. In tal caso, la deroga riguarderebbe anche il
principio della competenza in omaggio, per mera comodita contabile, a
quello della cassa (o della manifestazione numeraria dell’operazione).

Un altro esempio puo aversi nel caso di immobilizzazioni immateriali di
modico valore.

Supponiamo che si riceva una fattura relativa a costi d’impianto. La fat-
tura deve essere registrata in partita doppia, rispettando gli obblighi di rego-
lare tenuta della contabilita, ma, al momento della redazione del bilancio, si
puo decidere di procedere alla capitalizzazione dei costi tra le immobilizza-
zioni immateriali, trattandosi di spese di utilita pluriennale, ovvero di spesare
il costo in conto economico, nonostante non abbia esaurito la sua residua
possibilita di utilizzazione, giacché di modico valore. In tale ultimo caso,
dunque, I’effetto ai fini del reddito e del patrimonio ¢ giudicato irrilevante
rispetto agli oneri amministrativo-contabili che deriverebbero dall’iscrizione
del costo nell’attivo e dal conseguente ammortamento.

Un altro esempio interessante in tema di deroga agli obblighi di rileva-
zione (e di competenza/valutazione) puo riguardare le spese di manutenzione
su beni di terzi. Riguardo questa fattispecie possiamo ipotizzare almeno due
soluzioni: a) capitalizzare le spese, procedere con I’ammortamento e sotto-
porre il valore ad impairment test; b) spesare il costo nell’esercizio imputan-
dolo a conto economico. L applicazione del principio di rilevanza consente,
in tali casi, di contenere i costi amministrativi e gli oneri valutativi conse-
guenti all’applicazione delle norme, senza compromettere 1’informativa di
bilancio e, quindi, senza influenzare le decisioni dei destinatari.

Si pensi infine alla possibilita, sempreché gli effetti che ne derivino siano
irrilevanti, di non svalutare i crediti, di non iscrivere un accantonamento a
fondo rischi e oneri e, piu in generale, di non rilevare costi e ricavi, passivita
e attivita discendenti dalla stima di eventi futuri. In tali casi, I’impatto
dell’applicazione del principio di rilevanza ¢ ben piu significativo poiché, in
omaggio al principio di rilevanza, si omettono voci del passivo e costi, an-
corché presunti.

L’analisi che segue tenta di evidenziare la portata applicativa del princi-
pio di rilevanza in tema di ‘valutazione’ di singole poste di bilancio. Non ci
soffermeremo sui criteri valutativi generali, oggetto di approfondita tratta-
zione in altri capitoli.
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Crediti e debiti

I crediti e i debiti sono rilevati in bilancio secondo il criterio del costo
ammortizzato tuttavia, il principio di rilevanza consente di derogare a tale
criterio valutativo generale se gli effetti derivanti dalla non applicazione sono
irrilevanti ovvero, se il valore risultante dall’applicazione del criterio del co-
sto ammortizzato e della connessa attualizzazione non ¢ dissimile dal valore
nominale’. Le prospettate ipotesi si realizzano quando i crediti hanno durata
inferiore a 12 mesi e, per i crediti di scadenza superiore a 12 mesi, quando si
decide di non procedere all’attualizzazione poiché il tasso d’interesse desu-
mibile dalle condizioni contrattuali non risulta significativamente diverso da
quello di mercato'. Infatti, se i costi di transazione, le commissioni pagate
tra le parti e ogni altro componente reddituale che possa generare una diffe-
renza tra valore iniziale e valore a scadenza del credito sono giudicati'' di
scarso rilievo, 1’attualizzazione perde significato. Inoltre, in entrambi i casi,
I’applicazione del criterio valutativo generale sarebbe eccessivamente one-
rosa e gravosa mentre la deroga non produce potenzialmente effetti rilevanti
sulla rappresentazione veritiera e corretta.

Nel caso in cui si decida di non applicare il criterio valutativo generale,
le politiche contabili adottate devono essere illustrate in nota integrativa. In
tali casi le scelte valutative dispiegano i propri effetti sulla ‘rappresenta-
zione’ dei valori (mancato inserimento di proventi finanziari nel conto eco-
nomico) e in tema di ‘informativa’ resa in nota integrativa.

Le stesse osservazioni e conclusioni possono essere fatte, mutatis mutan-
dis, per i debiti, nonché per i titoli di debito disciplinati dall’OIC20.

Rimanenze di beni fungibili

Un altro esempio di applicazione del principio generale di rilevanza € rin-
venibile nell’OIC13 il quale, ai fini della determinazione del costo delle ri-
manenze di beni fungibili, consente di impiegare tre diversi metodi alterna-
tivi al LIFO, FIFO e costo medio ponderato. Infatti, ai fini di cui sopra,
I’OIC13 consente di applicare il metodo dei costi standard, il metodo del
prezzo al dettaglio e il metodo del valore costante chiarendone, al contempo,
le condizioni di utilizzo e il legame esistente con il principio di rilevanza. I
metodi alternativi a quelli generali sono di agevole utilizzo, ma sono ammis-
sibili solo se i risultati ottenuti approssimano il costo effettivo delle rima-

% In tal senso anche I’OIC15, par. 33.

10 0IC15, par. 79, e OIC11, par. 42.

11 Sul punto una riflessione ¢ doverosa. La facolta di derogare richiede sempre una verifica
circa Iirrilevanza degli effetti che produce. E il giudizio ¢ rimesso al redattore anche se tale
giudizio deve necessariamente tener conto tanto degli aspetti quantitativi quanto di quelli qua-
litativi (OIC11, parr. 37-39).
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nenze'?, e possono essere applicati se i valori cui giungono non si discostano
da quelli ottenibili applicando i metodi valutativi generali, piti complessi. Ad
esempio, il metodo del prezzo al dettaglio va applicato quando le grandi
quantita di beni, il loro rapido rigiro, 1 margini di importo simile rendono
molto onerosa e al contempo difficile I’applicazione dei metodi generali, i
quali, d’altro canto sarebbero inutili, poiché il prezzo al dettaglio definisce
correttamente il costo effettivo delle rimanenze.

Le rimanenze di materie prime, sussidiarie e di consumo possono invece
essere iscritte in bilancio ad un valore costante qualora siano costantemente
rinnovate, complessivamente di scarsa rilevanza rispetto all’attivo di bilan-
cio e non subiscano variazioni sensibili di entita, valore e composizione. Ne
discende che gli effetti derivanti dall’applicazione del metodo sono di per sé
irrilevanti. Per quanto riguarda invece i costi standard, 1’OIC13 chiarisce che
la loro applicazione ¢ ammessa solo se rappresentativi dei costi effettiva-
mente sostenuti e che I’irrilevanza va riferita al costo effettivo di produzione.

Nei casi descritti non si hanno effetti in tema di ‘presentazione’ operando
la deroga facoltativa unicamente ai fini della ‘valutazione’.

Attrezzature industriali e commerciali e pezzi di ricambio

Le attrezzature industriali e commerciali possono essere iscritte nell’at-
tivo ad un valore costante qualora siano regolarmente rinnovate, complessi-
vamente di scarsa rilevanza in rapporto all’attivo di bilancio, e non si abbiano
variazioni sensibili di entita, valore e composizione'®. L applicazione di tale
criterio valutativo dispiega i suoi effetti ai fini ‘valutativi’ poiché, a seguito
della rilevazione iniziale, non si procede all’ammortamento sistematico del
bene durante la sua vita utile, ma anche ai fini della ‘rilevazione’ e ‘presen-
tazione’ in bilancio, poiché gli acquisti degli esercizi successivi vengono di-
rettamente spesati a conto economico — tra i costi di produzione alla voce
“acquisti” anziché “ammortamento” — mentre il valore del cespite ¢€ rilevato
nell’attivo ad un valore costante. Gli effetti sulla situazione economica, fi-
nanziaria e patrimoniale dell’impresa sono pressoché irrilevanti, a fronte di
una significativa semplificazione delle scritture contabili e degli oneri am-
ministrativi conseguenti.

Un altro esempio di applicazione del principio di rilevanza si ha con I’am-
mortamento dei cespiti acquisiti nell’anno alla meta dell’aliquota normale se
la quota di ammortamento cosi ottenuta non si discosta significativamente da
quella calcolata dal momento in cui il cespite ¢ effettivamente disponibile e

12 0IC 13, paragrafi 46-49.
13 OIC16, par. 34.
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pronto per I’uso'*. O ancora, nel caso dei pezzi di ricambio che abbiano basso
costo unitario, basso valore totale e siano di uso ricorrente. Tali beni, assu-
mendo le caratteristiche di veri e propri beni di consumo, possono essere
rilevati come costi al momento dell’acquisto e avere un’incidenza pressoché
costante sul conto economico. Tale semplificazione rispetto al criterio gene-
rale fondato sulla competenza ¢ ammissibile in quanto il valore dei beni non
¢ significativo e il costo del controllo amministrativo analitico sarebbe antie-
conomico rispetto al valore complessivo del materiale stesso'”. La rilevanza
dispiega i suoi effetti sulla ‘presentazione’ poiché i pezzi di ricambio di mo-
dico importo non saranno iscritti tra le attivita, ma tra i costi di esercizio.

Un’ultima puntualizzazione in merito agli obblighi informativi. Il Legi-
slatore del D.Lgs. n. 139 ha voluto sancire in modo definitivo che, in tutti i
casi in cui gli amministratori esercitano la facolta di derogare alle disposi-
zioni di legge per irrilevanza degli effetti sulla rappresentazione veritiera e
corretta, la nota integrativa deve riportare le motivazioni per le quali si ¢
ritenuto opportuno esercitare tale facolta. Si tratta di un contenuto minimo di
motivazione che, a nostro avviso, puo sostanziarsi, non essendovi una disci-
plina specifica, in una premessa al documento di bilancio stesso, che gli am-
ministratori effettuano con riferimento a tutte le ipotesi di deroga facoltativa,
al fine di rendere edotti gli utilizzatori del bilancio di tutte le fattispecie in
cui gli amministratori hanno ritenuto opportuno derogare e a quali obblighi
specifici abbiano derogato.

Non vi ¢ dubbio, a parere di chi scrive, che la deroga degli obblighi infor-
mativi in nota integrativa sia collegata agli altri ambiti interpretativi del prin-
cipio di irrilevanza. Si vuole intendere cosi che, nel caso in cui la deroga
abbia riguardato I’imputazione di alcuni costi nel conto economico, piuttosto
che la loro capitalizzazione nello stato patrimoniale, ad una deroga in ambito
di ‘rilevazione’ corrisponde anche una deroga nei criteri di ‘valutazione’ e di
‘presentazione’, nonché un obbligo di ‘informativa’ sui criteri derogati. Per-
tanto, la deroga agli obblighi informativi consegue logicamente ad una di-
sapplicazione per irrilevanza dei criteri e dei postulati in ambito di rileva-
zione, di valutazione e di presentazione delle singole poste di bilancio.

A un’attenta lettura del novellato art. 2427 c.c. sembra emergere, peraltro,
la possibilita che la deroga facoltativa operi anche autonomamente, con ri-
guardo agli obblighi di informativa integrativa, per singole fattispecie di bi-
lancio. E il caso della facolta di:

14 QIC16, par. 93.

15 OIC16, par. 54. L’OIC non esplicita tale fattispecie tra gli esempi derivanti dell’applica-
zione del principio di rilevanza, ma c’¢ da ritenere che la sua applicazione sia ascrivibile a
quell’ambito.
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e non indicare la composizione dei ratei e dei risconti e il dettaglio degli
“altri fondi rischi e oneri” se il loro ammontare ¢ poco significativo
(punto 7);

e non indicare la ripartizione dei ricavi delle vendite e delle prestazioni
secondo categorie di attivita e secondo aree geografiche se tale ripar-
tizione non ¢ significativa (punto 10);

e di non indicare operazioni con parti correlate a condizioni diverse da
quelle di mercato, se di scarso rilievo (punto 22 bis).

In questi casi, la precedente norma obbligava a fornire informazioni inte-
grative solo se gli importi o gli effetti delle operazioni fossero rilevanti. Dato
che la rilevanza ¢ stata elevata a rango di clausola generale del bilancio, tutte
le valutazioni vengono effettuate attualmente sulla scorta delle considera-
zioni circa la rilevanza degli effetti. Solo quando gli effetti di una operazione
sono irrilevanti rispetto alla rappresentazione veritiera e corretta ¢ ammessa
la deroga facoltativa agli obblighi di legge. Pertanto, ogni riferimento alla
significativita/rilevanza in nota integrativa ¢ stato eliminato.

Ad ogni modo, se si ritiene che il bilancio debba fornire unicamente in-
formazioni che abbiano un effetto significativo e rilevante sui dati di bilancio
e sul processo decisionale dei destinatari, 1a portata applicativa del principio
di rilevanza sull’informativa dovrebbe intendersi, a parere di chi scrive,
come facolta per gli amministratori di non applicare specifiche disposizioni
che compromettano la intelligibilita del bilancio con dettagli informativi inu-
tili. In altre parole, se ¢ richiesto da norme di legge o dai principi contabili
che ’impresa renda specifiche informazioni, ’applicazione del principio di
rilevanza consente di derogare se quelle informazioni non sono giudicate
(dagli amministratori) rilevanti. Al contrario, tutte le informazioni rilevanti
devono essere fornite anche se non sono previste da specifici principi, in par-
ticolare se necessarie ai primari utilizzatori del bilancio per comprendere
I’impatto di una data transazione, o di altri eventi, sulla situazione finanzia-
ria, sui risultati finanziari e sul cash flow dell’impresa'®. Permangono, infine,
secondo il parere di autorevole dottrina (SANTESSO-SOSTERO, 2016: 28)
dubbi in merito a cosa si debba intendere per deroga agli obblighi informa-
tivi. Posto che tutto il bilancio si sostanzia in una serie di informazioni, sia
obbligatorie negli schemi di bilancio, che integrative, nella nota integrativa,
cosa si deve intendere per deroghe agli obblighi informativi? Solo agli ob-
blighi derivanti dalla nota integrativa o anche a quelli relativi alla presenta-
zione dei prospetti di bilancio? Si presenterebbero pertanto, anche in questo

16 Si veda sul punto ’'IFRS Practice Statement 2, Making Materiality Judgements, September
2017, par. 10.
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caso, ipotesi verosimili di sovrapposizioni/commistioni tra i diversi ambiti
applicativi della deroga per irrilevanza.

4.3. 11 principio di rilevanza: i problemi applicativi aperti

4.3.1. I destinatari dell’informazione contenuta nel bilancio

Dopo aver chiarito il significato e la portata del principio introdotto dal
legislatore, appare opportuno soffermarsi sui problemi applicativi che lo
stesso comporta e che rimangono ancora aperti. Sotto questo punto di vista,
merita anzitutto rimarcare come pochi altri principi generali di bilancio pon-
gano problemi comparabili a quelli posti dal principio di rilevanza quando
dal profilo teorico si passa all’applicazione in concreto.

La difficolta principale sta nel fatto che I’attuazione del principio passa
inevitabilmente per I’individuazione di un punto di vista dal quale giudicare
la portata dei fenomeni oggetto di rappresentazione che, diversamente da
quello che avviene normalmente nelle altre circostanze, non ¢ quello di chi
redige il bilancio. Da cio consegue la necessita di stabilire chi sono i princi-
pali soggetti interessati a conoscere la situazione dell’impresa attraverso la
lettura del bilancio e quali siano le loro esigenze conoscitive.

A complicare ulteriormente il quadro, va sottolineato, inoltre, che il prin-
cipio di rilevanza esprime una valenza duplice: da un lato ¢ un principio che
consente di derogare a norme espresse dell’ordinamento, dall’altro ¢ un prin-
cipio in base al quale scaturiscono obblighi non esplicitamente previsti da
disposizioni normative di dettaglio.

Rinviando ai capitoli precedenti per una compiuta analisi di questo se-
condo profilo (che scaturisce dall’obbligo di informativa integrativa di cui
all’art. 2423, comma 3 del codice civile), in questa sede ci si occupera dei
profili relativi al principio di rilevanza inteso come strumento a disposizione
degli amministratori per evitare I’applicazione di disposizioni normative la
cui adozione comporta oneri amministrativi non coerenti con il beneficio che
ne ritrae il lettore del bilancio.

Sotto questo profilo, le principali questioni applicative si pongono in
quanto I’introduzione del principio di rilevanza non ¢ stata accompagnata
dall’individuazione di “soglie” quantitative che possano delineare quando un
fenomeno diventa rilevante per il lettore del bilancio. Sul tema, infatti, né il
legislatore, né lo standard setter nazionale si sono espressi in modo esplicito
individuando valori soglia standard in grado di discriminare tra operazioni
rilevanti e non. L’assenza di valori soglia standard rappresenta una proble-
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matica che rimane irrisolta e sulla quale i redattori del bilancio devono di
volta in volta indagare per identificare se un fenomeno puo essere ritenuto
rilevante o meno'’.

Cio premesso, venendo al tema dell’individuazione dei soggetti ai quali
le informazioni di bilancio sono destinate, il primo punto da sottolineare ¢
che dalla direttiva 34/2013 non emergono elementi concludenti, dal mo-
mento che il punto 16 dell’art. 2, si limita a definire come rilevante lo stato
dell’informazione quando la sua omissione o errata indicazione potrebbe ra-
gionevolmente influenzare le decisioni prese dagli utilizzatori sulla base del
bilancio dell’impresa, senza specificare quali soggetti possano essere consi-
derati come utilizzatori del bilancio e quali no.

Una chiara individuazione dei destinatari dell’informazione contenuta nel
bilancio manca anche nel sistema delle norme codicistiche.

Nel silenzio del codice civile, alcuni spunti di interesse si ritrovavano nella
precedente versione dell’OIC11, nel quale si poteva leggere che nell’ambito
degli stakeholder destinatari delle informazioni di bilancio, particolare atten-
zione avevano gli apportatori di capitale, vale a dire gli azionisti e i creditori.
A tali soggetti, ’OIC11 prevedeva che dovessero essere fornite adeguate in-
formazioni sull’uso e sull’amministrazione delle risorse aziendali, mediante la
pubblicazione di dati patrimoniali, finanziari ed economici'®.

Se il principio rendeva chiaro come azionisti e creditori costituiscano sicu-
ramente destinatari potenziali dell’informazione contenuta nel bilancio, non si
poteva escludere che non ve ne fossero altri. Questa valutazione, ¢ di tutta evi-
denza, non poteva che essere rimessa alla sensibilita degli amministratori, che
avrebbero dovuto basare il loro giudizio sia sulla natura dell’attivita svolta
dalla societa, sia sul profilo dei suoi principali portatori di interesse.

Su questo tema, I’OIC11 recentemente approvato fornisce un importante
contributo chiarificatore. Al paragrafo 9 si puo infatti leggere che: “I desti-
natari primari dell’informazione del bilancio sono coloro che forniscono ri-
sorse finanziarie all’impresa: gli investitori, 1 finanziatori e gli altri credi-

17 La dottrina ha infatti evidenziato alcuni problemi derivanti dall’applicazione del principio
della rilevanza: innanzitutto ¢’¢ poca conoscenza su come il bilancio sia utilizzato dai suoi
differenti destinatari e su come tali soggetti formulino il proprio giudizio di rilevanza; inoltre,
la rilevanza si puo riferire a diversi gruppi di destinatari, ciascuno con esigenze e aspettative
informative diverse e, conseguentemente, con giudizi differenti per lo stesso fenomeno. Cfr.
EDGLEY, 2014: 255-271; GORDEEVA 2001: 41-47; HOLSTRUM-MESSIER JR., 1982: 45-63; MEs-
SIER JR.-MARTINOV,BENNIE-EILIFSEN, 2005: 153-187.

18 «I1 bilancio di esercizio o di funzionamento ¢ il bilancio redatto e reso pubblico in conformita
alle disposizioni di legge, che ha per destinatari gli azionisti, i creditori, altre persone ed enti
esterni all’impresa. Esso ¢ il documento che permette anche una valutazione dell’operato dei
gestori i quali, attraverso il bilancio d’esercizio, rendono conto dei risultati della loro gestione”.
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tori”. La scelta di individuare in modo esplicito i destinatari primari del bi-
lancio soggiace proprio nella volonta del legislatore di circoscrivere il con-
cetto di “rilevanza” in assenza di valori soglia standard. Qualora il concetto
di rilevanza fosse stato riferito alla generalita dei destinatari del bilancio, la
vastita degli stessi avrebbe potuto portare a difficolta applicative del criterio,
distorcendo la ratio della norma che invece mira a introdurre meccanismi
semplificativi in tema di redazione del bilancio, omettendo quelle informa-
zioni ritenute non rilevanti per i destinatari primari. Come si evince dall’OIC
stesso, tale approccio consente al redattore di definire con piu precisione le
esigenze informative che il bilancio deve soddisfare e consente di stabilire
con minore soggettivita la rilevanza delle informazioni.

L’Organismo Italiano di Contabilita, pertanto, opta per una decisa assi-
milazione agli IAS/IFRS, che da tempo individuano gli investitori, sia a titolo
di capitale proprio che a titolo di capitale di credito, come principali destina-
tari dell’informazione contenuta nei bilanci.

Questa posizione non deve sorprendere.

In primo luogo, la scelta di limitare la platea dei possibili utilizzatori a
quanto previsto per le imprese IAS-adopters appare del tutto ragionevole se
si considera che le aziende chiamate ad applicare ’OIC11 sono di dimensioni
tendenzialmente minori rispetto a quelle che applicano i principi contabili
internazionali e che, pertanto, difficilmente si sarebbe potuta giustificare la
scelta di complicare — proprio per queste imprese — 1’applicazione di un prin-
cipio gia di per sé controverso ampliando il novero dei soggetti da conside-
rare per stabilire la rilevanza dei fenomeni oggetto di analisi.

Inoltre, una valutazione di carattere sistemico dell’ordinamento contabile
nel suo complesso induce a concludere che, su un profilo cosi essenziale
quale quello dei destinatari dell’informazione contenuta nei bilanci, 1 due
“mondi” non possano differenziarsi. Con le modifiche recate al decreto
38/2005 nel 2014, infatti, si ¢ riconosciuta la possibilita a tutte le societa che
superano i limiti art. 2435-bis c.c. di scegliere liberamente di redigere il bi-
lancio applicando i principi IAS/IFRS anziché le norme del codice civile.
Attribuendo questa facolta, il legislatore ha riconosciuto in modo definitivo
la capacita di tali principi di rispettare i fondamenti della legge italiana e
quindi di tutelare il capitale e i terzi creditori. Sulla base di questo assunto,
non si puo che concludere che i profili essenziali della disciplina del bilancio
siano convergenti. Il paragrafo 9 dell’OIC11, ¢ bene sottolinearlo, non ri-
solve tutte le problematiche applicative relative all’individuazione del punto
di vista da cui valutare la rilevanza dei fenomeni. Le categorie di soggetti
indicate, azionisti e creditori, sono eterogenee tra loro, e potrebbero ben ve-
rificarsi dei casi nei quali cio che rilevante per qualcuno di questi soggetti
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potrebbe non esserlo per gli altri. All’amministratore, pertanto, ¢ comunque
richiesto di valutare le esigenze conoscitive di tutte le tipologie di investitori,
cosi da garantirne il soddisfacimento anche quando relative a soggetti che
hanno fornito un apporto minimo al finanziamento della societa.

Un altro aspetto potenzialmente critico riguarda la necessita di considerare
0 meno, ai fini dell’individuazione dei destinatari, anche gli investitori poten-
ziali. Per quanto né la direttiva, né I’OIC11 dicano qualcosa sul tema, si puo
ritenere che gli investitori vadano intesi nell’accezione piu ampia, e quindi in-
cludendo anche quelli potenziali. Depongono verso questa soluzione almeno
due elementi: in primo luogo la funzione di tutela che il bilancio & chiamato a
svolgere, in secondo luogo il fatto che I’assunzione di decisioni economiche
da parte degli investitori si basa in molte circostanze su dati storici la cui at-
tendibilita deve essere salvaguardata nel tempo con continuita.

4.3.2. Le procedure applicabili per definire la rilevanza dei fenomeni

Proseguendo 1’analisi dei profili applicativi, il nuovo principio fa alcune
considerazioni in merito al principio della rilevanza senza fornire, tuttavia,
indicazioni precise in merito all’individuazione di valori “soglia” che pos-
sano consentire il rispetto dello stesso. In particolare, il documento precisa
che nella valutazione della rilevanza debbano essere considerati sia fattori
quantitativi — inerenti la dimensione degli effetti economici della transazione
— sia fattori qualitativi — riguardanti caratteristiche specifiche dell’opera-
zione. Da cio deriva che la rilevanza € peculiare di ogni singola azienda, in
quanto la valenza dell’informazione varia al mutare del contesto di riferi-
mento. E palese quindi, che & molto difficile, se non impossibile, fissare delle
soglie ex-ante per definire la rilevanza.

Riguardo questi profili, utili indicazioni possono desumersi dall’analisi
del corpus dei principi contabili internazionali. Il 28 ottobre 2015 lo IASB
ha pubblicato la bozza di un Practice Statement “Application of Materiatility
to Financial Statement”, seguito, il 14 settembre del 2017, dalla pubblica-
zione della versione definitiva del documento, denominato Practice State-
ment n. 2 “Making materiality judgement”"®. Considerata la sostanziale
coincidenza della definizione di rilevanza e il fatto che I’OIC 11 ha chiara-
mente indicato che i destinatari da considerare ai fini del giudizio di rilevanza
sono gli stessi degli [AS/IFRS, appare sicuramente utile analizzare il docu-

19 Dopo la pubblicazione dell’ED parte della dottrina si & soffermata sugli effetti dello stan-
dard con particolare riferimento a quelli legali attinenti il processo di revisione del bilancio.
Cfr. CHEN-TSAY, 2017: 55-61; NOFANTIKA-SUKIRMAN 2016: 282-289.
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mento in esame per individuare se ci sono indicazioni utili che potrebbero
essere applicate ai bilanci delle societa italiane.

Sotto il profilo pratico-applicativo, il documento dello IASB delinea una
procedura strutturata in quattro fasi:

a) individuazione di tutte le informazioni potenzialmente utili per i desti-

natari del bilancio;

b) identificazione di tutte le informazioni effettivamente utili per i desti-

natari del bilancio;

¢) predisposizione di una bozza di documento finanziario contenente le

informazioni da rendicontare;

d) analisi della bozza di bilancio per valutare la completezza delle infor-

mazioni inserite e redazione del bilancio d’esercizio.

Nella prima fase, I’azienda deve considerare tutte le informazioni che po-
trebbero condizionare le decisioni degli utilizzatori di bilancio, analizzando
tutti gli standard IAS/IFRS e i principi da questi dettati.

Di particolare interesse quanto previsto con riferimento alla seconda fase.
In questo frangente I’impresa deve discriminare e scegliere le operazioni ef-
fettivamente rilevanti, considerando sia fattori quantitativi, che fattori qualita-
tivi. Cosi come previsto nell’OIC11, i fattori quantitativi riguardano le dimen-
sioni dell’impatto dell’operazione rispetto a grandezze rappresentativa delle
performance aziendali di interesse degli utilizzatori del bilancio (fatturato, po-
sizione finanziaria netta, cash flow, ecc.). I fattori qualitativi riguardano le ca-
ratteristiche dell’operazione, che potrebbero condizionare maggiormente le
decisioni degli utilizzatori di bilancio. In particolare, il Practice Statement af-
ferma che ¢ importante considerare, tra gli altri, i seguenti fattori:

(a) coinvolgimento di una parte correlata dell’entita;

(b) caratteristiche non comuni o non standard di una transazione o altro

evento o condizione;

(¢) variazioni inaspettate o cambiamenti imprevisti delle tendenze.

Il documento, in sostanza, ribadisce che non ¢ solo 1’entita dell’opera-
zione — vale a dire I’aspetto quantitativo — a definire la rilevanza, ma anche
gli aspetti qualitativi, riguardanti ad esempio le caratteristiche dell’opera-
zione, la periodicita della stessa, i soggetti coinvolti, ecc. La presenza di fat-
tori qualitativi va a ridurre il valore della soglia quantitativa che rende 1’ope-
razione rilevante per gli utilizzatori del bilancio. Quanto piu significativi
sono i fattori qualitativi, tanto pill contenute saranno le soglie quantitative.
Tuttavia, in alcuni casi un’azienda potrebbe decidere che, nonostante la pre-
senza di fattori qualitativi, I’informazione non risulta rilevante in quanto il
suo effetto sul bilancio ¢ cosi piccolo che non si puod ragionevolmente preve-
dere che possa influenzare le decisioni degli utenti primari. Si chiarisce, in
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altri termini, che 1’applicazione del principio di rilevanza passa attraverso la
definizione di soglie quantitative diverse al variare del fenomeno oggetto di
osservazione.

Sempre in questa fase deve procedersi all’individuazione di tutte le infor-
mazioni rilevanti da inserire nel progetto di bilancio e ad accantonare tutte
quelle non rilevanti che, oltre a non essere utili ai destinatari per prendere le
proprie decisioni, potrebbero rendere le loro scelte piu difficoltose. Il tema
delle informazioni irrilevanti, a ben vedere, appare come uno dei piu proble-
matici anche nell’ambito nazionale. Nella prima versione, il Practice State-
ment conteneva un paragrafo denominato “immaterial information” nel quale
affermava che la rilevazione di eccessive informazioni non rilevanti per i de-
stinatari potrebbe ridurre o compromettere la capacita degli stessi di indivi-
duare le informazioni rilevanti. Nella versione finale del documento, pur scom-
parendo il paragrafo esplicito, il concetto ¢ ribadito piu volte. Un bilancio
estremamente lungo che contiene molte informazioni non rilevanti ¢ un bilan-
cio poco leggibile e difficilmente comprensibile per 1’utilizzatore, nel quale
I’eccesso di informazioni contenute potrebbe nascondere e oscurare le infor-
mazioni rilevanti. Nel progetto di revisione dello IAS 8, peraltro, 1o IASB sta
pensando di modificare la definizione di materialita proprio nella direzione di
chiarire che le informazioni irrilevanti non possono raggiungere un livello tale
da oscurare quelle rilevanti. In questa accezione, quindi, il principio di rile-
vanza non sarebbe soltanto uno strumento per escludere informazioni richieste
dalla legge, ma diverrebbe principio cogente per limitare il contenuto del bi-
lancio ad un livello che ne garantisce la piena fruibilita da parte dell’utilizza-
tore. Che il principio di rilevanza possa esplicare questa valenza nel nostro
ordinamento contabile, in assenza di indicazioni sia nel codice che nei principi
nazionali, ¢ tutto da dimostrare. Si puo osservare, tuttavia, che un’attenta ap-
plicazione del principio di chiarezza di cui al secondo comma dell’art. 2423
c.c. potrebbe portare a conclusioni tutto sommato simili.

Nella terza fase, 1’azienda deve predisporre una bozza di bilancio conte-
nente tutte le operazioni e le informazioni selezionate nella fase precedente.
Nel progetto di bilancio occorre fornire un quadro completo che sia quanto
piu chiaro e conciso possibile. Il documento da alcuni suggerimenti sulle ca-
ratteristiche delle informazioni da fornire, che devono essere esposte nel for-
mato piu appropriato (tabulare o narrativo), descritte in modo semplice, al
fine di facilitare I’interpretazione, redatte in modo da massimizzare, per
quanto possibile, la comparabilita nel tempo e nello spazio, e in modo da
evitare duplicazioni od omissioni, ecc.
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Anche in queste circostanze, le indicazioni contenute nel documento co-
stituiscono un utile punto di partenza che puo essere considerato anche ai fini
della redazione del bilancio redatto secondo i principi nazionali.

Nella quarta ed ultima fase, I’azienda esamina la bozza di bilancio al fine
di individuare se tutti i fenomeni sono stati rappresentati e tutte le informa-
zioni rilevanti adeguatamente commentate. L’analisi deve essere effettuata
in modo sistematico esaminando il quadro di insieme. Un’informazione po-
trebbe infatti non essere rilevante se analizzata stand alone, ma potrebbe di-
ventarlo nel momento in cui ¢ inserita nel bilancio in combinazione con altre.
Seguendo questa impostazione, si ha I’opportunita di correggere il bilancio
considerando la complessiva situazione finanziaria, patrimoniale ed econo-
mica mediante:

a) I’inserimento di ulteriori informazioni nel bilancio;

b) una maggiore disaggregazione delle voci gia identificate;

¢) la rimozione di voci/informazioni precedentemente identificate ma ri-

tenute non rilevanti;

d) la riorganizzazione di alcune informazioni nel bilancio.

In questa fase, deve quindi essere appurato che tutte le informazioni rile-
vanti siano state inserite in bilancio, che tali informazioni siano state comu-
nicate in modo efficace e comprensibile, che i1 bilanci possano fornire una
rappresentazione completa e chiara delle performance aziendali. Riguardo la
necessita di valutare la rilevanza delle informazioni nel contesto complessivo
di tutta I’informativa veicolata dal bilancio al suo lettore, vale la pena rimar-
care come n¢ il legislatore, né ’OIC11 abbiano dato corso a quella parte di
definizione contenuta nell’articolo 2 della direttiva 34/2013 in base alla quale
la rilevanza delle singole voci ¢ “giudicata nel contesto di altre voci analo-
ghe”. Se, infatti, ¢ chiaro che la rilevanza dei fenomeni deve essere giudicata
mettendoli a sistema, non si riesce a cogliere il significato dell’affermazione
per cui la rilevanza di una singola voce va comparata con quella di voci ana-
loghe. 1l Practice Statement, oltre a individuare la procedura sopra esami-
nata, fornisce anche alcuni esempi applicativi volti ad aiutare il redattore del
bilancio nel processo di valutazione della rilevanza. Per quanto siano indica-
zioni applicabili anche ai bilanci nazionali, si tratta tuttavia di esempi de-
scrittivi che non comprendono né valori soglia né valori quantitativi, ma solo
ipotesi descrittive. Ai fini dell’applicazione del principio di rilevanza nel no-
stro ordinamento, pertanto, gli unici riferimenti certi e spendibili con imme-
diatezza rimangono quelli contenuti nei principi contabili nazionali.
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4.4. 11 principio di rilevanza nell’ambito degli errori contabili

Inquadrato il principio di rilevanza (infra, il principio), € non nascondendo
una inevitabile complessita interpretativa sottesa, occorre soffermarsi sulla pit
puntuale interazione che viene a configurarsi tra principio e “errore contabile”.

In primis, la categoria concettuale di “errore” viene declinata dall’OIC 29
che ne tratteggia gli aspetti salienti asserendo che si configura ogni qualvolta
ricorra una impropria o mancata applicazione — su base assolutamente invo-
lontaria — di un principio contabile allorché le informazioni ed i dati necessari
per la sua corretta applicazione erano gia disponibili. Discendendo da errori
matematici, da erronee interpretazioni di fatti nonché da negligenza nel racco-
gliere le informazioni ed i dati disponibili per un corretto trattamento contabile,
¢ categoricamente escluso che possano essere assimilati e, quindi, confusi con
cambiamenti di stima ovvero cambiamenti di principi contabili, poiché hanno
una diversa natura. Ne discende che I’errore, di per s¢, ¢ tale se sia la risultante
involontaria di una condizione di assoluta non desiderabilita dello stesso, ma-
gari perché conseguente ad elaborazioni matematiche frutto di parametri anche
solo parzialmente non coerenti con la finalita valutativa in premessa assunta e
la cui assunzione, nell’algoritmo di calcolo, cela inevitabilmente un’errata im-
postazione metodologica di fondo. Potrebbe, al contempo, essere anche con-
seguente a errate interpretazioni, del tutto involontarie a nostro avviso, di cir-
costanze ovvero, ancor peggiore, 1’errore sarebbe la risultante di negligenza
nel raccogliere le necessarie informazioni funzionali alla contabilizzazione di
una o piu operazioni gestionali, anche disgiunte tra loro.

La classificazione che ne ¢ stata proposta declina gli errori c.d. rilevanti,
tipizzandoli come errori che individualmente, o insieme ad altri, possono in-
fluenzare le decisioni economiche che gli utilizzatori assumono in base al bi-
lancio.

L’errore non rilevante — con cio intendendosi le fattispecie destinate a non
influenzare in alcuna misura le decisioni che gli operatori economici avreb-
bero assunto in base ad un bilancio che ne fosse stato privo — finisce, conse-
guentemente, in una classificazione complementare e in larga parte residuale.

La rilevanza di un errore, che dipende dalla sua dimensione e natura, an-
dra comunque valutata necessariamente caso per caso in relazione alle circo-
stanze determinatesi. In tale prospettiva, 1’indeterminatezza oggettiva che
avvolge tale concetto di rilevanza in seno alle disposizioni del codice civile
sul bilancio — che dottrina e giurisprudenza pacificamente assumono a norme
imperative — non ne agevola I’interpretazione sul piano empirico; al contra-
rio, contribuisce a rendere difficoltosa la trattazione metodica del tema, sfo-
ciando inevitabilmente in soluzioni peculiari rispetto a ciascuno dei casi che
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realmente si paleseranno, verosimilmente con I’intervento dell’ Autorita giu-
diziaria la quale — chiamata ad esprimersi, nei modi che le sono propri — sulla
portata da attribuire al riferimento normativo della rilevanza rispetto al suo
dispiegarsi in relazione agli errori contabili non potra far altro che invocare
ragionevolmente il supporto di un ausiliare in sede tecnica peritale.

La declinazione operata dall’OIC 29 risulta sostanzialmente allineata alla
prospettiva dello IAS1 (par. 7) e dello IAS 8 che distingue la rilevanza
dell’errore in relazione all’influenza che puo riverberare sul processo deci-
sionale dell’utilizzatore (tipicamente, I’investitore) rispetto alle scelte di in-
vestimento dello stesso. Tale disamina finisce per implicare anche una analisi
delle caratteristiche proprie dell’investitore, dovendosi conseguentemente
effettuare il tentativo di razionalizzare la rilevanza dell’errore dalla prospet-
tiva valutativa che ¢ propria del fruitore del bilancio.

L’OIC 29 dispone che solo gli errori rilevanti siano da correggere, decli-
nando al riguardo le modalita attraverso le quali procedere alla rettifica
dell’errore resasi necessaria proprio per effetto della accertata rilevanza®.

Anche in tal caso, rispetto allo [ASS si ravvisa una disciplina contabile
sostanzialmente condivisa, con la peculiarita che il par. 41 dello standard
internazionale precisa la non compliance agli IAS IFRS allorché (oltre la cir-
costanza di un rilevante errore) il bilancio sia la risultante di errori che, sep-
pur irrilevanti singolarmente intesi, sono stati volutamente commessi per al-
terare la rappresentazione dell’impresa in relazione alla percezione che puo
trarne un utilizzatore, culturalmente edotto rispetto alla complessa disciplina
tecnica contabile di un bilancio.

In definitiva, quindi, per lo IAS 8 la significativita dell’errore, se invoca
sempre e comunque il criterio della rilevanza, al contempo non declassa ad
elemento meramente accidentale ed ininfluente la premeditazione, connessa
all’aspetto psicologico della intenzionalita che induce alla realizzazione di
un “errore” cosi denominato solo sul piano meramente nominale (poiché, in
verita, piu accortamente derivante dalla ricercata mistificazione di cio che
risulterebbe essere la rappresentazione veritiera e corretta della societa); al
contrario, quale elemento preliminare, I’intenzionalita di realizzare un errore,
rilevante o meno che sia, diviene elemento sufficiente affinché un bilancio
cosi predisposto, alla cui composizione esso abbia concorso, non sia qualifi-
cato “compliant” agli standards internazionali.

Tale circostanza, di per sé, realizza un elemento di distinzione tra OIC 29
e IAS 8, anche perché rispetto all’ipotesi dell’errore involontario finisce per

20 In caso, invece, di individuazione di errore non rilevante presente nel bilancio precedente-
mente approvato occorrera, piu semplicemente, apportare la correzione imputando una “so-
pravvenienza” al conto economico dell’esercizio di individuazione dell’errore.
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coinvolgere maggiormente — sul piano del rilievo formale dell’errore — le
responsabilita di chi ¢ funzionalmente incaricato del controllo legale (in pri-
mis, si pensi alle attivita di verifica del collegio sindacale e del revisore le-
gale, ove presenti). Infatti, mentre [’errore non intenzionale (involontario)
puo essere sempre rinvenuto ex post dal responsabile del financial report
(Amministratore Unico ovvero Amministratore delegato; Amministratore
delegato e Dirigente preposto alla contabilita nel caso di societa quotate) ol-
tre che dai preposti al controllo formale e di legalita, I’errore volontario in-
tenzionale, in quanto postula la premeditazione, non verra certamente mai
dichiarato ex post da chi lo abbia commesso cum scientia fraudis, proprio
per la stessa finalita che si vuole consapevolmente perseguire con la sua rea-
lizzazione. Il che potrebbe preludere alla previsione di cui all’art. 2621 c.c.
(non certo nell’ipotesi del c.d. “falso materiale” bensi nella prospettiva del
“falso in valutazioni), se non fosse che il reato si consuma allorché ricorra
la circostanza di un indebito arricchimento che si vorrebbe realizzare, al con-
tempo, tramite la consapevole non veritiera rappresentazione di fatti mate-
riali rilevanti ovvero tramite la loro voluta omissione. In siffatte circostanze,
si potra solo confidare sui riscontri che organismi deputati al controllo, se
presenti, possano — per capacita proprie e nell’esercizio delle prerogative loro
assegnate — cogliere, anche alla luce di quanto statuito dal Principio di Revi-
sione 320 Significativita, i profili attinenti alla rilevanza rispetto all’errore
volutamente commesso.

In tale scenario, I’aver cancellato le previsione di soglie di non punibilita
per il reato di falso in bilancio, se per un verso, rafforza sul piano civilistico
I’intero impianto codicistico in ordine alla “rappresentazione veritiera e cor-
retta” anche tenendo conto della sostanza economica dei fenomeni gestio-
nali, per altro verso comporta tuttavia il vaglio di un organo giudicante (ra-
gionevolmente coadiuvato da un esperto in materia) chiamato ad apprezzare
se sussistano le condizioni per valutare 0 meno come attenuate le medesime
circostanze, in relazione al compimento di reati valutati di lieve entita, tenuto
conto della natura e delle dimensioni della societa nonché delle modalita e
degli effetti della condotta assunta (circostanza, appurata la quale, impliche-
rebbe una riduzione di pena).

Al contempo, sempre nell’orizzonte dell’interazione che si profila tra “er-
rori” e “rilevanza”, occorre interrogarsi in ordine agli automatismi ex lege
comportati dai primi (ad esempio, art. 2446 e 2447 c.c.), al riflesso che, ad
esempio, si verrebbe a dispiegare in termini di annullabilita delle delibere di
approvazione del bilancio ex art. 2377, co. 2 c.c. A tal riguardo, la rilevazione
di un “errore volontario” potrebbe, di per sé, dischiudere un orizzonte giuri-
sprudenziale piuttosto particolare, se non fosse che i ridotti termini per
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I’esercizio delle relative prerogative finiscono per rendere oltremodo sparuta
la casistica potenzialmente determinabile, con la conseguenza che una volta
esauritosi 1’arco temporale assegnato, 1’errore volontario, rilevante o irrile-
vante che sia, finirebbe per consolidarsi nella cronologia dei bilanci (fatta
salva concettualmente la relativa rettifica, una volta accertatane la sussi-
stenza, secondo le modalita indicate dall’OIC 29). Tuttavia, i ridotti termini
temporali assegnati ex art. 2377 c.c. finiscono per rendere poco probabile,
ma non certo impossibile, il realizzarsi concreto di una siffatta circostanza,
specie se il socio di minoranza abbia nel continuo esercitato le prerogative
che I’ordinamento gli attribuiscono a propria tutela potendo esercitare richie-
ste di notizie, informazioni, finanche evidenze documentali cosi da potersi
formulare un compiuto giudizio sulla presenza di errori nel bilancio appena
approvato dall’ Assemblea ordinaria anche con il suo.

4.5. Considerazioni conclusive

Con I’introduzione del principio di rilevanza diventano due le deroghe di
cui all’art. 2423 c.c.

Inutile sottolineare come si tratti di istituti che hanno una ratio e, conse-
guentemente, una portata applicativa radicalmente diversa.

La deroga di cui al comma 5, come noto, ¢ di obbligatoria applicazione e
ricorre in casi eccezionali. La deroga di cui al comma 4, al contrario, pur
essendo di applicazione facoltativa, ha una portata applicativa estremamente
vasta. Non ¢ pensabile, infatti, che istituti criteri come quello del costo am-
mortizzato o quello che impone la considerazione del valore temporale nella
valutazione di crediti e debiti trovino applicazione puntuale in tutte le fatti-
specie nelle quali, in astratto, potrebbero essere adottati.

Del resto, la deroga di cui al comma 5 nasce dall’esigenza di garantire
sempre € comunque una rappresentazione veritiera e corretta al lettore del
bilancio. Se il processo di formazione delle norme contabili funziona in
modo adeguato, c’¢ da attendersi che i casi in cui queste stesse norme po-
trebbero portare a rappresentazioni fuorvianti siano rarissimi. Al contrario,
la deroga di cui al comma 4 nasce, come gia accennato, dall’esigenza di con-
temperare le esigenze informative dei destinatari del bilancio con gli oneri
amministrativi che ¢ costretto a sostenere chi il bilancio lo prepara. Esigenza,
¢ di tutta evidenza, che si verifica con grande frequenza.

Da questa diversita di fondo scaturisce un’ulteriore conseguenza.

Se, tradizionalmente, si ¢ ritenuto che la deroga di cui al comma 5 potesse
essere strumento per superare 1’obbligo di valutazione al costo storico, la
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deroga derivante dal principio di rilevanza non sembra in alcun modo poter
giustificare I’abbandono della valutazione al costo per abbracciare la valuta-
zione a valori correnti. In primo luogo, perché c’¢ da attendersi che gli effetti
del passaggio dalla valutazione al costo ai valori correnti non siano, di regola,
“irrilevanti” nel senso prima precisato. In secondo Iuogo, perché la valuta-
zione a valori correnti implica complessita applicative che mal si conciliano
con un principio che trae la sua ragion d’essere dalla volonta di semplificare
il processo di formazione del bilancio.
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5. LA VALUTAZIONE DELLE PARTECIPAZIONI

di Roberto Maglio, Francesco Agliata,
Marco Angelo Marinoni e Andrea Rey”

5.1. La classificazione delle partecipazioni

Le partecipazioni non costituiscono una delle poste su cui I’intervento
della riforma apportata con il D.Lgs. 139/2015 ¢ stato piu incisivo; esse co-
stituiscono, tuttavia, un’importante voce del bilancio d’esercizio in merito
alla quale ¢ possibile fare alcune riflessioni sull’attuale impostazione del no-
stro modello di bilancio.

Come noto, con il termine partecipazioni nella disciplina di bilancio si
intende il capitale posseduto da una societa in altre imprese, qualunque sia la
forma giuridica di queste ultime (ad esempio, le azioni e le quote di capitale
in societa a responsabilita limitata) e indipendentemente dalla durata tempo-
rale dell’investimento.

La classificazione (e conseguentemente anche la valutazione) delle par-
tecipazioni nello stato patrimoniale viene a dipendere, secondo la disciplina
gia prevista dal D.Lgs. n. 127/1991, dalla loro destinazione economica. Si ¢,
in proposito, parlato di un criterio “soggettivo” che tiene conto della inten-
zione con cui la societa detentrice voglia esercitare i diritti derivanti dal pos-
sesso della partecipazione (SARCONE,1992).

Tale approccio conduce ad individuare nell’attivo dello stato patrimoniale
le due macroclassi delle immobilizzazioni e dell’attivo circolante: in base al
criterio della destinazione economica, appartengono, dunque, alle immobi-
lizzazioni finanziarie le partecipazioni destinate per scelta del soggetto eco-
nomico ad una permanenza durevole nel portafoglio dell’azienda che le de-
tiene, nonché per presunzione relativa di legge (e, dunque, superabile),

* 11 presente contributo ¢ frutto dell’impegno comune degli Autori, che ne condividono ap-
pieno la responsabilita. Ai fini di un riparto del lavoro, i parr. 5.4. ¢ 5.7. sono da attribuirsi a
Roberto Maglio, i parr. 5.3. € 5.5. a Marco A. Marinoni, i parr. 5.2. ¢ 5.6. ad Andrea Rey, il
par. 5.1. a Francesco Agliata.
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disposta dall’art. 2424 bis, le partecipazioni in altre imprese in misura non
inferiore a quelle stabilite dal terzo comma dell’art. 2359 (societa collegate
e controllate). Si tratta, percio, di impieghi con funzione economica dure-
vole, destinati ad essere mantenuti nel patrimonio aziendale a scopo di stabile
investimento.

Rientrano, viceversa, nell’attivo circolante le partecipazioni destinate ad
un rapido smobilizzo; esse trovano iscrizione nello stato patrimoniale tra le
“attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni” (classe C. III).
Insomma, laddove I’impresa manifesti un intento speculativo, con la volonta
di procedere alla vendita nel breve periodo, ovvero entro i successivi dodici
mesi, le partecipazioni devono essere iscritte nell’attivo circolante.

Il rispetto del criterio della destinazione economica pud condurre gli am-
ministratori a ritenere che il valore complessivo di una partecipazione abbia
una duplice natura: di posta immobilizzata per la quota ritenuta durevol-
mente vincolata alle combinazioni produttive e di posta rientrante nell’attivo
circolante per la quota destinata ad essere negoziata.

Dunque, le partecipazioni possono essere suddivise in:

e partecipazioni immobilizzate non di controllo che non consentono di
influire in alcun modo sulla gestione della partecipata, ma che tuttavia
costituiscono un investimento duraturo per gli amministratori, in
quanto da esse possono derivare, oltreché vantaggi economici diretti,
quali il dividendo, anche vantaggi economici indiretti';

e partecipazioni in imprese controllate e/o collegate che, come tali, con-
sentono di influire, seppur con gradazioni differenziate, sulla gestione
della partecipata;

e partecipazioni acquisite allo scopo di trarre dall’investimento un red-
dito, quindi con possibilita di formare oggetto di realizzo, prossimo o
futuro, non essendo sottoposte a un preordinato vincolo di destina-
zione economica.

A norma dell’art. 2424 bis comma 1 e 2 c.c., le partecipazioni in imprese

controllate e collegate si presumono immobilizzate?; tale presunzione (non

1 Si possono portare quali esempi di vantaggi indiretti rapporti contrattuali con condizioni
favorevoli di fornitura, collaborazioni aziendali sotto forma di integrazioni negli approvvigio-
namenti o nella rete distributiva.

2 Le ipotesi di controllo o di collegamento si verificano quando un’impresa ¢ in grado di in-
fluire in modo dominante (caso del controllo), oppure in modo significativo (caso del colle-
gamento) sulle scelte e sulle decisioni gestionali di un’altra impresa. Sotto il profilo giuridico,
I’art. 2357 c.c. stabilisce che sono societa controllate le societa in cui un’altra dispone della
maggioranza dei voti esercitabili nell’assemblea ordinaria, ovvero di voti sufficienti per eser-
citare un’influenza dominante nell’assemblea ordinaria o, ancora, le societa che sono sotto
I’influenza dominante di un’altra societa in virtu di particolari vincoli contrattuali con essa.
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assoluta, come nota I’OIC 21 par. 10) non ha in realta alcuna valenza opera-
tiva, visto che nello schema di stato patrimoniale le partecipazioni in imprese
collegate trovano collocazione anche nell’attivo circolante. Dunque, anche
per le partecipazioni in controllate e collegate la classificazione viene a di-
pendere, in definitiva, dalla destinazione durevole o meno dell’investimento.

La corretta iscrizione ¢ molto importante in quanto sono differenti le
norme e le valutazioni che devono essere seguite nei due casi e un errore in
tale contesto potrebbe generare un’informativa che non rispecchia la veridi-
cita e la correttezza richiesta dal codice civile.

E il caso di notare che, invece, negli IAS/IFRS, i criteri di valutazione
adottabili non variano a seconda delle prospettive circa la maggiore o minore
permanenza della partecipazione nel patrimonio della partecipante®.

Il criterio base di valutazione per le partecipazioni ¢ il costo, comprensivo
degli oneri accessori, il quale esprime il corrispettivo negoziato/sostenuto per
I’acquisizione delle quote di partecipazione.

Per tutte le partecipazioni (ad esclusione delle partecipazioni in imprese
controllate e collegate per le quali ¢ previsto, quale criterio facoltativo, il
metodo del patrimonio netto), il costo d’acquisto esprime il limite massimo
di valutazione. Esso trova giustificazione logica nelle caratteristiche che lo
contraddistinguono: la relativa oggettivita, la facile verificabilita e la pru-
denza. In quest’aspetto, si nota un orientamento prevalentemente ancorato al
costo e quindi ai valori originari, differentemente dagli IAS/IFRS ove le par-
tecipazioni in controllate e collegate nel bilancio separato possono essere va-
lutate al fair value, oltre che al costo e con il metodo del patrimonio netto
(secondo lo IAS 27).

Sono, invece, considerate societa collegate quelle sulle quali un’altra societa esercita un’in-
fluenza notevole, che si presume quando nell’assemblea ordinaria puo essere esercitato al-
meno un quinto dei voti, ovvero un decimo se la societa ha azioni quotate in borsa.

In letteratura si € dimostrato che le societa che detengono partecipazioni minoritarie in altre
societa tendono a contenere la percentuale di proprieta detenuta entro — o poco al di sotto — il
limite del 20%, con 1’obiettivo di rappresentare in bilancio tali partecipazioni con il metodo
del costo, evitando in questo modo di applicare il metodo del patrimonio netto (COMISKEY,
MULFORD, 1986).

3 Tranne il caso delle partecipazioni in via di dismissione, valutate secondo la logica del’IFRS
5. Per approfondimenti, sulla valutazione delle partecipazioni secondo i principi contabili in-
ternazionali si rinvia a DE ANGELIS 2007.
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5.2. La rilevazione iniziale

Le partecipazioni possono essere ottenute a seguito di acquisizione delle
quote da terzi o a seguito di sottoscrizione del capitale sociale della parteci-
pata, in sede di costituzione della stessa societa o di successivo aumento di
capitale. In ogni caso, la partecipazione ¢ inizialmente iscritta al costo, che ¢
pari al prezzo pagato per I’acquisto o la sottoscrizione, maggiorato degli
oneri accessori di diretta imputazione.

Le partecipazioni sono valutate singolarmente, ossia attribuendo, in caso di
acquisizione dello stesso tipo di partecipazione in momenti diversi, a ciascuna
partecipazione acquisita il costo specificamente sostenuto per la stessa®.

Problemi specifici si pongono quando una parte del prezzo di acquisto sia
corrisposta dall’acquirente solamente al verificarsi di determinate condizioni le-
gate alla societa partecipata. Quando il prezzo viene definito in modo variabile,
alla stipulazione del contratto, non si € a conoscenza se verra sostenuto o meno
il corrispettivo relativo alla parte variabile, in quanto esso risulta legato ai risul-
tati gestionali della partecipata negli anni successivi; esiste solamente un impe-
gno contrattuale e, quindi, trattasi di un debito legato al verificarsi di una condi-
zione sospensiva che origina una passivita solo possibile o probabile. Al verifi-
carsi delle condizioni previste per la corresponsione della parte variabile del
prezzo della partecipazione acquistata, occorre incrementare il costo della stessa
rispetto al valore iscritto in contabilita all’atto della stipula del contratto.

Come ricorda I’OIC 21 (par. 22), nel caso di incremento della partecipa-
zione per aumento di capitale a pagamento sottoscritto e versato dalla parte-
cipante, il valore di costo a cui ¢ iscritta la partecipazione deve essere au-
mentato dall’importo corrispondente al costo sostenuto per la sottoscrizione
delle nuove azioni’.

4 In caso di cessione di una parte di un portafoglio partecipazioni acquistato in date diverse a
prezzi diversi, il riferimento generale per la definizione del costo delle partecipazioni cedute
¢ il costo specifico. Tuttavia, € ammesso il ricorso ai metodi previsti dall’art. 2426, n. 10 c.c.
(FIFO, LIFO e costo medio ponderato), applicabile solo alle partecipazioni della stessa specie
(stessi diritti e stesso emittente).

3 Se, invece, la partecipante decide di cedere i diritti d’opzione alla sottoscrizione di nuove azioni
si origina un ricavo a fronte di un credito verso I’acquirente di tali diritti; gli amministratori
dovranno, pero, valutare se il mancato esercizio d’opzione abbia 0 meno determinato una ridu-
zione del valore della partecipazione. Nessuna variazione di valore della partecipazione si pro-
duce ovviamente nei casi di aumento gratuito di capitale sociale, mediante il passaggio di riserve
a capitale. Anche la rinuncia ad un credito vantato dalla partecipante nei confronti della parteci-
pata rappresenta una modalita per aumentare il capitale sociale di quest’ultima: in contropartita
dell’annullamento, totale o parziale, del credito in capo alla partecipante occorre rilevare un in-
cremento del valore della partecipazione (OIC 21, parr. 21-26).
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Con recente modifica del 29 dicembre 2017, I’OIC 21 (par. 21-A) ha am-
messo una parziale deroga al principio dell’iscrizione delle partecipazioni al
costo, in quanto ora prevede che nel caso in cui il pagamento sia differito a
condizioni diverse da quelle normalmente praticate sul mercato, anche le par-
tecipazioni vengono iscritte in bilancio ad un valore corrispondente al debito
determinato ai sensi dell’OIC 19, ossia in applicazione del criterio del costo
ammortizzato e dell’attualizzazione®. Tale aggiunta riflette la sempre mag-
giore finanziarizzazione del bilancio disciplinato dal codice civile.

5.3. Comunicazione e trasparenza nella governance

Relativamente alle partecipazioni immobilizzate, ove la societa non adotti
il metodo del patrimonio netto, alla data di bilancio il costo originario deve
essere sottoposto a verifiche sulla base dei dati e delle informazioni disponi-
bili, al fine di accertare:

e se si sia verificata una perdita di valore;

e se, ed eventualmente in quale misura, tale perdita debba essere consi-

derata durevole.

Il codice civile non fornisce indicazione sui criteri da seguire per verifi-
care se le perdite di valore delle partecipazioni siano durevoli o meno; al
contrario, I’OIC 21 (parr. 31-41) si sofferma su tale problematica.

Al fine di verificare 1’eventuale presenza di perdite durevoli, I’OIC 21
richiede, quale prima fase, di effettuare un’analisi “delle condizioni econo-
mico-finanziarie della partecipata volta ad accertare se le perdite di valore
sofferte dalla partecipata non siano episodiche o temporanee, bensi strutturali
e capaci di intaccarne la consistenza patrimoniale”.

Le cause delle eventuali perdite possono essere interne o esterne; in alcuni
casi, possono sussistere entrambe le cause’.

6 Non ¢ ancora chiaro I’impatto fiscale delle nuove disposizioni; per ora si € ritenuto che tale

previsione non abbia rilevanza fiscale e che il costo fiscale di acquisto della partecipazione,

cosi come il prezzo fiscalmente rilevante in caso di vendita della stessa, sia pari al corrispet-

tivo contrattualmente pattuito, a prescindere dal fatto che, in applicazione di tale criterio, una

parte del corrispettivo venga contabilmente rilevata come onere finanziario. Si veda la Norma

di comportamento n. 203/2018 dell’AIDC.

7 Gli indicatori relativamente a situazioni interne proposti dall’OIC 21 sono i seguenti:

o perdite operative divenute fisiologiche, derivanti da una struttura del ciclo costi/ricavi non
piu remunerativa;

e eccesso di costi fissi, non riducibili nel breve periodo, rispetto al volume d’affari;

e obsolescenza tecnologica degli impianti o dei processi produttivi dell’impresa;

o perdurante stato di tensione finanziaria al quale non si possa porre rimedio e che divenga
eccessivamente oneroso per la societa;
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La perdita deve essere considerata durevole quando non si prevede che le
ragioni che I’hanno causata possano essere rimosse in un breve arco tempo-
rale, da intendersi come un periodo che consenta di formulare previsioni at-
tendibili e basate su fatti obiettivi e ragionevolmente riscontrabili®. Per le
partecipazioni quotate non € necessariamente considerato motivo di abbatti-
mento del costo un improvviso e generalizzato ribasso del valore di mercato;
questo aspetto pud costituire solamente un primo elemento segnaletico di
un’eventuale perdita durevole di valore.

Anche la riduzione del capitale sociale della partecipata per perdite costi-
tuisce un forte indizio della necessita di procedere ad una svalutazione della
partecipazione per perdite durevoli, ma non la determina automaticamente.

La riduzione di valore rispetto al costo porta all’iscrizione di una svaluta-
zione di partecipazioni nel conto economico’.

Nel caso in cui vengano meno le ragioni che avevano indotto 1’organo
amministrativo ad una svalutazione per perdita durevole, si incrementa il va-
lore della partecipazione fino alla concorrenza, al massimo, del costo origi-
nario (OIC 21, parr. 42-43). Il ripristino di valore puo essere parziale o totale
rispetto al valore precedentemente iscritto in bilancio.

Descritto il metodo del costo nei suoi tratti essenziali, se ne vuole fare
un’analisi critica.

e una distribuzione di dividendi che abbia comportato che la quota di patrimonio netto pos-
seduta nella partecipata sia diventata inferiore al valore di iscrizione della stessa nell’attivo.

Per quanto riguarda i fattori esterni, il principio contabile individua le seguenti circostanze:

e crisi del mercato in cui opera I’impresa con previsioni di assestamento dello stesso in dire-
zione opposta a quella auspicata dall’impresa;

o sostanziale ribasso dei prezzi di vendita dei prodotti non bilanciato dall’adeguamento dei

costi di produzione e vendita;

nuove leggi e regolamentazioni che incidono negativamente sulla redditivita dell’impresa;

perdita di quote di mercato a favore di imprese concorrenti;

abbandono da parte del mercato dei prodotti dell’impresa a favore di prodotti alternativi;

evidenze che inducono a ritenere che si ¢ prodotta una significativa perdita durevole di

valore.

8 Affinché la perdita non sia considerata durevole, & necessario che la societa partecipata abbia

redatto “piani e programmi tesi al recupero delle condizioni di equilibrio economico-finan-

ziario” tali da far ritenere la perdita di valore soltanto di carattere contingente. Se gli organi

amministrativi della partecipante considerano la perdita non durevole, danno esplicita illustra-

zione nella nota integrativa, indicando gli elementi caratterizzanti dei piani/programmi che

consentiranno il recupero della perdita di valore, ivi inclusa I’indicazione del tempo atteso per

il recupero della perdita.

9 La svalutazione ¢ fiscalmente indeducibile e, dunque, ai fini del calcolo del risultato civili-

stico, la svalutazione della partecipazione ¢ in parte compensata dalle imposte anticipate do-

vute al disallineamento creatosi tra il nuovo valore civilistico e il piu alto valore fiscale della

partecipazione.
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In effetti, da una parte, il criterio del costo presenta senza dubbio nume-
rosi elementi positivi e, in particolare, esso non risulta condizionato da ap-
prezzamenti soggettivi, in quanto ¢ basato su valori originari e negoziati, ed
ha il pregio della semplicita di determinazione, dall’altra, il suo impiego si-
stematico puo inficiare il calcolo del reddito di competenza e del capitale di
funzionamento.

La possibilita lasciata dal legislatore di mantenere fermo il costo d’acqui-
sto ¢ da ritenere un limite alla rappresentazione veritiera e corretta, in quanto
il mantenimento del costo nel tempo per la valutazione delle partecipazioni,
soprattutto in societa controllate e collegate, comporta la formazione di un
valore di fatto svincolato dall’andamento della gestione della partecipata. In-
fatti, gli unici valori che, con 1’adozione del costo, si riflettono sul bilancio
della partecipante sono rappresentati dai soli dividendi riscossi'’, che non
sempre sono correlati temporalmente ai redditi conseguiti dalla partecipata,
e dalla riduzione del valore di carico della partecipazione nel caso di perdite
d’esercizio non temporanee della partecipata.

In altre parole, il criterio del costo non consente di rappresentare adegua-
tamente il reddito prodotto, considerato, fra 1’altro, che i dividendi distribuiti
dalla partecipata non sono necessariamente espressivi della dinamica dei red-
diti prodotti da questa e che i tempi e la misura della distribuzione possono
essere condizionati dalla stessa volonta degli organi direttivi della parteci-
pante (PROVASOLI, 1985).

Analoghe perplessita devono essere espresse in merito all’adeguatezza,
quale componente del capitale di funzionamento, della voce “partecipazioni”
valutata al costo, il quale rappresenta il valore originario di acquisizione
(eventualmente svalutabile per perdita durevole e mai rivalutabile).

In definitiva, i limiti del criterio del costo vanno individuati nella mancata
imputazione nel bilancio della partecipante del risultato economico della par-
tecipata secondo competenza economica, con la conseguenza che il criterio
in esame non permette di seguire la dinamica del valore della partecipazione
in sincronia con la dinamica del patrimonio netto della partecipata.

10 Syl punto ¢ il caso di ricordare che dalla nuova versione degli OIC ¢ stata eliminata la
previsione che consentiva la rilevazione dei dividendi gia nell’esercizio di maturazione dei
relativi utili a condizione che il progetto di bilancio della controllata fosse stato approvato
dall’organo amministrativo della controllata anteriormente alla data di approvazione del pro-
getto di bilancio da parte dell’organo amministrativo della controllante. Si € cosi eliminata
un’eccezione alla regola che prevede la rilevazione dei dividendi nell’esercizio in cui I’assem-
blea delibera la distribuzione degli stessi e, dunque, nell’esercizio in cui sorge il diritto a rice-
vere il dividendo. Pertanto, la controllante iscrivera il credito per dividendi nello stesso eser-
cizio in cui sorge il relativo debito per la controllata.
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D’altra parte, tale criterio €, pero, coerente con un modello di bilancio
orientato alla prudenza e all’evidenziazione dei soli utili derivanti dai cicli
conclusi.

5.4. Le valutazioni successive: prime riflessioni sul metodo del pa-
trimonio netto

La disciplina civilistica (art. 2426, n. 4) prevede che per le partecipazioni
immobilizzate in societa controllate e collegate'', a discrezione del redattore
del bilancio, possa essere adottato, quale criterio di valutazione alternativo
al costo, il metodo del patrimonio netto (fill equity method). La norma civi-
listica non prevede 1’obbligo di adottare il metodo in esame, che, in effetti,
non risulta essere particolarmente diffuso.

Secondo la lettera dell’art. 2426 n. 4, il metodo del patrimonio puo essere
utilizzato “con riferimento ad una o piu” tra le partecipazioni immobilizzate in
imprese controllate e collegate; ¢ da ritenersi, invece, che I’opzione per il metodo
in esame non possa essere casuale o arbitraria e vada, dunque, estesa, salvo ec-
cezioni, a tutte le partecipazioni immobilizzate in controllate e collegate'?.

Il metodo in esame ¢ spesso ritenuto preferibile rispetto al costo per la
valutazione delle partecipazioni in controllate e collegate, ma ¢ stato anche
criticato nella letteratura internazionale. Si ¢, ad esempio, cosi espresso un
noto Autore: “the equity method is inappropriate for most, if not all, of its
present use” (NOBES, 2002: 17).

Curiosamente, mentre lo IASB ha previsto dal 2014 la facolta di utilizzare
’equity method nel bilancio separato'®, I’ultima versione dei principi OIC

I Anche se non esplicitamente menzionato, ¢ da ritenere che il metodo del patrimonio netto
possa applicarsi anche alle partecipazioni in imprese a controllo congiunto (joint ventures);
infatti, I’OIC 21 al par. 13 prevede che tali partecipazioni possano essere classificate tra le
partecipazioni in imprese collegate.

1211 precedente Principio n. 21 richiedeva di motivare in nota integrativa le ragioni della scelta
tra i due metodi ammissibili per la valutazione delle partecipazioni immobilizzate in control-
late e collegate; I’attuale OIC 17 ¢ silente sulla questione. In dottrina c’¢ chi ha ritenuto che il
metodo del patrimonio netto, ove adottato, debba essere impiegato per tutte le partecipazioni
immobilizzate in imprese controllate o collegate, tranne quelle per cui vi sono le condizioni
per I’esclusione dal consolidato, ai sensi dell’art. 28 del D.Lgs. n. 127/1991 (SANTESSO, SO-
STERO, 2018: 461); altri Autori, invece, ritengono che il metodo in esame, ove adottato, debba
essere obbligatorio per tutte le partecipazioni appartenenti alla medesima categoria, ossia per
tutte le controllate e/o per tutte le collegate (RICCOMAGNO, SEMPRINI, 2017: 452).

13 Lo IASB ha ripristinato nello IAS 27 alternativa dell’equity method, poiché le discipline
di diversi Paesi richiedono la presentazione di un bilancio separato con i Local Gaap i quali
prevedono il metodo del patrimonio netto e, dunque, per ridurre i costi di compliance agli
IFRS (IASB, Equity Method in Separate Financial Statements, BC 10 A e B).
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non esprime piu una preferenza per 1’utilizzo del metodo del patrimonio netto
per le partecipazioni in imprese controllate e collegate'.

Il metodo, gia previsto dal D.Lgs. n. 127/1991, ¢ stato ritenuto come
primo esempio di adozione di una logica patrimonialista in un sistema di
bilancio tradizionalmente di ispirazione redditualista (ZAMBON, 1996).

Una volta prescelto il metodo del patrimonio netto in un esercizio, non ¢
piu consentita I’adozione del costo, nel senso che non ¢ possibile — per il prin-
cipio generale della continuita dei criteri di valutazione — abbandonare
nell’esercizio successivo il metodo del patrimonio netto, optando per il costo
o0, addirittura, ritornare, trascorso un altro esercizio, ancora al metodo del pa-
trimonio netto.

Il metodo del patrimonio netto si ¢ diffuso poiché rappresenterebbe un crite-
rio di stima piu corretto del metodo del costo per valutazione delle partecipazioni
in societa controllate e collegate, in quanto in grado di esprimere il valore patri-
moniale e la redditivita della societa partecipata in misura proporzionale alla fra-
zione del patrimonio netto di pertinenza della societa partecipata.

Il valore della partecipazione ¢, infatti, periodicamente aggiornato allo
scopo di tenere conto, per la quota di pertinenza, delle variazioni incrementa-
tive o decrementative del patrimonio netto della partecipata, una volta effet-
tuate le necessarie rettifiche per la corretta applicazione di tale metodologia.

Il metodo in esame, infatti, & fondato sulla traslazione nel bilancio della
partecipante degli effetti economici sia in termini di netto patrimoniale, sia
di risultato d’esercizio, delle variazioni positive o negative generate sul pa-
trimonio netto della partecipata dalla gestione nel medesimo esercizio della
loro manifestazione.

In altri termini, con il metodo del patrimonio netto il valore della parteci-
pazione viene riesaminato e rettificato in pit o in meno, di esercizio in eser-
cizio, allo scopo di riflettere nel bilancio della partecipante, secondo compe-
tenza economica, la quota di spettanza degli utili o delle perdite conseguite
dalla partecipata. Di conseguenza, il risultato economico della societa parte-
cipata genera, di riflesso, un aumento o una diminuzione nel valore patrimo-
niale della partecipazione e, quale contropartita, un componente positivo o
negativo di reddito della partecipante.

Le motivazioni che hanno indotto il legislatore a prevedere il metodo del
patrimonio netto, in alternativa al costo, si ricollegano ai limiti del criterio

1411 doc. 20 “Titoli e partecipazioni”, nella precedente versione, raccomandava, invece, di
utilizzare per le partecipazioni immobilizzate in societa controllate e collegate il metodo del
patrimonio netto.
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del costo'’; esse sono secondo parte della dottrina giustificate anche sul piano
giuridico dal principio generale della rappresentazione veritiera e corretta,
che sovraintende la formazione del bilancio d’esercizio.

Infatti, eseguita 1’acquisizione della partecipazione, a cui ¢ collegata
I’iscrizione inziale in contabilita del valore corrispondente al costo di acqui-
sto della medesima, 1’allineamento al patrimonio netto della partecipata con-
sente di rappresentare in bilancio il valore della partecipazione avuto ri-
guardo del suo valore “operativo”. In tal modo, si istituisce una correlazione
diretta e sincronica del valore di bilancio della partecipazione con I’anda-
mento dell’impresa partecipata nella successione dei diversi esercizi, me-
diante I’imputazione per competenza degli effetti economici discendenti dai
risultati d’esercizio della partecipata.

Il costo, come si ¢ visto, astraendo dall’investimento, potrebbe esprimere
un valore non significativo, addirittura inattendibile. Il mantenimento del co-
sto d’acquisto significherebbe, in sostanza, equiparare impropriamente una
partecipazione con funzione strumentale a un mero investimento effettuato
allo scopo di trarne una remunerazione. Non ¢ questo, invero, il caso delle
partecipazioni in societa controllate o collegate.

Il metodo del patrimonio netto tende a produrre gli stessi effetti sul patri-
monio netto e sul risultato dell’esercizio del metodo del consolidamento in-
tegrale'®. La differenza tra il consolidamento integrale e il metodo del patri-
monio netto risiede in sostanza nel fatto che solo con il consolidamento in-
tegrale gli effetti sono analiticamente rilevati in tutte le voci del bilancio, con
evidenza del risultato e del patrimonio netto di terzi.

Con il consolidamento integrale, infatti, si incorporano nel bilancio della
partecipante tutti i conti della partecipata; con il metodo del patrimonio netto,
invece, si riflette nel valore della partecipazione la quota di patrimonio netto
della partecipata di spettanza della partecipante, mentre nel conto economico
si riflettono i risultati d’esercizio di questa (in proporzione alla quota

15 Moonitz fu tra i primi ad esprimersi in favore dell’equity method quale criterio di valuta-
zione delle partecipazioni, affermando “It was seen as more appropriate than cost because:
(a) ‘The cost method makes sense when there is uncertainty but that does not apply to subsid-
iaries over which there is full control of dividend policy. (b) The status of the investments
varies with the fortunes of the investees not with the movements of cash. Income accrues as
the investments increase in value. Income accrues to the parent when it accrues to the subsid-
iary. (c) The validity of the subsidiary’s profit calculation is as well established as the par-
ent’s. (d) Because companies plough back part of their profits, the cost rule will probably
understate parent income in prosperous periods” (MOONITZ, 1944: 49).

16 Per approfondimenti sulle differenze e similitudini tra metodo del patrimonio netto e bilan-
cio consolidato (secondo le diverse teorie di consolidamento possibili), si rinvia a SANTESSO,
SOSTERO, 2018: 463-478.
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posseduta della partecipazione), rettificati per riflettere il costo dell’investi-
mento sostenuto dalla societa partecipante.

Il documento OIC 17 (parr. 153-155) tratta della contabilizzazione ini-
ziale con il metodo del patrimonio netto, osservando che le partecipazioni
sono comunque inizialmente iscritte al costo di acquisto, comprensivo degli
oneri accessori.

Tuttavia, sin dall’acquisizione della partecipazione si deve analizzare la
differenza tra il costo sostenuto e il valore del patrimonio netto contabile
della partecipata ed attribuire idealmente tale differenza ad uno o piu ele-
menti rientranti nel patrimonio della partecipata. Tale confronto va preferi-
bilmente attuato alla data dell’acquisizione o, in alternativa, alla data dell’ul-
timo bilancio dell’impresa controllata o collegata'’.

Quando il costo d’acquisto differisce rispetto alla quota di pertinenza del
valore netto contabile si determina una differenza iniziale, positiva o negativa,
che va identificata nella sua composizione e trattata contabilmente in modo
analogo alle differenze iniziali da annullamento emergenti in sede di prepara-
zione nel bilancio consolidato. L.’acquirente, dunque, compie una valutazione
della quota oggetto di acquisizione, sulla base di una situazione patrimoniale
a valori contabili ricevuta dall’alienante, e procede a delle rettifiche (extracon-
tabili) in linea con quanto previsto per il bilancio consolidato. In questo modo,
la partecipante dispone di una situazione patrimoniale extracontabile che evi-
denzia il patrimonio netto rettificato ed ¢ in grado di conoscere la composi-
zione dei valori attivi e passivi della partecipata, opportunamente rettificati,
tenuto ovviamente conto della frazione di capitale posseduta.

Questa situazione extracontabile verra utilizzata successivamente dalla
partecipante per rettificare i risultati d’esercizio annuali della partecipata, a
partire dal primo bilancio seguente all’acquisto.

In presenza di una differenza iniziale positiva (quando cio¢ il costo soste-
nuto per 1’acquisto della partecipazione € superiore alla corrispondente fra-
zione di patrimonio netto contabile della partecipata), si possono prospettare
due ipotesi:

a) la differenza iniziale positiva ¢ riconducibile a maggiori valori dell’at-

tivo dello stato patrimoniale della partecipata o alla presenza di avvia-

17 Nell’art. 2426 n. 4 del c.c. si & riconosciuta, come affermato da tempo dai principi contabili
nazionali e internazionali, la rilevanza della data di acquisizione, logicamente piu corretta per
determinare gli avviamenti o i plus/minusvalori come differenza tra costo della partecipazione
e il valore della frazione di patrimonio netto contabile corrispondente. E, tuttavia, accettabile
utilizzare per tale confronto il patrimonio netto risultante dall’ultimo bilancio della parteci-
pata, stante il tenore letterale dell’art. 2426 n. 4 c.c., nei casi in cui il calcolo del patrimonio
netto infrannuale alla data di acquisizione sia impossibile o non conveniente.
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mento, per cui la partecipante iscrive la partecipazione al piu alto costo
di acquisto. Quindi, la differenza puo¢ restare (idealmente) iscritta
nell’attivo della partecipante, purché ne siano indicate le ragioni nella
nota integrativa'®;

b) la differenza iniziale positiva non corrisponde a un maggior valore
dell’attivo e/o avviamento della partecipata, per cui la partecipazione
¢ oggetto di una svalutazione imputata a conto economico'®:

In presenza, invece, di una differenza iniziale negativa (il costo sostenuto
per ’acquisto della partecipazione ¢ inferiore alla corrispondente frazione di
patrimonio netto contabile della partecipata), si possono prospettare ulteriori
due ipotesi:

a) la differenza iniziale negativa non ¢ riconducibile alla previsione di
perdite ma al compimento di un buon affare, per cui la partecipante
iscrive la partecipazione al maggior valore del patrimonio netto retti-
ficato della partecipata rispetto al prezzo di costo, iscrivendo quale
contropartita, tra le “Altre riserve”, una “Riserva per plusvalori di par-
tecipazioni acquisite” indistribuibile®’;

b) la differenza iniziale negativa ¢ dovuta alla previsione di risultati eco-
nomici sfavorevoli, per cui tale differenza rappresenta un “Fondo per
rischi e oneri futuri” di cui si mantiene memoria sempre extraconta-
bilmente?'.

A fine esercizio, le partecipazioni in controllate e collegate per cui si €

impiegato il metodo del patrimonio netto dovranno essere valutate per con-
siderare D’effetto delle variazioni del patrimonio netto della partecipata

18 Tale differenza deve essere ammortizzata limitatamente alla parte attribuibile ai beni am-
mortizzabili, compreso 1’avviamento (ai sensi di quanto disposto dall’art. 2426, n. 4, 2° c.c.
capoverso). Ovviamente, I’investimento nella partecipazione € esposto nello stato patrimo-
niale della partecipante attraverso un ammontare unico e la quota di utili o di perdite della
partecipata si rileva come voce unica nel conto economico. L’eventuale avviamento che puo
giustificare la differenza positiva, costituendo parte integrante del valore di carico della par-
tecipazione, pertanto, non ¢ scorporato dal prezzo di acquisto della partecipazione per iscri-
verlo separatamente nel bilancio della partecipante.

19 Naturalmente si tratta di svalutazione non deducibile.

20 Lo IAS28, par. 32, prevede alcune differenze rispetto all’OIC17 e richiede un confronto tra
il costo della partecipazione e il fair value della quota di patrimonio netto contabile della
partecipata. In caso di eccedenza positiva, si determina un avviamento (non ammortizzabile);
in caso di eccedenza negativa, un provento (e, dunque, non una riserva o un fondo rischi, come
indicato dall’OIC17).

21 In tal caso, la partecipazione ¢ inizialmente iscritta per un valore pari al costo sostenuto. Il
fondo individuato extracontabilmente ¢ utilizzato negli esercizi successivi a rettifica dei risul-
tati della partecipata secondo la stessa logica prevista per il fondo di consolidamento per rischi
e oneri futuri.
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indotte dal suo risultato di esercizio e da eventuali altre variazioni solo patri-
moniali®.

Poiché il metodo del patrimonio netto deve produrre gli stessi effetti del
consolidamento, I’applicazione di tale metodo richiede analoghe rettifiche.
Pertanto, il risultato (utile o perdita) d’esercizio, risultante dal bilancio della
partecipata, ¢ soggetto a diverse rettifiche, tra cui principalmente quelle ne-
cessarie per riflettere gli effetti, aggiornati annualmente, derivanti dall’ini-
ziale imputazione delle differenze tra costo e patrimonio netto contabile alla
data dell’acquisizione e quelle conseguenti all’eliminazione degli utili e per-
dite interni relativi a operazioni intersocietarie®.

Circa il primo aspetto, si vuol dire che i risultati economici delle parteci-
pate dopo I’acquisto devono essere rimisurati in termini di costo sostenuto
dalla partecipante e, pertanto, I’ammortamento dei beni materiali € immate-
riali (compreso I’eventuale avviamento individuato) e le plusvalenze/minu-
svalenze da realizzo devono essere commisurati al valore corrente di tali po-
ste al momento dell’acquisizione.

Con particolare riferimento alle operazioni intersocietarie, occorre proce-
dere in linea di principio alle medesime rettifiche operate in sede di consoli-
damento della partecipata®*.

Nella logica di valutazione delle partecipazioni con il metodo del patri-
monio netto, il risultato di esercizio della societa partecipata, rettificato come
sopra descritto, determina una variazione nel valore della partecipazione
iscritta nel bilancio della partecipante, proprio per assicurare che il valore di

2211 bilancio della societa partecipata da utilizzare per desumere i dati di partenza dovrebbe
essere il bilancio approvato dalla partecipata riferito alla stessa data del bilancio della parte-
cipante. Tuttavia possono intervenire vari problemi: ad esempio, non ¢ detto che la partecipata
chiuda I’esercizio alla stessa data della partecipante oppure potrebbe succedere che 1’assem-
blea della partecipata non abbia approvato il bilancio in tempo utile per permetterne il suo
utilizzo da parte della partecipante. In questi casi, ¢ accettabile assumere un progetto di bilan-
cio formalmente redatto dall’organo amministrativo della partecipata, qualora non sia ancora
intervenuta ’approvazione da parte dell’assemblea. Qualora le date di riferimento dei bilanci
della partecipante e delle partecipate valutate con il metodo del patrimonio netto divergano,
gli amministratori della partecipante richiederanno alla partecipata di redigere un bilancio
straordinario la cui data di chiusura coincida con quella del bilancio della partecipante.

23 Si potrebbero rendere necessarie anche:

o rettifiche derivanti dalla mancata applicazione di principi contabili uniformi a quelli appli-
cati dalla partecipante;

o rettifiche derivanti da eventuali eventi significativi verificatisi tra la data di chiusura
dell’esercizio della collegata ¢ quello della partecipante nell’ipotesi in cui tali date non
coincidano;

o rettifiche derivanti dalla percentuale di capitale della partecipata posseduto dalla parteci-
pante.

24 Per approfondimenti, si rinvia a RICCOMAGNO, SEMPRINT, 2017: 458.
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quest’ultima sia pari, ad ogni momento, alla corrispondente frazione del pa-
trimonio netto della partecipata. Per cui, se il risultato di esercizio della par-
tecipata valutata con I’equity method ¢ positivo (negativo), si avra un incre-
mento (decremento) del valore della partecipazione.

In merito 1’art. 2426 co. 1 n. 4 c.c. stabilisce che “negli esercizi successivi
le plusvalenze, derivanti dall’applicazione del metodo del patrimonio netto,
rispetto al valore indicato nel bilancio dell’esercizio precedente sono iscritte
in una riserva non distribuibile”; tale previsione € volta ad evitare che ven-
gano distribuiti ai soci utili che non sono ancora conseguiti dalla parteci-
pante®. Si & osservato che I’imposizione dell’iscrizione della plusvalenza in
una riserva non distribuibile puo essere motivata anche da ragioni di ordine
finanziario: 1’utile derivante dalla traslazione nel bilancio della partecipante
del risultato della partecipata non ¢ distribuibile finché non ¢ incassato il di-
videndo (PALMA, 2016).

Il documento OIC 17 (parr. 169-172) rende attualmente possibile utiliz-
zare solo la tecnica del transito della rivalutazione a conto economico; essa
nella precedente versione dei principi contabili era, invece, indicata quale
soluzione “preferita”. Dunque, la variazione del valore della partecipazione
¢ imputata in ogni caso a conto economico e la costituzione della riserva, di
cui all’art. 2426 co. 1 n. 4 c.c., avviene solo in sede di destinazione dell’utile
della partecipante®. Tale riserva pud essere utilizzata, fin dall’esercizio della
sua iscrizione e senza necessita di rispettare ordini di priorita rispetto ad
eventuali altre riserve distribuibili, a copertura della perdita di esercizi pre-
cedenti o successivi.

Nel momento in cui il risultato positivo viene distribuito dalla partecipata
sotto forma di dividendi, non sarebbe corretto imputare tali elementi dal
conto economico della societa partecipante: si iscriverebbero, infatti, nel
conto economico componenti di reddito che sono gia transitati dallo stesso.

25 In effetti, se I’utile d’esercizio della partecipante ¢ inferiore alla rivalutazione (assorbimento
parziale), I’importo da iscrivere in una riserva non distribuibile ¢ pari all’utile d’esercizio della
partecipante (o alla parte che residua dopo aver assolto 1’obbligo di destinazione alla riserva
legale); se, invece, il conto economico della partecipante evidenzia una perdita di esercizio,
non si procede all’accantonamento a riserva, in quanto la rivalutazione ¢ stata in tutto com-
pensata con la “perdita propria” della partecipante. Per approfondimenti si veda PALMA, 2016:
370 ss.

26 Quindi gli utili o le perdite della partecipata portano rivalutazione o svalutazioni delle par-
tecipazioni nel conto economico. Ovviamente, se il patrimonio netto della partecipata au-
menta, in conseguenza di rivalutazione monetaria disposta in forza di leggi speciali, o dimi-
nuisce, per riduzione del capitale sociale o distribuzione di riserve, in misura corrispondente
sara rispettivamente aumentato o ridotto nello stato patrimoniale della partecipante il valore
della partecipazione e quello della riserva indistribuibile; tali variazioni non sono, invece, im-
putate nel conto economico della partecipante.
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Pertanto, la distribuzione di dividendi comporta la riduzione del valore della
partecipazione, rendendo nello stesso tempo disponibile, per I’importo dei
dividendi distribuiti, la riserva ex art. 2426 co. 1 n. 4 c.c., poiché solo in tale
momento il plusvalore della partecipazione si puo ritenere definitivamente
realizzato (anche dal punto di vista finanziario).

Il metodo del patrimonio netto ¢ ritenuto generalmente pit idoneo del co-
sto per la valutazione delle partecipazioni in imprese controllate e collegate,
privilegiando la competenza rispetto alla prudenza nella rilevazione dei ri-
sultati delle partecipate®’; sul punto, non mancano pareri contrari che osser-
vano che, mentre nel caso degli utili conseguiti da una controllata la control-
lante ha quantomeno il potere di deciderne la distribuzione dei dividendi e,
quindi, appropriarsene, cid non si verifica in caso di utili conseguiti da una
collegata e che, dunque, verrebbero iscritti nel bilancio della partecipante dei
“paper profits”?®.

Tuttavia, come valore di iscrizione nell’attivo della partecipazione nel
corso del tempo, si viene a generare un importo ibrido che non coincide né
con il costo originario d’acquisizione né con il valore corrente della stessa
partecipazione. Esso ¢, infatti, il costo originario cui si sommano gli utili e
sottraggono le perdite delle partecipate e i dividendi incassati (opportuna-
mente rettificati per tenere conto delle elisioni infragruppo e dell’imputa-
zione della differenza tra costo di acquisizione e patrimonio netto alla data
dell’acquisizione)®. In tal senso, la valutazione della partecipazione non ne
riflette né il valore originario né il valore corrente.

A ben vedere, non risulta chiaro 1’obiettivo dell’approccio contabile del
patrimonio netto; esso € sorto come alternativa al consolidamento (quando
storicamente il bilancio consolidato non si era ancora diffuso ovvero come
alternativa per i casi in cui il consolidato non viene redatto oppure una societa
non viene consolidata) ma, nei fatti, ¢ divenuto anche un metodo, peraltro
scarsamente diffuso e non riconosciuto nemmeno in tutti i Paesi dell’Unione

27 “The equity method is a form of accruals accounting rather than the cash accounting used
by the cost method” (NOBES, 2002: 36). Il concetto si ritrova anche in altri autori (NEUHAUSEN,
1982).

28 Si ¢ evidenziata la riconducibilita del metodo in esame alla teoria della proprieta, visto che
il reddito della partecipata viene attribuito in modo diretto ed immediato alla partecipante
quasi come se tra le due entita non si frapponesse uno schermo di natura giuridica e il risultato
dell’esercizio della partecipata potesse appartenere in misura proporzionale, una volta conse-
guito, alla partecipante (ZAMBON, 1996).

2 Cosi la posta partecipazioni diventa un “hodgepodge of costs to the parent company and
changes in value as reported by the subsidiares” (PATON, 1949); sul punto concordano anche
altri Autori (SARCONE, 1992).
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Europea®, per la valutazione nel bilancio separato delle partecipazioni in im-
prese controllate e collegate.

La confusione tra metodo alternativo al consolidamento e criterio di va-
lutazione delle partecipazioni, caratteristica dell’equity method, ¢ spiegabile
nel contesto statunitense ove il bilancio della capogruppo di fatto coincide
con il bilancio consolidato, ma non €, invece, accettabile nell’ordinamento
giuridico continentale che riconosce la distinzione sul piano formale tra con-
trollante e controllata/collegata’'.

5.5. Il metodo del minore tra costo e valore di mercato per le par-
tecipazioni non immobilizzate

La valutazione delle partecipazioni iscritte nell’attivo circolante risponde
ai criteri propri della valorizzazione delle rimanenze. Alla valutazione di tali
poste si applica, infatti, 1’art. 2426 co. 1 n. 9 c.c., ai sensi del quale “le rima-
nenze, i titoli e le attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
sono iscritti al costo di acquisto o di produzione [...], ovvero al valore di
realizzazione desumibile dall’andamento del mercato, se minore”.

Per le partecipazioni dell’attivo circolante, quindi, ¢ necessario confron-
tare il costo d’acquisto con il valore di mercato alla data di chiusura dell’eser-
cizio, similmente a quanto avviene per le attivita di corrispondente natura
iscritte tra le immobilizzazioni finanziarie. Tuttavia, mentre per queste ul-
time la svalutazione ¢ obbligatoria solamente in presenza di riduzioni dure-
voli di valore, per le partecipazioni dell’attivo circolante essa ¢ automatica,
in presenza di un valore di realizzazione inferiore al costo di acquisto™.

Per i titoli non quotati, occorre diligentemente acquisire tutte le informa-
zioni disponibili per poter stimare in modo attendibile il valore di realizza-
zione, tenuto conto anche della ridotta negoziabilita della partecipazione. Per

30 Ad esempio, in Germania 1’equity method ¢ ammesso solo nel bilancio consolidato e non
nel bilancio separato.

31 Particolarmente critico ¢ Paton, il quale osserva: “it is behind the proper scope of the ac-
counts and statements of the dominat company... to show the earnings and losses of the affi-
aliated entreprises as a whole; this is peculiarly the function of the consolidated report” (PA-
TON, 1949: 763).

32 La configurazione di costo tecnicamente piu corretta da adottare & quella del costo specifico,
che presuppone I’individuazione e 1’attribuzione ai singoli titoli dei costi specificamente so-
stenuti per il loro acquisto. E comunque possibile adottare le configurazioni di costo previste
dall’art. 2426 co. 1 n. 10 c.c., secondo cui “il costo dei beni fungibili puo essere calcolato col
metodo della media ponderata o con quelli «primo entrato, primo uscito» o «ultimo entrato,
primo uscito»”.
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i titoli quotati, la determinazione del valore di realizzazione trova una sua
naturale fonte di informazioni nelle quotazioni di Borsa dei titoli*>.

Si possono considerare in astratto due riferimenti temporali: uno fisso,
cio¢ la data di fine esercizio (o quella di quotazione piu prossima); 1’altro
rappresentato dalla media delle quotazioni del titolo relative a un determinato
periodo, pili 0 meno ampio™*.

L’andamento del mercato rilevato successivamente alla chiusura dell’e-
sercizio ¢ un elemento informativo che concorre, insieme a tutti gli altri, alla
stima del valore di realizzo della partecipazione, che, comunque, deve riflet-
tere la situazione in essere alla data di riferimento del bilancio. Ove le quo-
tazioni evidenziate dal mercato dopo la chiusura dell’esercizio siano espres-
sive di un deterioramento delle condizioni economico-finanziarie della par-
tecipata, si puo ritenere che tale deterioramento sussistesse gia alla fine
dell’esercizio e, dunque, se ne tiene conto nella valutazione di bilancio™®.

Nel momento in cui vengono meno le motivazioni a fronte delle quali la
partecipazione ¢ stata svalutata, occorre ripristinarne il valore (art. 2426 co.
1 n. 9 c.c.). La motivazione piu tipica, in tal senso, ¢ rappresentata dalla ri-
presa dei corsi borsistici dopo fasi di calo.

11 ripristino di valore avviene sino a concorrenza del costo originario; ¢,
invece, in contrasto con i criteri di valutazione previsti dal codice civile la
rivalutazione per importi che eccedono tale importo.

Il criterio previsto ¢ evidentemente coerente con un modello di bilancio
ispirato alla prudenza, ancorato ai valori originari e all’evidenziazione degli
utili derivanti dai soli cicli conclusi.

33 11 valore di mercato, da confrontare con il costo, ¢ costituito dal valore di quotazione per
partecipazioni negoziate in mercati organizzati che, per volumi trattati e per caratteristiche di
affidabilita, possano effettivamente esprimere quotazioni sufficientemente attendibili. Qua-
lora I’ammontare delle partecipazioni oggetto di valutazione sia rilevante rispetto ai volumi
normalmente negoziati sul mercato, le quotazioni potrebbero non essere significative.

3411 dato puntuale di fine esercizio rappresenta la scelta che meno ¢ condizionata da fattori
soggettivi, tuttavia puo essere influenzato da fattori spesso esogeni, relativi a situazioni tran-
sitorie riferibili alla singola partecipazione o al mercato mobiliare nel suo complesso. In que-
sto senso la media delle quotazioni passate, per un periodo sufficientemente ampio, quale
I’ultimo mese, puo ritenersi maggiormente rappresentativa ovvero sufficientemente scevra da
perturbazioni temporanee.

35 Se il valore di mercato dei titoli ¢ inferiore al prezzo per la cessione avvenuta prima della
redazione del progetto di bilancio, la valutazione deve essere condotta in base al prezzo di
vendita, sempre che I’acquirente sia una parte indipendente e che la vendita ed il trasferimento
della proprieta siano stati effettuati entro la data di predisposizione del bilancio.
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5.6. Le informazioni in nota integrativa e la determinazione del
fair value ai fini dell’informativa ai sensi dell’articolo 2427-
bis comma 1 numero 2

La principale novita apportata dal D.Lgs. n. 139/2015 in merito alle par-
tecipazioni attiene alla nota integrativa nella quale devono essere indicati (a
norma dell’art. 2427-bis, co. 1, n. 2, c.c.) “per le immobilizzazioni finanziarie
iscritte a un valore superiore al loro fair value, con esclusione delle parteci-
pazioni in societa controllate e collegate ai sensi dell’articolo 2359 e delle
partecipazioni in joint venture:

a) il valore contabile e il fair value delle singole attivita, o di appropriati

raggruppamenti di tali attivita;

b) i motivi per i quali il valore contabile non ¢ stato ridotto, inclusa la
natura degli elementi sostanziali sui quali si basa il convincimento che
tale valore possa essere recuperato”.

Tale previsione innovativa obbliga il redattore che abbia valutato delle
partecipazioni immobilizzate con il criterio del costo, quando in base a tale
criterio (tenuto conto delle eventuali svalutazioni per perdite durevoli) il va-
lore contabile sia superiore al fair value, ad indicare quale sia il relativo fair
value ed il motivo del mancato adeguamento ad esso.

Cio puo verificarsi, evidentemente, se il valore d’uso della partecipazione
(valore ottenuto dall’utilizzo della partecipazione e dai flussi di benefici che
si possono ottenere dall’attivita operativa della partecipata) ¢ maggiore del
fair value al netto dei costi, identificabile con I’importo effettivo che puo
essere ricavato dalla dismissione della partecipazione.

Per la determinazione del fair value delle partecipazioni immobilizzate
puo farsi rinvio a quanto stabilito dall’OIC 21 per la stima del valore di mer-
cato delle partecipazioni iscritte nell’attivo circolante.

L’OIC 21 contiene anche 1’Appendice A “Determinazione del fair value
ai fini dell’informativa ai sensi dell’articolo 2427-bis, comma 1, numero 2)”,
che ¢ parte integrante del principio di riferimento, in cui sono specificati i
vari metodi di valutazione utilizzabili per la stima del fair value. In partico-
lare il riferimento ¢ a:

a) quotazioni su mercati attivi;

b) transazioni dirette sulla partecipata oggetto di valutazione;

¢) metodi di mercato (diversi dai precedenti);

d) altri metodi.

Il metodo delle quotazioni di borsa risulta applicabile se:

e la partecipata ¢ quotata;
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e il mercato della partecipata ¢ considerato attivo®’;

e [D’investimento puo essere dismesso attraverso ordinarie transazioni di

mercato.

Il metodo delle transazioni dirette pud essere applicato se esiste almeno
una transazione significativa sulla partecipata registrata in un arco di tempo
sufficientemente breve rispetto al momento della valutazione dello stru-
mento e se le condizioni del mercato non sono significativamente cambiate®’.

Il metodo delle transazioni comparabili & applicabile se esistono societa
comparabili alla partecipata e relativamente alle societa comparabili ¢ stata
effettuata almeno una transazione significativa in un arco di tempo sufficien-
temente breve rispetto al momento della valutazione dello strumento.

Il metodo dei multipli di borsa risulta applicabile se esistono almeno due
societd comparabili quotate, le cui quotazioni afferiscono ad un mercato at-
tivo.

Infine, i metodi finanziari e reddituali forniscono una determinazione del
fair value della partecipata attraverso la sommatoria di una serie di flussi
finanziari ovvero reddituali opportunamente attualizzati e derivati dal busi-
ness plan della partecipata®®. I metodi patrimoniali forniscono una determi-
nazione del fair value della partecipata a partire dal dato patrimoniale di bi-
lancio, rettificato alla luce delle plusvalenze/minusvalenze implicite nell’at-
tivo e nel passivo e, per il metodo patrimoniale complesso, dell’eventuale
valorizzazione delle componenti immateriali.

In definitiva, non viene ammessa la valutazione delle partecipazioni al
fair value, ma di quest’ultimo valore viene solo richiesta I’indicazione in
nota integrativa quando il valore contabile delle partecipazioni immobiliz-
zate in imprese diverse dalle controllate e collegate in base al criterio del
costo sia superiore allo stesso fair value.

36 Ai fini della determinazione dell’esistenza di un mercato attivo, si fara riferimento al flot-
tante e al numero di volte in cui il totale delle azioni componenti il capitale sociale di una
societa viene scambiato sul mercato in un dato orizzonte temporale. Nel caso in cui il mercato
risulti non attivo, il valore riveniente dalle quotazioni sul mercato non attivo potra essere uti-
lizzato solo come metodo di controllo del valore determinato attraverso 1’applicazione di un
altro metodo.

37 Per transazione significativa si intende una transazione che non implichi il passaggio del
controllo sulla partecipata e che possa essere considerata effettuata fra controparti di mercato
consapevoli, indipendenti e libere.

38 I metodi finanziari e reddituali non possono essere applicati se non esiste un business plan
(o alternativamente un budget) della partecipata ritenuto attuale al momento della valutazione.
Si deve verificare la validita degli elementi significativi di pianificazione rispetto ai risultati
consuntivi ed altre informazioni relative al contesto economico di riferimento disponibili al
momento della valutazione, procedendo, laddove necessario, a stimare eventuali impatti sulla
redditivita attesa.
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Tale confronto non viene richiesto per le immobilizzazioni consistenti, in-
vece, in partecipazioni in imprese controllate o collegate; per queste ultime,
infatti, gia il D.Lgs 127/1991 prevede che quando, in applicazione del criterio
del costo, esse risultino iscritte per un valore superiore a quello derivante
dall’applicazione del metodo del patrimonio netto (o, se non vi sia obbligo di
redigere il bilancio consolidato, al valore corrispondente alla frazione di patri-
monio netto risultante dall’ultimo bilancio dell’impresa partecipata) tale diffe-
renza debba essere motivata nella nota integrativa (art. 2426 n. 3 c.c.).

In definitiva, per le partecipazioni immobilizzate valutate con il criterio
del costo va motivato in nota integrativa se il valore contabile ¢ superiore al
patrimonio netto contabile (se trattasi di controllate o collegate) o al fair va-
lue (se trattasi di altre partecipazioni); sul piano della coerenza sistematica,
tale distinzione non sembra del tutto convincente.

5.7. Considerazioni conclusive

Il riferimento da parte del legislatore al costo, quale criterio di base della
valutazione delle partecipazioni, trova ragionevole fondamento nei pregi che
caratterizzano il criterio in esame: la neutralita, essendo il costo basato su un
valore di scambio (il prezzo negoziato in sede di acquisizione della parteci-
pazione), e la facilita di determinazione.

11 costo, ridotto per eventuali perdite durevoli di valore per le partecipa-
zioni immobilizzate (ovvero in base al valore di realizzazione desumibile
dall’andamento del mercato, per le partecipazioni iscritte nell’attivo circo-
lante), ¢ pienamente coerente con I’impostazione di un bilancio orientato sui
valori originari, sulla prudenza e sull’appartenenza al reddito dei soli valori
derivanti da cicli conclusi.

Mentre gli IAS/IFRS consentono 1’utilizzo del fair value per la valuta-
zione delle partecipazioni in controllate e collegate nel bilancio separato e
delle altre partecipazioni nei bilanci individuali, il nostro legislatore ha sola-
mente previsto 1’obbligo per il redattore che abbia valutato delle partecipa-
zioni immobilizzate al costo, quando il valore contabile sia superiore al fair
value, di indicare in nota integrativa quale sia il relativo fair value ed il mo-
tivo del mancato adeguamento ad esso.

Tuttavia, il criterio del costo per le partecipazioni immobilizzate non con-
sente di rappresentare adeguatamente il reddito maturato, considerato, fra
I’altro, che i dividendi distribuiti dalla partecipata e accreditati nel conto eco-
nomico della partecipante non necessariamente sono correlati alla dinamica
dei redditi prodotti dalla partecipata e che i tempi e la misura della distri-
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buzione, in caso di partecipazioni di controllo, possono essere influenzate
dalla stessa volonta degli organi direttivi della partecipante.

Pertanto, gia con il D.Lgs. 127/1991 era stata prevista la facolta di valu-
tare le partecipazioni immobilizzate in imprese controllate e collegate con il
metodo del patrimonio netto; le partecipazioni costituiscono una delle poste
per cui ¢ stato consentito, prima delle altre, I’abbandono del criterio del costo
storico. Tale metodo, sopravvissuto, con qualche piccola modifica, anche a
seguito delle riforme apportate dal D.Lgs. n. 139/2015, nasce come alterna-
tiva al consolidamento analitico quando i bilanci consolidati non si erano
ancora diffusi ovvero come tecnica per riportare nel consolidato una control-
lata/collegata esclusa dal consolidamento integrale; il suo utilizzo nel bilan-
cio separato della partecipante per la valutazione delle partecipazioni in im-
prese controllate (e soprattutto collegate) si presta a numerosi rilievi critici
(EFRAG, 2014) ed ¢ stato avversato, come gia detto nel par. 4, anche da parte
della dottrina nordamericana.

Gli effetti di tale criterio privilegiano, in linea di principio, la competenza
rispetto alla prudenza nel calcolo del reddito; dato che gli utili della parteci-
pata non sono conseguiti dalla partecipante dal punto di vista finanziario, le
rivalutazioni delle partecipazioni iscritte nel conto economico prudente-
mente devono essere seguite dall’accantonamento a riserva di una parte
dell’utile della partecipante corrispondente alla rivalutazione della parteci-
pazione effettuata.

Dunque, il metodo del patrimonio netto rappresenta uno di quei criteri di
valutazione in conseguenza del quale il reddito maturato ed evidenziato in
bilancio non corrisponde con il reddito distribuibile ai soci, aspetto sempre
piu evidente con le ultime modifiche legislative che hanno avuto I’effetto di
superare la tradizionale coincidenza tra risultato di bilancio e risultato distri-
buibile.

Tuttavia, attraverso degli automatismi di calcolo, la partecipazione risulta
iscritta ad un valore ibrido, che non coincide né con il valore originario né
con il valore di mercato.

L’equity method, per certi aspetti, denota la consapevolezza del legisla-
tore nazionale circa la ridotta significativita del costo storico per gli users,
ma anche la diffidenza e la difficolta a recepire i valori di mercato per la
valutazione delle attivita quando superiori ai valori originari.

Circa la valutazione delle partecipazioni permangono significative diffe-
renze con i principi IAS/IFRS che, per quanto riguarda le partecipazioni in
controllate, collegate e imprese a controllo congiunto, consentono nel bilan-
cio separato 1’utilizzo del costo, del metodo del patrimonio o del fair value;
questo ultimo criterio diventa I’unico ammesso dallo IFRS 9, par. 4.1.4.,
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quando si tratta di partecipazioni in imprese diverse dalle controllate e colle-
gate, in quanto il fair value ¢ evidentemente ritenuto piu rilevante. In tal caso,
la competenza non viene ad essere mitigata dalla prudenza, in quanto le va-
riazioni positive del fair value delle suddette partecipazioni (e non solo
quelle negative) concorrono alla formazione del risultato economico d’eser-
cizio nel bilancio IAS/IFRS.
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6. LA VALUTAZIONE DEI TITOLI

di Francesco Giaccari,
Francesca Magli e Matteo Ogliari*

6.1. I titoli di debito: definizione e classificazione nel bilancio
d’esercizio

Significative modifiche introdotte dal D.Igs. n. 139/2015 in attuazione
della Direttiva 2013/34/UE interessano la rappresentazione in bilancio e la
valutazione di alcune attivita finanziarie. In particolare, il trattamento dei ti-
toli di debito immobilizzati ¢ vincolato a procedure di valutazione che ap-
portano sostanziali cambiamenti alla prassi sino ad ora adottata.

Il riferimento ¢ all’imposizione del criterio del costo ammortizzato per
determinare il valore dei titoli di debito immobilizzati da iscrivere nello Stato
patrimoniale, criterio accolto gia dai principi contabili internazionali e che il
legislatore nazionale ha voluto introdurre ancorché non imposto dalla Diret-
tiva europea. Trattasi, comunque, di una specifica modalita di calcolo del
costo di competenza, in altre parole di una particolare procedura applicata
alla valutazione al costo di tale specie di prodotti finanziari, sia pur innova-
tiva della pratica sino ad ora accolta.

In questo quadro, I’OIC20 — Titoli di debito, ricopre la funzione insosti-
tuibile di integrazione e interpretazione delle norme civilistiche, allo scopo
di disciplinare i criteri per la rilevazione, classificazione e valutazione dei
titoli di debito, nonché le informazioni da presentare nella nota integrativa.
Il principio ¢ destinato alle societa che redigono il bilancio in base alle di-
sposizioni del codice civile, il quale comunque esonera, come si dira, le mi-
cro-imprese e le imprese che redigono il bilancio in forma abbreviata

* 11 presente contributo ¢ frutto dell’impegno comune degli Autori, che ne condividono appieno la
responsabilita. Ai fini di un riparto del lavoro, i paragrafi 6.1 e 6.2 sono da attribuirsi a Francesco
Giaccari; i paragrafi 6.3, 6.4 3 6.5 a Francesca Magli; il paragrafo 6.6 a Matteo Ogliari.
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dall’obbligo di adottare il costo ammortizzato per la valutazione dei titoli di
debito immobilizzati.

In considerazione di tali premesse, ¢ opportuno in via preliminare preci-
sare il campo d’indagine, soffermando I’attenzione sulla natura economica
dei titoli di debito e sui punti salienti del rinnovato inquadramento giuridico,
le cui prescrizioni vincolano e circoscrivono 1’orizzonte dei principi conta-
bili. In considerazione degli obiettivi del lavoro, si fa pressoché esclusivo
riferimento alle disposizioni del codice civile in materia di bilancio, cosi
come modificate dal D.Lgs. n. 139/2015 e all’OIC 20, nella versione modi-
ficata, emessa in seguito alla previsione dell’art.12 dello stesso decreto che
impegna 1’0OIC ad aggiornare i principi contabili nazionali sulla base delle
nuove disposizioni di legge.

I titoli di debito rappresentano attivita finanziarie che conferiscono al pos-
sessore il diritto a ricevere un flusso determinato o determinabile di liquidita,
senza attribuire, tuttavia, facolta di partecipazione diretta o indiretta alla ge-
stione della societa che li ha emessi. I flussi di liquidita derivano, oltre che
dal rimborso del capitale a scadenza, dall’obbligazione a carico dell’emit-
tente a corrispondere interessi e, inoltre, sono condizionati da altre circo-
stanze che, di fatto, concorrono a formare il rendimento del possessore (ad
esempio, il prezzo di emissione, eventuali premi). [ flussi di liquidita generati
dagli interessi contrattuali possono essere determinati nel caso di tassi di in-
teressi fissi, o determinabili, nel caso di previsione di variabilita dei tassi.

Cosi definiti, 1 titoli di debito possono percio essere rappresentati da titoli
di Stato, da obbligazioni emessi da enti pubblici o da societa industriali e
societa finanziarie, nonché da titoli a questi assimilabili.

I titoli di debito includono, inoltre, anche 1 titoli strutturati, contratti ibridi
composti dalla combinazione di un “titolo primario”, ossia un contratto a nor-
mali condizioni di mercato, ¢ di uno strumento finanziario derivato, cosiddetto
“derivato incorporato”, il quale produce variazioni dei flussi di cassa. “Un ti-
tolo strutturato genera flussi finanziari diversi da quelli che avrebbero avuto
luogo se non fosse stata presente la componente derivativa” (O1C20)".

Tutto cio premesso, e in considerazione della loro natura, i titoli di debito
nello stato patrimoniale possono essere esposti nell’attivo immobilizzato o
nell’attivo circolante. In sintonia con I’art. 2424-bis c.c. che pone il principio
della destinazione economica come condizione prioritaria per la classifica-
zione degli elementi patrimoniali, I’iscrizione nell’attivo immobilizzato o

! Quando lo strumento primario ¢ un titolo di debito, il suo trattamento contabile ¢ definito in
osservanza del principio OIC20. Lo scorporo della componente derivata e la contabilizzazione
della stessa ¢ disciplinata dall’OIC32 “Strumenti finanziari derivati” in tema di contratti ibridi.

148

Copyright © 2018 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788891786890



nell’attivo circolante dipende dall’attribuzione funzionale assegnata al titolo
di debito nell’ambito della coordinazione aziendale.

Pertanto, i titoli destinati a permanere durevolmente nel patrimonio azien-
dale si iscrivono tra le immobilizzazioni, gli altri sono iscritti nell’attivo cir-
colante. “Ai fini di determinare 1’esistenza della destinazione a permanere
durevolmente nel patrimonio della societa si considerano, oltre alle caratte-
ristiche dello strumento, la volonta della direzione aziendale e 1’effettiva ca-
pacita della societa di detenere i titoli per un periodo prolungato di tempo”
OIC20 par. 20.

Cio0 premesso, ¢ possibile che “... gli organi amministrativi, nel rispetto
del criterio della destinazione economica, destinino un portafoglio di titoli
della medesima specie, in parte ad investimento duraturo, da iscriversi
nell’attivo immobilizzato, in parte alla negoziazione, da iscriversi nell’attivo
circolante”.

Le voci deputate ad accogliere nello Stato patrimoniale i titoli di debito
sono, in forza dell’articolo 2424 del codice civile, le seguenti:

e per i titoli immobilizzati: BIII3) “altri titoli”;

e per i titoli non immobilizzati: CIII6) “altri titoli”.

La differente classificazione dei titoli di debito, tra le immobilizzazioni fi-
nanziarie o tra gli elementi dell’attivo circolante, si riflette sulle voci del conto
economico che accolgono gli effetti economici del possesso di tali attivita.

In particolare, per quanto di competenza dei titoli di debito immobilizzati,
nella voce C16b) “altri proventi finanziari da titoli iscritti nelle immobilizza-
zioni che non costituiscono partecipazioni”, sono iscritti gli interessi attivi di
competenza economica dell’esercizio su titoli immobilizzati (inclusivi
dell’eventuale quota di scarto o premio di sottoscrizione e di negoziazione ma-
turata nell’esercizio).

Nella stessa voce sono iscritti gli eventuali premi percepiti per sorteggio di
obbligazioni, e gli utili che derivano dalla negoziazione di titoli prima della na-
turale scadenza, quale differenza tra il valore contabile del titolo iscritto tra le
immobilizzazioni finanziarie e il prezzo di cessione. Le perdite di negoziazione,
di converso, vanno iscritte nella voce C17 “interessi e altri oneri finanziari’.

Inoltre, considerando che le immobilizzazioni, in forza dei principi generali
di valutazione, possono mantenere la valutazione al valore di costo sino a
quando circostanze durature non rendono evidente che il valore recuperabile
scende al di sotto di tale valore ed ¢ difficilmente recuperabile, le eventuali
svalutazioni di titoli iscritti tra le immobilizzazioni sono rilevate nella voce
D19b) “svalutazioni di immobilizzazioni finanziarie che non costituiscono
partecipazioni”. Inoltre, I’eventuale ripristino di valore, nel caso in cui sia ve-
nuta meno la ragione che aveva indotto gli organi amministrativi a svalutare
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in precedenza un titolo immobilizzato, ¢ iscritto nella voce D18b) “rivaluta-
zioni di immobilizzazioni finanziarie che non costituiscono partecipazioni”.

Per quanto concerne, invece, i titoli di debito non immobilizzati, gli inte-
ressi attivi (inclusivi dell’eventuale quota di scarto o premio di sottoscrizione
e di negoziazione maturata nell’esercizio) sono iscritti nella voce C16¢) “al-
tri proventi finanziari da titoli iscritti nell attivo circolante che non costitui-
scono partecipazioni’.

Gli utili o le perdite che derivano dalla negoziazione di titoli non immo-
bilizzati, corrispondenti alla differenza tra il valore contabile e il prezzo di
cessione, si iscrivono, nella voce C16¢) “altri proventi finanziari da titoli
iscritti nell attivo circolante che non costituiscono partecipazioni’, se com-
ponenti positivi; nella voce C17 “interessi e altri oneri finanziari’, se com-
ponenti negativi.

La svalutazione dei titoli di debito non immobilizzati ¢ imputata alla voce
D19c¢) “svalutazioni di titoli iscritti nell’attivo circolante che non costitui-
scono immobilizzazioni finanziarie”, mentre la ripresa di valore ¢ imputata a
conto economico alla voce D18c¢) “rivalutazioni di titoli iscritti all attivo cir-
colante che non costituiscono partecipazioni’.

Inoltre, tra le novita introdotte dal D.Lgs. n. 139/2015 occorre sottoli-
neare, anche in tema di rappresentazione dei titoli di debito, le disposizioni
concernenti il bilancio in forma abbreviata per le piccole-medie imprese e in
forma semplificata per la categoria delle microimprese. Ai sensi dell’articolo
2435-bis del codice civile, nel bilancio in forma abbreviata, “lo stato patri-
moniale comprende solo le voci contrassegnate nell’art. 2424 con lettere
maiuscole e con numeri romani”. Pertanto, i titoli sono esposti nello stato
patrimoniale nella voce BIII Immobilizzazioni finanziarie o nella voce CIII
Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni.

Inoltre, nel conto economico del bilancio in forma abbreviata le seguenti
voci previste dall’art. 2425 c.c. possono essere tra loro raggruppate:

o Cl16(b) e Cl6(c);

e DIg&(b) e D18(c);

e DI19(b) e D19(c).

Le stesse semplificazioni si applicano nel bilancio delle microimprese ai
sensi dell’art. 2435-ter c.c.

6.2. I criteri di valutazione

Cosi definiti i titoli di debito e indicate le voci destinate alla loro rappresen-
tazione, occorre analizzare i principi che regolano la loro valutazione, partendo
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dalle prescrizioni dell’art. 2426, comma 1, numero 1, concernente gli elementi
dello Stato patrimoniale rientranti nella categoria delle immobilizzazioni o
dell’attivo circolante. L’articolato dispone che “le immobilizzazioni sono
iscritte al costo di acquisto o di produzione. Nel costo di acquisto si computano
anche 1 costi accessori. Il costo di produzione comprende tutti i costi diretta-
mente imputabili al prodotto. Pud comprendere anche altri costi, per la quota
ragionevolmente imputabile al prodotto, relativi al periodo di fabbricazione e
fino al momento dal quale il bene puod essere utilizzato; con gli stessi criteri
possono essere aggiunti gli oneri relativi al finanziamento della fabbricazione,
interna o presso terzi; le immobilizzazioni rappresentate da titoli sono rilevate
in bilancio con il criterio del costo ammortizzato, ove applicabile”; mentre, il
numero 9, in materia di elementi dell’attivo circolante dispone: ... i titoli e le
attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni sono iscritti al co-
sto di acquisto o di produzione, calcolato secondo il n.1), ovvero al valore di
realizzazione desumibile dall’andamento del mercato, se minore...”.

Ci0 premesso, per la definizione di costo ammortizzato occorre fare riferi-
mento a quanto prescritto dall’art. 2426, comma 2, del codice civile, il quale
rimanda ai principi contabili internazionali IAS/IFRS adottati dall’Unione eu-
ropea, in particolare, in tema di attivita finanziarie lo IAS 39 e lo IFRS 9. I
titoli di debito iscritti tra le immobilizzazioni o nell’attivo circolante sono va-
lutati in base al criterio cosi definito: “Il costo ammortizzato di un’attivita o
passivita finanziaria ¢ il valore a cui I’attivita o la passivita finanziaria ¢ stata
valutata al momento della rilevazione iniziale al netto dei rimborsi di capitale,
aumentato o diminuito dall’ammortamento cumulato 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 1’uso
di un accantonamento) a seguito di una riduzione di valore o di irrecuperabi-
lita”.

11 criterio del costo ammortizzato € una novita assoluta del nostro ordina-
mento che consente di ripartire il costo di un titolo immobilizzato lungo I’in-
tera vita utile del titolo. Per tale ragione ¢ applicabile soltanto ai titoli che
hanno scadenza.

Le differenze tra il valore iniziale e quello a scadenza possono essere pro-
dotte dalla mancata coincidenza tra:

e il costo di acquisto (o costo di sottoscrizione) costituito dal prezzo pa-

gato, comprensivo dei costi accessori, €

o [’eventuale premio di sottoscrizione, che esprime il minor prezzo cor-

risposto per acquistare il titolo di debito al momento dell’emissione
rispetto al valore di rimborso (in tal caso il titolo ¢ emesso sotto la

pari);
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e [’eventuale scarto di sottoscrizione, nel caso di maggior prezzo corri-
sposto per acquistare il titolo di debito al momento dell’emissione ri-
spetto al valore di rimborso (in tal caso il titolo ¢ emesso sopra la pari).

I costi accessori sono rappresentati dai costi di transazione, cio¢ dai “...
costi marginali direttamente attribuibili all’acquisizione, all’emissione o alla
dismissione di un’attivitd o di una passivita finanziaria. Un costo marginale
¢ un costo che non sarebbe stato sostenuto se 1’entita non avesse acquisito,
emesso o dismesso lo strumento finanziario” (OIC 20, par. 18).

Nel caso invece di acquisto successivo all’emissione, le differenze tro-
vano origine nello scarto tra il costo d’acquisto e I’eventuale premio di ne-
goziazione, che esprime il minor prezzo corrisposto per acquistare il titolo di
debito sul mercato secondario rispetto al valore di rimborso; o 1’eventuale
scarto di negoziazione esprime il maggior prezzo corrisposto per acquistare
il titolo di debito sul mercato secondario rispetto al valore di rimborso.

Le differenze sono trattate utilizzando il criterio dell’interesse effettivo,
un metodo di calcolo del costo ammortizzato di un’attivita o passivita finan-
ziaria (o gruppo di attivita o passivita finanziarie) e di ripartizione degli in-
teressi attivi o passivi lungo il relativo periodo in base al tasso di interesse
effettivo. 1l tasso di interesse effettivo, infatti, attualizza esattamente i paga-
menti o gli incassi futuri stimati lungo la vita attesa dello strumento finan-
ziario o, ove opportuno, un periodo piu breve, al valore contabile netto
dell’attivita o passivita finanziaria.

Il criterio del costo ammortizzato, in breve, consente di ripartire, in base
alla competenza economica, gli effetti delle differenze tra il valore iniziale
del titolo e il valore a scadenza. Pertanto, esso assume rilevanza quando il
costo d’acquisto di un titolo in circolazione o di sottoscrizione di un titolo di
nuova emissione ha un valore che diverge dal valore di rimborso a scadenza.
La differenza positiva o negativa tra il valore d’acquisto o di sottoscrizione
e il valore nominale del titolo ¢ ammortizzata applicando il tasso di interesse
effettivo e la quota di competenza dell’esercizio ¢ rilevata in contropartita
diretta del valore di iscrizione nel bilancio d’esercizio.

Tuttavia, le microimprese e le imprese che redigono il bilancio in forma
abbreviata sono esonerate dall’obbligo di adottare il criterio del costo am-
mortizzato per la valutazione dei titoli di debito.

6.3. La letteratura di riferimento

Molti sono gli autori nazionali che si sono occupati di studiare le peculia-
rita del bilancio d’esercizio e dei principi contabili (CARATOZZOLO, 2006;
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D1CAGNO, 2011; AzzALI, 2015; PALMA, 2016; SANTESSO E SOSTERO, 2016;
QUAGLI, 2017); nei loro scritti troviamo anche specifici riferimenti ai titoli,
alla valutazione e ai principi contabili nazionali e internazionali ad essi inti-
tolati (rispettivamente OIC20 “Titoli di debito”, il vecchio IAS39 “Strumenti
finanziari: rilevazione e valutazione” ed il nuovo IFRS 9 “Strumenti finan-
ziari”).

Tra gli scritti piu recenti troviamo i testi di Quagli (2017), di Santesso e
Sostero (2016) e di Palma (2016). Tutti e tre i manuali analizzano le attivita
finanziarie congiuntamente (titoli, derivati e partecipazioni). Nello spiegare
i titoli tutti e tre incominciano dalla definizione. Palma li definisce come “le
azioni, i titoli di debito, le obbligazioni, gli equity investment ¢ i debiti rap-
presentati da titoli” (PALMA, 2016) mentre Quagli 1i definisce come “i titoli
che attribuiscono al possessore il diritto di ricevere un flusso determinato o
determinabile di liquidita” dividendoli in titoli emessi da stati sovrani, obbli-
gazioni emesse da enti pubblici, da societa finanziarie e da altre societa
(QUAGLI, 2017: 245). Anche Santesso e Sostero considerano la nozione tratta
dall’OIC 20, paragrafo 4, equivalente alla definizione che ritroviamo nel te-
sto di Quagli (SANTESSO E SOSTERO, 2016: 425).

Uno degli importanti aspetti che viene analizzato da tutti gli studiosi citati ¢
la divisione tra titoli immobilizzati € non immobilizzati (attivita circolanti). San-
tesso e Sostero facendo riferimento all’art. 2424-bis commi 1 e 2, ribadiscono
che gli elementi patrimoniali destinati a essere utilizzati durevolmente devono
essere iscritti tra le immobilizzazioni e precisano che il Tuir (art. 85 comma 3)
stabilisce che i titoli (e le partecipazioni) non costituiscono immobilizzazioni se
non sono iscritti come tali in bilancio (SANTESSO E SOSTERO, 2016: 426).

Palma, oltre a dividere i titoli in immobilizzati e non immobilizzati, ag-
giunge un ulteriore classificazione, in ragione della loro destinazione, defi-
nendo i titoli held for trading, acquisiti solo per la negoziazione con lo scopo
di ottenere un profitto; i titoli held to maturity, a scadenza fissa e con paga-
menti fissi che I’impresa manterra fino alla scadenza e available for sale,
disponibili per la vendita (PALMA 2016: 622).

Nell’ambito delle valutazioni Santesso e Sostero oltre a specificare quanto
stabilito nell’art. 2426, aggiungono anche I’analisi dei criteri alternativi di va-
lutazione (art. 101 comma 2 e art. 94 del Tuir); tra essi si identificano i costi
specifici oppure il valore non inferiore al minore tra il costo di ciascuna cate-
goria o il valore normale medio determinato moltiplicando I’intera quantita dei
beni per il valore normale, se ¢ possibile raggruppare i beni in categorie omo-
genee per natura e per valore. (SANTESSO E SOSTERO, 2016: 441).
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6.4. La rilevazione iniziale

Il D.Lgs. n. 139/2015 ha modificato I’articolo 2426 c.c., comma 1, n. 1
come segue: “le immobilizzazioni rappresentate da titoli sono rilevate in bi-
lancio con il criterio del costo ammortizzato, ove applicabile”.

Nel comma 1 n. 9 viene specificato che i titoli che non costituiscono im-
mobilizzazioni sono iscritti al costo di acquisto, ovvero al valore di realizza-
zione desumibile dall’andamento di mercato, se minore.

Il criterio utilizzato per la valutazione di entrambe le tipologie di titoli
(immobilizzati o non immobilizzati) ¢ il costo ammortizzato. Tale criterio
puo non essere applicato nei casi in cui gli effetti siano irrilevanti, circostanza
che ricorre nel caso in cui i titoli siano destinati ad essere detenuti durevol-
mente e ogni differenza tra valore iniziale e valore a scadenza sia di scarso
rilievo, oppure, nel caso in cui i titoli di debito siano detenuti in portafoglio
per un periodo inferiore a 12 mesi.

L’applicazione del criterio del costo ammortizzato consente di rappresen-
tare gli effetti economici del possesso di titoli di debito applicando il tasso di
rendimento effettivo e non sulla base del tasso nominale. A tal fine, 1 costi di
transazione, gli scarti e i premi di negoziazione e sottoscrizione, nonché ogni
altra eventuale differenza tra valore iniziale e a scadenza, sono inseriti nella
determinazione del valore iniziale. La somma delle differenze ¢ ripartita in
ogni esercizio in modo da integrare o rettificare gli interessi attivi calcolati
al tasso nominale, con il criterio dell interesse effettivo.

Il tasso di interesse effettivo, ovvero il tasso di rendimento che rende
uguale il valore attuale dei flussi finanziari futuri ed il suo valore di rileva-
zione iniziale (valore nominale del titolo di debito inclusivo dei costi di tran-
sazione), si calcola al tempo della rilevazione iniziale e viene successiva-
mente utilizzato per la sua valutazione periodica. Tale tasso sara applicato
fino all’estinzione, salvo il caso in cui il tasso contrattuale sia variabile?.

La formula per identificare il tasso di interesse effettivo (i) sara dunque:

Valore iniziale =
> (flusso di cassa per interessi attivi nominali
e per rimborso capitale/ (1+i)")

Qui di seguito viene presentato un esempio di come si calcolano il valore
contabile iniziale e I’interesse effettivo (TIE):

2 Quando il tasso nominale contrattuale & variabile i flussi finanziari futuri sono rideterminati
periodicamente per riflettere le variazioni del tasso di interesse ed il tasso di interesse effettivo
¢ ricalcolato con decorrenza dalla data in cui gli interessi sono stati rilevati in base al contratto
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valore nominale = 200.000
premio di sottoscrizione = 12.000
tasso di interesse nominale = 5% annuo
data scadenza = 200X+3
costi di transazione = 0

Per prima cosa sara necessario calcolare il valore iniziale di iscrizione,
ovvero:

e valore nominale — premio di sottoscrizione = valore iniziale

e valore iniziale = 200.000 — 12.000 = 188.000

L’interesse nominale sara calcolato mediante la formula: 200.000 * 5/100
=10.000

Il tasso di interesse effettivo si otterra applicando la formula sopra espo-
sta, ciog:

Valore iniziale =
Y (flusso di cassa/ (1+i)")

ovvero, nel nostro esempio otterremo:

188.000 = 10.000 / (1+i) + 10.000 / (1+i)* + 10.000 / (1+i)* + 210.000 /
(1+0)*

il Tasso di interesse effettivo (TIE) sara dunque = 6,76 % *

In cui, quindi:

e Valore di rilevazione iniziale = 188.000

e TIR=06,76%

Il tasso di rendimento effettivo del 6,76% ¢ applicato al capitale investito
per calcolare gli interessi che maturano nell’esercizio e al montante cosi cal-
colato sono sottratti gli interessi incassati per determinare il valore del titolo
da iscrivere nello stato patrimoniale; tale valore rappresenta pertanto il valore
iniziale del periodo successivo sul quale determinare gli interessi di compe-
tenza. Riprendendo i valori dell’esempio, il valore da iscrivere in bilancio
sara: 188.000x6,76% = 12.709; 188.000+12.709-10.000 = 190.709.

6.5. Le valutazioni successive
Titoli immobilizzati

Il procedimento contabile per la determinazione del valore di iscrizione
in bilancio del titolo di debito immobilizzato al costo ammortizzato negli

3 6,76186% arrotondato a 6,76%
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esercizi successivi alla rilevazione iniziale, consiste, pertanto, in quattro di-
versi passaggi:

e determinazione dell’ammontare degli interessi calcolati con il criterio
del tasso di interesse effettivo sul valore contabile del titolo all’inizio
dell’esercizio o alla data di rilevazione iniziale piu recente;

e aggiunta dell’ammontare di interessi ottenuta al precedente valore
contabile del titolo;

e sottrazione degli incassi per interessi e capitale intervenuti nel pe-
riodo;

e sottrazione delle perdite durevoli di valore sui titoli (eventuale).

Tenendo conto dell’ultimo punto citato € necessario esaminare le motiva-
zioni che giustificano la sussistenza di un “perdita durevole di valore”.

La perdita di valore durevole di un titolo immobilizzato si ha quando la
societa ritiene di non poter piu incassare integralmente i flussi di cassa a causa
dell’incapacita di rimborso dell’emittente. In particolare, cio si puo verificare
nel caso di deterioramento della solvibilita dell’emittente a causa di un ritardo
0 mancato pagamento di quote capitali o di interessi, di ristrutturazione del
debito, di valore di mercato del titolo costantemente inferiore al valore di iscri-
zione a bilancio, di indicatori economico patrimoniali dell’emittente che co-
munichino I’incapacita di liquidare integralmente i flussi finanziari, o, ancora,
in caso di default o ammissione a procedure concorsuali.

Nel caso in cui non occorre procedere alla svalutazione del valore del
titolo, la valutazione successiva si sviluppa lungo i tre step precedentemente
illustrati.

Per la determinazione del valore contabile di ciascun esercizio sara ne-
cessario aggiungere I’ammontare di interessi ottenuto al precedente valore
contabile del titolo e sottrarre gli incassi per interessi e capitale intervenuti
nel periodo.

Riprendendo i dati dell’esempio, la tabella seguente espone gli effetti
dell’applicazione del criterio del costo ammortizzato e i valori del titolo da
iscrivere nei successivi bilanci:

Data Valore contabile Flusso di cassa Interesse effettivo Flusso di cassa
iniziale per interessi da iscrivere a conto per rimborso
(o d’esercizio) attivi economico capitale
31/12/200X  188.000 10.000 12.712 0
31/12/200X+1  190.712 10.000 12.896 0
31/12/200X+2 193.608 10.000 13.091 0
31/12/200X+3  196.700 10.000 13.300 200.000
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In sostanza, il valore iniziale di iscrizione, calcolato al netto del premio
di sottoscrizione, ¢ incrementato della quota di interessi di competenza de-
terminata applicando il tasso effettivo di rendimento e da tale somma ¢ sot-
tratto I’importo degli interessi nominali incassati. Il valore cosi determinato
rappresenta il costo ammortizzato al 31/12/200X e il valore di costo iniziale
del periodo 2000X + 1, sul quale si calcolano gli interessi di competenza in
base al tasso effettivo, al netto degli interessi nominali, e cosi negli esercizi
successivi.

Titoli non immobilizzati

I titoli non immobilizzati sono valutati al minor valore fra il costo am-
mortizzato e il valore di realizzazione desumibile dall’andamento del mer-
cato. Il procedimento per valutare, in seguito alla rilevazione iniziale, il va-
lore dei titoli al costo ammortizzato ¢ esattamente identico a quello dei titoli
immobilizzati.

Il metodo generale utilizzato per valutare in bilancio i titoli non immobi-
lizzati, pertanto, parte dalla determinazione del costo d’acquisto specifico,
che presuppone I’individuazione e I’attribuzione ai singoli titoli dei costi so-
stenuti per 1’acquisto dei medesimi. Tuttavia, secondo il punto n. 10 dell’ar-
ticolo 2426 il costo dei beni fungibili puo essere calcolato con il metodo della
media ponderata o con quello del FIFO (first in first out) o del LIFO (last in
first out). Tali metodologie, dunque, possono essere adottate in sostituzione
del metodo del costo specifico, quando non ¢ attendibile 1’identificazione del
costo d’acquisto di titoli che fanno parte di un portafoglio complessivo.

Il codice civile non identifica una specifica definizione di mercato di ri-
ferimento e non da indicazioni sulle modalita di determinazione del valore
di realizzazione. D’altronde, con riferimento alla valutazione di un singolo
titolo, i mercati finanziari esprimono valori mutevoli nel tempo, per cui oc-
corre stabilire un nesso temporale per elaborare in maniera attendibile “1’an-
damento del mercato” alla data del bilancio. A tal proposito, si possono adot-
tare tecniche ancorate ad una data fissa, cio¢ la fine dell’esercizio, o a medie
delle quotazioni in un arco temporale. In considerazione del rischio che la
quotazione ad una data fissa sia influenzata da fattori esogeni e transitori
inerenti il titolo specifico o, piu in generale, il mercato mobiliare, risulta piu
razionale fondare la valutazione dell’andamento del mercato alle medie, ad
esempio un mese, delle passate quotazioni. Comunque, la scelta dell’arco
temporale di osservazione delle quotazioni deve essere fatta con giudizio e
valutando le condizioni generali dei mercati finanziari.

Per I’iscrizione in bilancio del valore del titolo sara dunque necessario
valutare il minor valore fra il costo ammortizzato e il valore di realizzazione

157

Copyright © 2018 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788891786890



desumibile dall’andamento del mercato. Se quest’ultimo valore risulta infe-
riore rispetto al valore di costo si dovra registrare una svalutazione (voce
D.19.c del Conto economico). Se successivamente vengono meno le ragioni
che avevano giustificato la svalutazione allora sara necessario ripristinare il
valore dei titoli. In questo caso si dovra operare una rivalutazione (D.18.c del
conto economico) totale o parziale. La rivalutazione, tuttavia, in considera-
zione del vincolo conseguente all’adozione del criterio generale di valuta-
zione non potra eccedere il valore di costo precedentemente svalutato.

6.6. Criticita, problemi aperti e possibili soluzioni

Come sopra richiamato, I’argomento della svalutazione per perdita dure-
vole di valore dei titoli immobilizzati ¢ affrontato dal nuovo OIC20 ai par.
55-57. Secondo questo documento, si ha perdita di valore di un titolo immo-
bilizzato, quando la societa ritenga, per ragioni imputabili alla capacita di
rimborso dell’emittente, di non poter incassare integralmente i flussi di cassa
di capitale e interesse previsti contrattualmente. A differenza delle svaluta-
zioni delle partecipazioni, I’OIC20 stabilisce che la determinazione della
perdita di valore deriva dal confronto tra il valore contabile determinato se-
condo la metodologia del costo ammortizzato e il valore attuale dei flussi
finanziari attesi, ridotto degli importi che si prevede di non incassare, scon-
tato al tasso di interesse effettivo originario.

Questa modalita di determinazione della perdita durevole di valore dei
titoli € ricavata dal principio contabile internazionale IAS39 Strumenti finan-
ziari: rilevazione e valutazione, al par. 63, che, per un titolo valutato al costo
ammortizzato, determina la perdita di valore come differenza tra il valore di
carico dello stesso e il valore attuale della stima dei flussi di cassa attesi dello
strumento (attualizzazione effettuata al tasso di interesse effettivo origina-
rio). Si rileva, tuttavia, che, come accorgimento pratico, lo IAS39 Applica-
tion Guidance permette che la misura della perdita sia effettuata sulla base
del fair value dello strumento finanziario, determinato utilizzando un prezzo
di mercato osservabile. Tale opzione non ¢ presente nell’OIC20.

Alla fine di ogni periodo, allo scopo di individuare I’eventuale perdita di
valore, occorre accertare la presenza di obiettive evidenze della durevole ri-
duzione del valore subite dalle attivita finanziarie. E possibile procedere alla
svalutazione e iscrivere la correlata perdita solo se tale evidenza esiste. Per-
tanto:

e [’evento deve modificare i flussi di cassa futuri e deve poter essere

misurabile in modo attendibile;
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e le perdite di valore attese come risultato di eventi futuri non devono
essere iscritte. Inoltre, la svalutazione potrebbe essere generata da piu
fattori o eventi e non ¢ sempre possibile identificare un singolo fattore
o evento che genera la svalutazione.

Di seguito, si riportano alcuni esempi di possibili eventi che evidenziano

una perdita di valore:

¢ significative difficolta finanziarie dell’emittente;

e mancato rispetto degli accordi contrattuali, come ad esempio il verifi-
carsi di un evento di default contrattuale;

e la probabilita che I’emittente sia sottoposto ad una procedura concor-
suale.

Una variazione negativa nel fair value di un titolo di debito a tasso fisso
causata da un movimento della curva dei tassi d’interesse, potrebbe non es-
sere un’obiettiva evidenza di perdita di valore e risultare indicativa del merito
di credito dell’emittente. E importante, percio, analizzare le cause delle va-
riazioni di fair value di titoli a tasso fisso, cosi da comprendere se la varia-
zione ¢ riconducibile ad una variazione del merito di credito dell’emittente
oppure conseguente ai movimenti di mercato.

L’impostazione del modello di svalutazione dell’OIC20 prevede che gli
eventi attesi che potrebbero verificarsi a seguito di eventi futuri non sono
iscritti; € il caso del default dell’emittente del titolo se I’evento € atteso sin
dalla data di prima iscrizione. Infatti, la societa che acquista il titolo di debito
potrebbe avere a disposizione delle analisi statistiche che quantificano la pro-
babilita di default dell’emittente. Tali evidenze potrebbero perd non determi-
nare 1’iscrizione di una perdita di valore, giacché alla data di prima iscrizione,
conformemente a quanto previsto dall’OIC20, la societa che acquista un titolo
di debito di una controparte con un basso merito di credito, dovra determinare
il tasso di interesse effettivo ipotizzando che I’emittente onorera tutte le sca-
denze e, quindi, la probabilita di default della controparte ¢ considerata all’in-
terno del tasso di interesse effettivo determinato. Anche nel caso in cui la so-
cieta dovesse acquistare il titolo di debito con un forte sconto rispetto al valore
nominale con il rischio di default gia ricompreso nel prezzo di acquisto, il ri-
schio di default sara ricompreso nel tasso di interesse effettivo.

Come precedentemente indicato, una volta che la perdita di valore di un
titolo di debito ¢ stata identificata, il suo ammontare ¢ determinato dalla diffe-
renza tra il valore di carico dell’attivita e il valore attualizzato dei flussi di cassa
attesi, utilizzando come tasso di attualizzazione il tasso di interesse effettivo
precedentemente determinato. Nel caso ci sia un range di possibili valori, la
svalutazione sara la miglior stima possibile della perdita di valore all’interno
dell’intervallo. Nel caso in cui il titolo di debito sia garantito da un bene, la
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determinazione della perdita di valore dovra tenere conto dell’escussione del
bene ricevuto a garanzia e dei relativi costi della sua escussione.

Nella determinazione della perdita di valore, i flussi di cassa attesi sono
attualizzati al tasso di interesse effettivo originario. Il modello di svaluta-
zione prevede, percio, che solo la riduzione dei flussi attesi puo determinare
una perdita di valore; in altri termini, la perdita di valore non ¢ influenzata
da fattori diversa dalla stima al ribasso dei flussi di cassa attesi.

Nel caso in cui un titolo di debito sia oggetto di una rinegoziazione dovuta
a difficolta finanziarie dell’emittente, la svalutazione & determinata attra-
verso ’attualizzazione dei flussi di cassa modificati dalla rinegoziazione al
tasso di interesse effettivo precedente alla rinegoziazione.

Tuttavia, nel caso in cui le cause che hanno giustificato la svalutazione
vengano meno, la societa dovra stornare la precedente svalutazione ed iscri-
vere lo storno nel conto economico dell’esercizio.

Giova sottolineare, inoltre, che una volta accertata e rilevata la perdita di
valore, i successivi proventi finanziari sono iscritti utilizzando il tasso di in-
teresse utilizzato per attualizzare i flussi di cassa futuri che hanno determi-
nato la perdita di valore.

E opportuno rimarcare che dal 1° gennaio 2018, il principio contabile
IAS39 ¢ stato sostituito dal nuovo principio IFRS9 Strumenti finanziari. Tale
principio ha introdotto un nuovo modello di svalutazione delle attivita finan-
ziarie che si basa sull’aspettativa di perdita attesa.

L’iscrizione della perdita di valore non ¢ piu subordinata al verificarsi di
un evento e le perdite di valore sono sempre iscritte per I’ammontare della
perdita attesa, rideterminata ad ogni data di bilancio. L’IFRS9 prescrive un
unico modello per I’iscrizione delle svalutazioni che distingue tra “perdite
attese a 12 mesi” e “perdite attese lungo la durata dello strumento”. Le per-
dite sulle attivita finanziarie sono inizialmente determinate utilizzando le
“perdite attese a 12 mesi” e se si verifica un significativo incremento del
rischio di credito sono determinate utilizzando le “perdite attese lungo la du-
rata dello strumento”. La determinazione della perdita attesa ricomprende le
perdite attese che si possono verificare nei differenti scenari.

Tuttavia, come precedentemente indicato, il modello per la determina-
zione delle perdite previsto dall’OIC20 segue le impostazioni dello [AS39.
Pertanto, solo una riduzione della stima dei flussi di cassa determina una
perdita di valore, tenuto conto che gli altri fattori che potrebbero determinare
una perdita di valore (per esempio, movimenti nel livello dei tassi di interessi
di mercato o merito di credito del debito) non sono da considerare.

Di seguito si riporta un esempio del funzionamento del modello di svalu-
tazione dei titoli di debito.
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In data 1° gennaio 20x0, una societa acquista un titolo di debito al valore
di Euro 100 che valuta al costo ammortizzato. Il titolo prevede il pagamento
di n. 5 rimborsi annuali pari ad Euro 25 dal 31 dicembre 20x0 al 31 dicembre
20x4. Ipotizzando di ricevere tutti i flussi di cassa, la societa non prevede
I’iscrizione di perdite di valore; il tasso di interesse effettivo ¢ pari a 7,93%
e il valore contabile al 31 dicembre 20x0 ¢ pari ad Euro 82,93. In data 1°
gennaio 20x1, la societa riceve informazioni sul settore in cui opera la con-
troparte del titolo di debito e la societa di rating abbassa il rating del debitore.
Analizzate le due informazioni, la societa conclude che non ricevera i flussi
di cassa degli esercizi 20x3 e 20x4.11 valore di carico ¢ pertanto rideterminato
in base ai flussi di cassa (esercizi20x1 e 20x2) attualizzati al tasso d’interesse
effettivo originario:

e curo 25/1,0793 + 25/1,0793% = euro 44,62

e percio, la societa registra una perdita di valore pari ad Euro 38,31

(cio¢, euro 82,93 — euro 44,62).

Questo semplice esempio ci permette di capire che il funzionamento del
modello di svalutazione introdotto dall’OIC20 per i titoli di debito richiede
I’effettuazione di stime sui flussi di cassa e non tiene conto di alcune variabili
esterne quali ad esempio il livello dei tassi di interesse del mercato di riferi-
mento.

Ulteriore questione concerne la stima dei flussi finanziari al fine del cal-
colo del tasso effettivo di rendimento. Nel calcolo del tasso di interesse ef-
fettivo, infatti, un’entita deve procedere a tale stima considerando tutti i ter-
mini contrattuali dello strumento finanziario (ad esempio, possibilita di rim-
borso anticipato, opzioni di riacquisto).

Pertanto, le societa chiamate a predisporre il bilancio devono valutare le
eventuali clausole di rimborso anticipate, put e call; in particolare, le societa
devono valutare se le clausole di rimborso costituiscono un derivato incor-
porato da scorporare oppure un derivato incorporato strettamente connesso
allo strumento finanziario principale, quando I’importo rimborsabile antici-
patamente ¢ approssimativamente pari al costo ammortizzato dell’attivita fi-
nanziaria, e, quindi, non scorporabile.

Le variazioni nei flussi di cassa di uno strumento finanziario che si rife-
riscono alla presenza di un derivato incorporato (facolta di rimborso antici-
pato, opzioni put o call) non hanno di norma un effetto sul valore di carico
dello strumento finanziario principale, in quanto per esso si applica una delle
due seguenti fattispecie:

e il derivato incorporato ¢ contabilizzato separatamente. In tale situa-

zione la determinazione del tasso di interesse effettivo dello strumento
principale non ¢ interessata dalle variazioni del derivato;
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o il derivato incorporato non ¢ contabilizzato separatamente in quanto il
prezzo di esercizio dell’opzione ¢ approssimativamente uguale al co-
sto ammortizzato dello strumento alla data di ciascun esercizio
dell’opzione. In tale situazione, poich¢ il pagamento anticipato pud
avvenire solamente ad un ammontare uguale al costo ammortizzato,
I’ammontare scontato dei flussi di cassa futuri non viene influenzato
da ogni variazione nelle aspettative con riferimento all’esercizio di
dette opzioni.

Ancora, per quanto riguarda la definizione di costo di acquisto per 1 titoli
che non costituiscono immobilizzazioni, sempre che non si utilizzi il costo
ammortizzato, non vi sono particolari problemi interpretativi: nel costo si
comprendono gli oneri accessori, mentre non si considera il rateo degli inte-
ressi maturati alla data di acquisto. In merito alla metodologia di costo adot-
tata, quella piu rappresentativa ¢ quella del costo specifico, che pero presup-
pone l'individuazione e I’attribuzione dei costi specificatamente sostenuti
per ’acquisto dei titoli. Nel caso di rilevanti volumi di acquisti e vendite di
titoli, si potranno seguire, come gia osservato, le configurazioni di costo va-
lide per tutti i beni fungibili.

Tuttavia, in merito al presumibile valore di realizzazione, per i titoli quo-
tati la sua determinazione non presenta problemi particolari, a parte, come
gia detto, la scelta dell’arco temporale di apprezzamento delle quotazioni;
mentre, qualche difficolta puo emergere per la determinazione del valore di
realizzo di titoli non quotati. Peraltro, si rileva che non appare chiaro per i
titoli di debito quotati se le quotazioni tra la data di bilancio e la data di ap-
provazione debbano essere tenute in considerazione. Al riguardo, sembra ra-
gionevole sostenere che, nel rispetto del principio della prudenza, occorre
tener anche conto dell’andamento di borsa negativo precedentemente indi-
cato se espressivo di un deterioramento delle condizioni economico-finan-
ziarie dello strumento finanziario, purché si possa ritenere che tale deterio-
ramento sussistesse gia alla fine dell’esercizio. Se, invece, forti oscillazioni
nel mercato successive alla chiusura di bilancio sono la conseguenza di
eventi di rilievo in quel periodo, esse sono da considerare eventi dell’eserci-
Zio successivo e conseguentemente non devono essere tenute in considera-
zione ai fini della valutazione di bilancio dei titoli, ma devono comunque
essere menzionate in nota integrativa.

Infine, occorre considerare che la classificazione dei titoli di debito puo
essere modificata a seguito di una decisione dell’organo amministrativo in
merito al cambiamento di destinazione.

11 trasferimento dei titoli ¢ rilevato in base al valore risultante dall’appli-
cazione, al momento del trasferimento stesso, dei criteri valutativi del porta-
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foglio di provenienza. Pertanto: a) il trasferimento di titoli immobilizzati a
attivita del circolante va rilevato in base al costo ammortizzato, eventual-
mente rettificato per le perdite durevoli di valore; b) il trasferimento di titoli
non immobilizzati alle immobilizzazioni finanziarie va rilevato in base al
minore tra costo e il valore di mercato. Alla fine dell’esercizio in cui avviene
il cambiamento di destinazione si procede alla valutazione dei titoli con il
criterio previsto per la sua nuova classificazione, considerando come costo
iniziale il valore di trasferimento al nuovo comparto. Il trasferimento di titoli
da un comparto all’altro va adeguatamente motivato nella nota integrativa,
con I’indicazione degli effetti sul bilancio di tale trasferimento.

Giova osservare che una possibile alternativa al modello del criterio del
costo ammortizzato, che permetterebbe di superare le criticita applicative
della determinazione della “perdita durevole di valore” e del “valore di rea-
lizzo” ¢ la determinazione del valore attuale dei titoli di debito utilizzando
un tasso di attualizzazione a valori di mercato. Tale tecnica non genera effetti
sui titoli di debito a tasso variabile, mentre modifica il valore dei titoli di
debito a tasso fisso tutte le volte che si modifica il tasso di attualizzazione.

Da un punto di vista concettuale, il costo ammortizzato ¢ una tecnica di
valutazione del costo di un titolo seguendo una rigorosa attribuzione per
competenza degli effetti economici dovuti al possesso di attivita finanziarie
della specie. Tuttavia, il costo ammortizzato non fornisce informazioni sul
valore di mercato dei titoli di debito. Si pensi alla societa che detiene i tre
seguenti titoli di debito iscritti nelle immobilizzazioni tutti con un merito di
credito elevato: i) titolo A con nozionale di euro 100, durata 10 anni, inte-
resse annuo euro 4; ii) titolo B con nozionale euro 100, con durata 40 anni
ed emesso 10 anni fa, interesse annuo euro 8; iii) titolo C con nozionale di
euro 100, durata 6 anni, interesse annuo euro 7. L’ammontare degli importi
che la societa incassera dai 3 titoli ¢ differente: 1) titolo A euro 140; ii) titolo
B euro 340; iii) titolo C euro 142. 11 valore attualizzato utilizzando un tasso
di mercato corrente ¢ differente per i tre titoli: 1) titolo A euro 92,3; ii) titolo
B euro 146,1; iii) titolo C euro 110,2.

Se la societa utilizza il metodo del costo ammortizzato, I’ammontare dei tre
titoli di debito ¢ per ognuno di essi pari ad euro 100, con iscrizione a conto
economico degli interessi maturati nel periodo. Tale rappresentazione nello
stato patrimoniale non permette di apprezzare che i tre strumenti presentano
caratteristiche molto differenti tra loro. L utilizzo del criterio del valore attuale
dei debiti, in una eventuale prospettiva di maggiore aderenza ai valori correnti
di attivita diffuse nei mercati finanziari, permetterebbe alle societa di riflettere
le differenti caratteristiche degli strumenti di debito posseduti, superando le
limitazioni del metodo del costo ammortizzato. Tuttavia, occorre considerare

163

Copyright © 2018 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788891786890



il rischio di eccessiva volatilita del metodo del valore attuale e gli effetti della
sua applicazione sul conto economico. Soluzione ipotizzabile, in coerenza con
la clausola generale del bilancio e i criteri generali di redazione, dovrebbe es-
sere I’imputazione delle variazioni di valore del titolo di debito in contropartita
del patrimonio netto, senza interessare il conto economico.

Da sottolineare, ancora, il fatto che le societa dovranno definire delle regole
precise per I’individuazione della perdita durevole di valore e della sua quan-
tificazione. Pertanto, sia nel caso di titoli quotati, sia nel caso di titoli non quo-
tati, 1 criteri applicati dalle diverse societa potrebbero non essere omogenei. Si
pensi al caso in cui la societa A e la societa B hanno sottoscritto n° 200 titoli
(100 sottoscritti dalla societa A e 100 sottoscritti dalla societa B) contestual-
mente e allo stesso prezzo il titolo di debito quotato Y (costo di acquisto uni-
tario euro 1.000). Il prezzo di quotazione del titolo € inferiore ad euro 1.000 da
10 mesi. La societa A definisce perdita di valore “durevole” se il valore di
mercato del titolo ¢ inferiore al valore di carico a bilancio per un periodo su-
periore ai 6 mesi, mentre la societa B definisce perdita di valore “durevole” se
il valore di mercato del titolo ¢ inferiore al valore di carico a bilancio per un
periodo superiore ai 12 mesi. Alla data di bilancio, la societa A registrera una
perdita di valore dei titoli iscritti, mentre la societd B non registrera nessuna
perdita di valore. I bilanci delle due societa non risulteranno comparabili e solo
un’accurata e appropriata informativa permettera agli utilizzatori del bilancio
di rendere comparabili i risultati delle due societa. Ancor piu evidenti le criti-
cita e la necessita di individuare metodologie razionali di apprezzamento delle
perdite di valore nel caso dei titoli della specie non quotati.
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7. LA VALUTAZIONE DEGLI STRUMENTI
FINANZIARI DERIVATI: ASPETTI GENERALI

di Eugenio Maria Braja, Maura Campra, Marco Maffei,
Libero Mario Mari ¢ Simone Terzani

7.1. La definizione di strumento finanziario derivato

Per la definizione di strumento finanziario derivato, si analizzano 1 se-
guenti punti:

e profili generali definitori;

e classificazione dei principali strumenti finanziari derivati.

7.1.1. Profili generali definitori

Il legislatore civilistico (art. 2426, punto 11 bis, c.c.), per I’individuazione
degli strumenti finanziari derivati, si ¢ totalmente rifatto ai principi contabili
internazionali, richiamando quanto stabilito dall’IFRS 9, Strumenti finan-
ziari.

Un “derivato” € uno strumento finanziario o un contratto che si contrad-
distingue per tre essenziali caratteristiche (OIC32, par. 11):

a) il suo valore si modifica in conseguenza della variazione di un deter-
minato tasso di interesse, del prezzo di uno specifico strumento finan-
ziario, del prezzo di una determinata merce, tasso di cambio, indice di
prezzi o di tassi, rating di credito o indice di credito o altra variabile
(attivita sottostante);

b) non richiede un investimento netto iniziale o comunque minore di
quello necessario per altri tipi di contratto, di cui ci si aspetterebbe un
comportamento simile. Si pensi al caso di una opzione, il cui premio,
che si corrisponde per acquisire il diritto di vendita o di acquisto di
una attivita, ¢ inferiore all’investimento necessario per acquisire im-
mediatamente la medesima attivita (OIC32, Appendice A3);

¢) ¢ regolato a data futura.
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L’OIC32 (Appendice A2) chiarisce che lo strumento finanziario derivato
presenta, di norma, un valore nominale (sia esso costituito da un certo nu-
mero di azioni o da unita di peso o, ancora, da altre unita specificate nel
contratto) che si pone in relazione alla variabile sottostante, determinando
I’ammontare del regolamento dello strumento stesso. Il “derivato” potrebbe
richiedere un pagamento fisso o di un importo che pud variare per un futuro
evento non collegato a un importo nominale, cosi come potrebbe essere privo
sia del valore nominale che della previsione di pagamento, come quando le
parti concordano di fissare il tasso di cambio di una valuta rispetto a un’altra
e in cui ’ammontare di valuta da convertire ¢ legato ai volumi di vendita
della societa, con due variabili sottostanti una finanziaria (tasso di cambio) e
una non finanziaria (volume delle vendite) (OIC32, Appendice A2).

7.1.2. Classificazione dei principali strumenti finanziari derivati

Al fini di una possibile classificazione, ’OIC32 (Appendice Al) compie
una distinzione fra derivati finanziari e derivati creditizi, presentando
un’elencazione di tali contratti, assolutamente non esaustiva, che esemplifica
le forme principali, nella consapevolezza tuttavia dell’estrema eterogeneita
dei modelli con cui in concreto si possono manifestare, pur nel rispetto delle
tre caratteristiche indicate nel precedente paragrafo (OIC32, par.11).

7.1.2.1. 1 derivati finanziari

Sono le forme piu diffuse e conosciute di strumenti derivati e compren-
dono tre categorie: i) contratti a termine, ii) opzioni; iii) swap.

a) Contratti a termine

Rientrano in questa categoria i contratti forward e 1 futures. Essi preve-
dono lo scambio tra due parti di un determinato bene a una data futura e a un
prezzo prefissato al momento della stipula dell’accordo. L’oggetto pud ri-
guardare: tassi di interesse, tassi di cambio, prezzi delle materie prime, azioni
e merci. Nei forward, una parte (long hedger) si impegna ad acquistare a
termine ’attivita sottostante a un prezzo prestabilito (prezzo a termine), men-
tre I’altra (short hedger) si obbliga alla sua vendita alla medesima data (data
di consegna) e al medesimo prezzo. Possono essere previsti I’effettiva con-
segna dell’attivita (physical delivery) oppure il pagamento di un saldo basato
sul prezzo corrente di mercato (cash settlement). Nei futures, contratti
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standardizzati, le parti si impegnano ad acquistare o a vendere uno strumento
rappresentativo di determinati beni; il prezzo viene fissato al momento della
stipula. Le caratteristiche sostanziali possono sintetizzarsi, oltre che nella
standardizzazione, nella negoziazione in mercati regolamentati, nell’inter-
vento di un intermediario (clearing house) e nella copertura delle posizioni
giorno per giorno.

b) Opzioni

Le opzioni rappresentano dei diritti di acquisto o di vendita di attivita fi-
nanziarie (azioni, obbligazioni, valute, strumenti finanziari derivati) o di at-
tivita reali (merci e commodities) a un prezzo di esercizio prefissato (strike
price) a una certa data (opzione europea) o in qualsiasi momento entro la
data stabilita (opzione americana), dietro il pagamento di un premio, che co-
stituisce la perdita potenziale massima a cui va incontro chi acquista il diritto.
Sono contratti alternativi a quelli a termine, ma differiscono da questi in
quanto ¢ prevista la facolta di recedere dagli obblighi assunti, perdendo ap-
punto il valore del premio. Le opzioni sono di due tipi: 1) call, per cui chi
paga il premio acquisisce il diritto a comprare a scadenza 1’attivita oggetto
del contratto; d’altra parte, il venditore del premio si obbliga ad alienare il
valore sottostante; 2) put, per cui chi paga il premio ha diritto di vendere a
scadenza D’attivita oggetto del contratto, con I’obbligo del venditore del pre-
mio ad acquistare il sottostante. Il valore complessivo dell’opzione deriva da
molteplici fattori: il prezzo del sottostante, il prezzo di esercizio, la volatilita
e il tempo a scadenza; altri fattori che possono influenzarne il valore dipen-
dono dal tipo di sottostante.

c) Swap

Si tratta di strumenti, non negoziati nei mercati regolamentati, attraverso
i quali due contraenti si impegnano a scambiarsi tra di loro, a date stabilite,
futuri pagamenti, calcolati applicando al medesimo capitale (detto nozionale)
due diversi parametri riferiti a due diverse variabili di mercato; nel contratto
vengono indicate le date in cui verranno effettuati i pagamenti reciproci e le
modalita secondo le quali dovranno essere calcolate le rispettive somme
(OIC32, Appendice A). Nell’ambito della categoria si compie una distin-
zione fra: interest rate swap (IRS), in cui due parti si scambiano, in date
stabilite e per un periodo di tempo prefissato, flussi di segno opposto deter-
minati applicando a uno stesso capitale nozionale due diversi tassi d’inte-
resse; currency swap, ossia un arbitraggio di debiti contratti in differenti va-
lute su mercati diversi, in cui le parti contraenti si accordano per scambiarsi
i flussi di pagamenti periodici (fissi e variabili) calcolati sulla base di tassi di
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cambio di valute differenti, applicati a un capitale nozionale per un determi-
nato periodo di tempo.

7.1.2.2. 1 derivati creditizi

I derivati creditizi (credit derivative) sono contratti mediante i quali si
persegue la finalita di trasferire il rischio creditizio sottostante a una deter-
minata attivita dal soggetto che acquista la protezione a colui che la vende.

11 soggetto che acquista la protezione (protection buyer) corrisponde un
premio alla controparte (protection seller), la quale si assume I’impegno di
effettuare il pagamento al verificarsi di un certo evento futuro (credit event).

Tali contratti si distinguono in (OIC32, Appendice A4): credit default
swap, in cui chi acquista la protezione effettua pagamenti fissi periodici,
commisurati al rischio di insolvenza del soggetto terzo debitore (reference
entity) e calcolati su base percentuale rispetto a un capitale nozionale, mentre
chi vende la protezione effettua un unico pagamento solo al verificarsi
dell’evento futuro e incerto; credit spread swap/option, nei quali I’attivita
sottostante ¢ rappresentata dalla differenza di rendimento fra una obbliga-
zione societaria (con rischio defaulf) e un titolo di Stato di pari scadenza
(credit spread); total rate of return swap, in cui le due parti contraenti si
scambiano I’ammontare dei flussi di cassa generati su un medesimo capitale
nozionale.

7.2. La determinazione del fair value degli strumenti finanziari
derivati

La determinazione del fair value degli strumenti finanziari derivati, se-
condo I’OIC 32 avviene considerando i seguenti aspetti fondamentali:
o identificazione delle caratteristiche dello strumento finanziario og-
getto di valutazione;
e definizione dei mercati di riferimento;
e scelta delle metodologie e delle tecniche di valutazione piu appro-
priate’.

! Sul tema si vedano, tra gli altri: Busso 2010; Busso, DEVALLE 2017; PEZZETTA 2006; RUTI-
GLIANO 2016.
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7.2.1. Identificazione delle caratteristiche dello strumento finanziario
oggetto di valutazione

In merito a questo primo passaggio, viene affermato che una societa —
nella stima del fair value — deve prima di tutto valutare le caratteristiche che
lo strumento finanziario assume, qualora queste siano tenute in considera-
zione dagli operatori di mercato nella determinazione del prezzo alla data di
valutazione. Esempi di queste caratteristiche possono essere particolari con-
dizioni o ubicazioni del sottostante oppure eventuali limitazioni all’uso o alla
vendita del sottostante.

Questa prima fase consiste, dunque, nell’individuazione di tutti gli aspetti
rilevanti che possono aiutare il valutatore nel suo lavoro, meglio definendo
I’oggetto stesso della valutazione.

7.2.2. Definizione dei mercati di riferimento

Il secondo passaggio consiste nella definizione dei mercati di riferimento
nei quali lo strumento finanziario viene negoziato. La delimitazione di que-
sto aspetto costituisce, infatti, un punto centrale per poter addivenire a una
corretta stima del fair value dello strumento.

In merito si definiscono due tipologie di mercato di riferimento: uno prin-
cipale e uno alternativo. Si deve, quindi, supporre che la valutazione abbia
luogo in quello che viene definito il mercato principale dello strumento fi-
nanziario derivato o, comunque in sua assenza, in un mercato alternativo che
sia in ogni caso il pit vantaggioso per lo strumento derivato stesso.

Il mercato di riferimento costituisce, dunque, il mercato in cui la societa nor-
malmente effettuerebbe un’operazione su un derivato. Pertanto, anche in assenza
di un mercato osservabile che sia in grado di fornire informazioni sui prezzi, si
deve presupporre che in quella data abbia luogo una transazione, considerata dal
punto di vista di un operatore che possiede lo strumento finanziario. Cio perché
tale presunta transazione puo costituire una valida base per la stima del prezzo
dello strumento finanziario derivato (OIC32, Appendice B7).

7.2.3. Scelta delle metodologie e delle tecniche di valutazione piu ap-
propriate
11 terzo aspetto consiste nell’individuazione dei metodi di valutazione da

adottare. La societa procede alla valutazione del fair value dello strumento
finanziario derivato cercando di massimizzare, il piu possibile, 1’utilizzo di
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parametri osservabili rilevanti, cosi riducendo gli elementi di discrezionalita
insiti nelle scelte effettuate da parte del valutatore. Il principio da consistenza
a tale affermazione individuando — a tal scopo — una gerarchia di scelte da
seguire (definita come gerarchia del fair value), ovvero un ordine rigoroso di
metodologie per la stima del suddetto fair value; ¢ possibile passare da una
metodologia alla successiva solo qualora risulti impossibile effettuare la va-
lutazione adottando la precedente. L ordine si basa sul passaggio da metodo-
logie di valutazione piu certe o, comunque, fondate su transazioni realizzate
o realizzabili, a quelle piu incerte o, comunque, frutto di congetture e stime
inevitabilmente soggettive.

La gerarchia del fair value prevede — ai sensi dell’articolo 2426, comma
4, c.c. — che questo sia determinato come segue:

e in primo luogo, guardando al valore di mercato dello strumento deri-
vato, per tutti gli strumenti finanziari per cui € possibile individuare
facilmente un mercato attivo di riferimento (/ivello 1);

e in secondo luogo, guardando al valore di mercato dei singoli compo-
nenti dello strumento finanziario o al valore di mercato di strumenti
finanziari analoghi quando il valore di mercato del derivato comples-
sivo non sia facilmente individuabile per lo strumento oggetto di va-
lutazione (livello 2);

e in ultimo, guardando al valore che risulta da modelli e tecniche di va-
lutazione generalmente accettati qualora non sia possibile individuare
facilmente un mercato attivo di riferimento e, in ogni caso, a condi-
zione che tali modelli e tecniche garantiscano una ragionevole appros-
simazione al valore di mercato (/ivello 3).

Si ritiene che il ricorso a questa gerarchia possa garantire 1’ottenimento

di valori attendibili tanto che la non attendibilita del fair value ¢ da conside-
rarsi un fatto eccezionale; ’ampiezza delle indicazioni fornite e la varieta
delle tecniche utilizzabili dovrebbero, infatti, rendere possibile affrontare in
modo ragionevole anche le valutazioni piu complesse.

Entrando ora nel dettaglio dell’applicazione della gerarchia del fair value,
per quanto riguarda il /ivello I si fa riferimento al valore di mercato non retti-
ficato degli strumenti oggetto di valutazione per i quali ¢ possibile individuare
facilmente un mercato attivo. Qualora cio non sia attuabile si deve provvedere
a determinare il fair value di livello 2, ovvero nella stima si prenderanno a
riferimento i prezzi su mercati attivi di strumenti finanziari analoghi o di sin-
goli componenti dello strumento finanziario. In assenza dei prezzi su mercati
attivi per strumenti analoghi, devono essere impiegati modelli valutativi di
mercato alimentati con parametri comunque osservabili quali, ad esempio:
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e tassi di interesse e curve di rendimenti osservabili a intervalli comu-

nemente quotati;

e volatilita implicite;

e rischio di credito di entrambe le parti del contratto (OIC 32, Appendice

B17).

Quando anche il livello 2 dovesse rivelarsi impraticabile, si dovra prov-
vedere a determinare il fair value di livello 3. In tal caso i parametri da pren-
dere a riferimento devono riflettere le assunzioni che il mercato utilizzerebbe
per determinare il prezzo dello strumento finanziario derivato, comprese
quelle relative al rischio inerente alle tecniche di valutazione e ai parametri
utilizzati nella valutazione. La societa dovra elaborare dei parametri di riferi-
mento non osservabili, in quanto non direttamente ricavabili sul mercato, fa-
cendo ricorso alle migliori informazioni che sono a sua disposizione nella spe-
cifica circostanza; queste informazioni possono includere anche dati propri
della societa che dovranno, pero, essere rettificati qualora si sia informati che
altri operatori del mercato utilizzerebbero dati diversi. Tra i parametri ai quali
la societa puo ricorrere vi sono anche quelli sopra riportati con riferimento al
livello 2 della gerarchia di fair value quando non sono direttamente osservabili
sul mercato.

In merito alle tecniche di valutazione piu utilizzate, il principio contabile
richiama il metodo basato sulla valutazione di mercato e il metodo reddituale.

Il primo utilizza i prezzi e le altre informazioni derivanti da operazioni di
mercato riguardanti gli strumenti finanziari derivati oggetto della valutazione
o altri analoghi. Un esempio ¢ rappresentato dai multipli ottenuti da una serie
di valori comparabili. E probabile che i risultati ottenibili attraverso il ricorso
ai multipli siano compresi all’interno di un intervallo di valori; il principio
contabile, in merito, precisa che la scelta del multiplo corretto richiede la
formulazione da parte del valutatore di un giudizio che tenga conto di una
serie di fattori sia qualitativi che quantitativi specifici della misurazione.

Il metodo reddituale, invece, traduce importi futuri in un valore, ad oggi,
attraverso la tecnica dell’attualizzazione; in tal modo la valutazione al fair
value riflette le attuali prospettive del mercato su tali importi futuri. Il prin-
cipio contabile richiama, a titolo esemplificativo, tra le tecniche riconducibili
al metodo reddituale, le tecniche piu strettamente del valore attuale e i mo-
delli di misurazione del prezzo delle opzioni quali la formula di Black-Scho-
les-Merton e i modelli degli alberi binomiali.

In particolare il valore attuale collega importi futuri, come i flussi attesi,
a un importo attuale facendo ricorso a un tasso di attualizzazione. L utilizzo
di tale tecnica di stima permette di incorporare nella valutazione i seguenti
elementi:
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e la stima dei flussi attesi;

e le aspettative in merito alle incertezze inerenti ai flussi, in termini di

entita e tempistica attesa;

e il valore temporale del denaro, rappresentato dal tasso di interesse

free-risk;

e il prezzo per I’incertezza relativa ai flussi, sintetizzato dal cosi detto

premio per il rischio.

Tra gli elementi che devono essere esaminati nella determinazione del
fair value vi ¢ anche il rischio di credito delle due parti del contratto; un
derivato, infatti, nel momento in cui assume un fair value positivo rappre-
senta un credito verso la controparte, mentre ¢ un debito verso la controparte
qualora assuma un fair value negativo. Nella valutazione del rischio della
controparte dovranno, pertanto, essere considerate le garanzie prestate non-
ché eventuali altri accordi volti a compensare le posizioni. La considerazione
di tale rischio sara esclusa dalla stima del fair value solo qualora questo possa
considerarsi irrilevante.

7.3. Le novita del D.Lgs. n. 139/2015 in tema di derivati non di
copertura

Le innegabili novita che hanno investito il tema della contabilizzazione
degli contabilizzazione degli strumenti finanziari derivati, impongono rifles-
sioni articolate in relazione a molteplici aspetti tutt’altro che scevri da com-
plicazioni e zone d’ombra ancora irrisolte.

Focalizzandosi specificatamente sugli strumenti finanziari derivati impie-
gati in operazioni non di copertura, saranno dunque analizzati i seguenti punti:

¢ le novita civilistiche, con cenni agli impieghi di copertura dei rischi;

e [Dinterpretazione fornita dall’OIC 32;

e indistribuibilita degli utili derivanti dalla valutazione dei derivati non

di copertura;
e criticita/problemi aperti.

7.3.1. Le novita civilistiche

E certamente condiviso che il D.Lgs. n. 139/2015 (che recepiva la Diret-
tiva Europea 34/2013/UE), entrato in vigore a partire dai bilanci che hanno
avuto inizio dal 1 gennaio 2016, abbia introdotto importanti novita contabili
in tema di strumenti finanziari derivati, peraltro in forte (se non completa)
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discontinuita con il passato. Difatti, le norme relative alla contabilizzazione
e valutazione in bilancio di questi particolari strumenti finanziari, trovano
per la prima volta spazio nell’ambito del codice civile che, al contrario, in
precedenza non ne prevedeva alcuna presenza.

In linea generale, ’art. 2426 punto 11-bis, c.c. (criteri di valutazione) ri-
chiede che gli strumenti finanziari derivati, anche se incorporati in altri stru-
menti finanziari, siano da iscrivere “sopra la linea” al fair value. Quindi, le
variazioni del fair value sono da imputare al conto economico se detti stru-
menti sono impiegati per finalita non di copertura. Altresi, il legislatore im-
pone che non siano distribuibili gli utili che derivano dalla valutazione al fair
value degli strumenti finanziari derivati non utilizzati o non necessari per la
copertura.

Premesso che le regole di hedge accounting saranno oggetto di approfon-
dita trattazione nel capitolo successivo, in questa sede si ritiene comunque
opportuno evidenziare che la contabilizzazione degli strumenti finanziari de-
rivati impiegati per finalita di copertura dei rischi rappresentano la principale
novita in materia. Infatti, se lo strumento copre il rischio di variazione dei
flussi finanziari attesi di un altro strumento finanziario o di un’operazione
programmata, la variazione di valore ¢ direttamente imputata a una riserva
positiva o negativa di patrimonio netto. Il citato art. 2426, punto 11-bis, c.c.
impone che questa riserva sia imputata al conto economico nella misura e
nei tempi corrispondenti al verificarsi o al modificarsi dei flussi di cassa dello
strumento coperto o al manifestarsi dell’operazione oggetto di copertura.

Si noti che, in linea con I’innovativita delle previsioni in tema di contabiliz-
zazione degli strumenti finanziari derivati, il D.Lgs. n. 139/2015 aggiunge allo
stato patrimoniale e al conto economico specifiche voci per esporre gli strumenti
finanziari derivati attivi e passivi e i relativi effetti a conto economico.

Quindi, gli strumenti finanziari derivati attivi sono iscritti fra le immobi-
lizzazioni finanziarie ovvero fra le attivita finanziarie che non costituiscono
immobilizzazioni. Invece, gli strumenti finanziari derivati passivi sono
iscritti fra 1 fondi per rischi e oneri.

Per quanto riguarda I’impatto a conto economico, gli incrementi e i de-
crementi di valore degli strumenti finanziari derivati sono iscritti fra le retti-
fiche di valore di attivita e passivita finanziarie del conto economico, rispet-
tivamente, fra le rivalutazioni e le svalutazioni, a meno che siano impiegati
in operazioni di copertura.
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7.3.2. L’interpretazione fornita dall’OIC32 in tema di derivati non di
copertura

Le questioni concernenti I’interpretazione fornita dall’OIC32 non pos-
sono che muovere da una accurata disamina dello stato dell’arte sul tema,
con squisito riferimento alla posizione assunta dallo standard setter nazio-
nale. In questa sede, anche per esigenze di chiarezza, I’attenzione sara preci-
puamente dedicata all’osservazione delle novita in tema di strumenti finan-
ziari derivati non di copertura, rinviando la trattazione delle altre alternative
ad un momento successivo.

In particolare, elementi che certamente meritano un approfondimento
sono riferibili all’ambito di applicazione, e ai casi di esclusione previsti
nell’alveo dell’OIC32. Inoltre, ci si sofferma sulla classificazione e il conte-
nuto delle voci che accolgono gli strumenti finanziari derivati e, successiva-
mente si approfondiscono i criteri di recognition e valutazione successiva.

Nel definire il campo di applicazione del principio contabile, I’OIC spe-
cifica che rientrano nell’ambito di applicazione anche quei contratti di acqui-
sto e vendita di merci che conferiscono all’una o all’altra parte contraente il
diritto di procedere alla liquidazione del contratto per contanti o mediante
altri strumenti finanziari a eccezione del caso in cui si verifichino contempo-
raneamente le seguenti condizioni: a) il contratto sia stato concluso e sia
mantenuto per soddisfare le esigenze di acquisto, vendita o di utilizzo merci;
b) il contratto sia destinato a tale scopo fin dalla sua conclusione; c) si pre-
veda che il contratto sia eseguito mediante consegna della merce.

Invece, risultano esclusi dall’ambito di applicazione dello standard con-
tabile le seguenti categorie: a) i contratti derivati aventi a oggetto le azioni
proprie della societa; b) i contratti derivati stipulati tra un acquirente ¢ un
venditore relativi agli strumenti di capitale oggetto di un’operazione straor-
dinaria; c) le opzioni di riscatto incluse nei contratti di leasing.

Si segnala che fra gli aspetti maggiormente complessi che riguardano gli
strumenti finanziari derivati ricadono le questioni riferibili alla loro classifi-
cazione nell’attivo dello stato patrimoniale e alla rilevazione dell’impatto a
conto economico delle variazioni di valore.

In merito al primo aspetto (classificazione nell attivo dello stato patrimo-
niale), uno strumento finanziario derivato non di copertura con fair value
positivo alla data di valutazione ¢ classificato sempre nell’attivo circolante.
Invece, la distinzione fra classificazione nell’attivo immobilizzato e nell’at-
tivo circolante degli strumenti finanziari derivati riguarda, essenzialmente,
le seguenti ipotesi:
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a) uno strumento finanziario derivato di copertura dei flussi finanziari o
del fair value di un’attivita segue la classificazione, nell’attivo circo-
lante o immobilizzato, dell’attivita coperta;

b) uno strumento finanziario derivato di copertura dei flussi finanziari e
del fair value di una passivita classificata oltre 1’esercizio successivo,
¢ classificato nell’attivo immobilizzato;

¢) uno strumento finanziario derivato di copertura di flussi finanziari e
del fair value di una passivita classificata entro I’esercizio successivo,
un impegno irrevocabile o un’operazione programmata altamente pro-
babile ¢ classificato nell’attivo circolante.

E interessante evidenziare che se ci si avvale dell’opzione di separare il
valore temporale delle opzioni oppure dei contratti forward, la variazione del
valore temporale ¢ contabilizzata nelle voci ratei e risconti attivi o passivi.

In merito al secondo aspetto (rilevazione dell impatto a conto economico
delle variazioni di valore), nella voce “rivalutazione di strumenti finanziari
derivati” sono incluse le variazioni positive di fair value degli strumenti fi-
nanziari derivati non di copertura, gli utili derivanti dalla componente inef-
ficace della copertura nell’ambito di una copertura dei flussi finanziari, le
variazioni positive derivanti dalla valutazione dell’elemento coperto e le va-
riazioni positive derivanti dalla valutazione dello strumento di copertura
nell’ambito di una copertura di fair value e la variazione positiva del valore
temporale. Per contro, nella voce “svalutazione di strumenti finanziari deri-
vati” sono incluse le variazioni negative di fair value degli strumenti finan-
ziari derivati non di copertura, le perdite derivanti dalla componente ineffi-
cace della copertura nell’ambito di una copertura dei flussi finanziari, le va-
riazioni negative derivanti dalla valutazione dell’elemento coperto e le va-
riazioni negative derivanti dalla valutazione dello strumento di copertura
nell’ambito di una copertura di fair value, la variazione negativa del valore
temporale come disciplinato ¢ I’ammontare o parte dell’ammontare della
voce A) VII “Riserva per operazione di copertura di flussi finanziari attesi”
quando la societa non ne prevede il recupero.

Circa I’iscrizione iniziale e la valutazione successiva, 1’OIC32 si limita a
indicare che gli strumenti finanziari derivati sono rilevati inizialmente nel
sistema contabile quando la societa, divenendo parte delle clausole contrat-
tuali, ossia alla data di sottoscrizione del contratto, ¢ soggetta ai relativi diritti
ed obblighi. Altresi, ’OIC suggerisce che gli strumenti finanziari derivati
sono valutati al fair value sia alla data di rilevazione iniziale sia a ogni data
di chiusura del bilancio. La variazione di fair value rispetto all’esercizio pre-
cedente ¢ rilevata a conto economico.
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7.3.3. Non distribuibilita degli utili derivanti dalla valutazione dei de-
rivati non di copertura

L’art. 2426 punto 11-bis, c.c. prevede che non siano distribuibili gli utili
che derivano dalla valutazione degli strumenti finanziari derivati non utiliz-
zati o non necessari per la copertura. In verita, oltre a quanto enunciato dal
codice civile, anche I’OIC32 non fornisce ulteriori interpretazioni.

La questione deve essere inquadrata nel piti ampio ragionamento concer-
nente la disponibilita ed eventuale distribuibilita degli utili rilevati nel conto
economico. In effetti, sembra che il legislatore abbia relegato le rettifiche
positive di valore degli strumenti finanziari derivati (non impiegati in opera-
zioni di copertura) nell’alveo degli utili indisponibili. Tuttavia, nulla ¢ chia-
rito circa la necessita di iscrivere, in sede di destinazione degli utili, in una
riserva indisponibile la quota di utili d’esercizio in misura corrispondente
alle plusvalenze iscritte nel conto economico, al netto del relativo onere fi-
scale, che discendono dall’applicazione del criterio del fair value.

Altra questione peculiare ¢ la differenza tra la nozione di “disponibilita”
e “distribuibilita”, che attiene al criterio in base al quale si valuta la possibi-
lita di utilizzazione delle medesime.

Mentre per gli utili derivanti dalla valutazione dei derivati non di coper-
tura le indicazioni sono limitate, il legislatore ha invece chiarito che le riserve
di patrimonio che derivano dalla valutazione al fair value di derivati utilizzati
a copertura dei flussi finanziari attesi di un altro strumento finanziario o di
un’operazione programmata non siano considerate nel computo del patrimo-
nio netto (per le finalita di cui agli articoli 2412, 2433, 2442, 2446 e 2447
c.c.) e, se positive, non siano disponibili e non siano utilizzabili a copertura
delle perdite.

7.3.4. Criticita/problemi aperti

Le nuove regole contabili per le imprese che redigono il bilancio civili-
stico in tema di strumenti finanziari derivati hanno la caratteristica di enfa-
tizzare la funzione della gestione dei rischi aziendali. Tali regole, ispirate agli
IFRS, hanno il merito di introdurre una novella logica manageriale volta a
identificare, valutare e gestire i rischi aziendali.

Si tratta — fra I’altro — di soluzioni contabili atte a evitare che gli strumenti
finanziari derivati, come accadeva in passato, siano contabilizzati “sotto la
linea” e quindi classificati come “fuori bilancio”; invece, sono rappresentati
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in base al loro valore alla data di redazione del bilancio, esprimendo gli ef-
fetti per 1 quali sono stati sottoscritti i relativi contratti.

E interessante notare che le imprese che redigono il bilancio in forma ab-
breviata sono esonerate dalla redazione del rendiconto finanziario e possono
non applicare la valutazione al costo ammortizzato per titoli, crediti e debiti,
ma se stipulano contratti derivati devono seguire le disposizioni destinate alle
imprese che redigono il bilancio d’esercizio in forma ordinaria.

Questo aspetto ¢ particolarmente delicato, soprattutto per le imprese pic-
cole e medie, per le quali la principale difficolta ¢ rappresentata dalla misu-
razione del fair value degli strumenti finanziari derivati. La norma rinvia
esplicitamente ai principi contabili internazionali IFRS in materia di misura-
zione del fair value, in questo modo non fornendo soluzioni ad hoc per le
piccole e medie imprese, la cui principale criticitd ¢ rappresentata dall’uti-
lizzo delle svariate tecniche di valutazione del fair value: ad eccezione degli
strumenti finanziari derivati quotati, per quelli negoziati nei mercati c.d. over
the counter, il non corretto impiego di tali tecniche potrebbe rendere incerto
il valore delle grandezze esposte in bilancio.

Le implicazioni derivanti dall’applicazione delle nuove regole contabili
in materia di strumenti finanziari derivati riguardano il fatto che occorre non
solo individuare la tecnica di valutazione piu corretta, ma anche implemen-
tare un processo organizzativo in grado di misurare periodicamente il fair
value dei contratti e, quindi, di monitorare i rischi sottesi all’operazione.

E bene precisare che sono considerati strumenti finanziari derivati anche
quelli collegati a merci che conferiscono alle parti coinvolte il diritto di pro-
cedere alla liquidazione del contratto per contanti o mediante altri strumenti
finanziari, ad eccezione del caso in cui si verifichino contemporanecamente
le seguenti condizioni: a) il contratto sia stato concluso e sia mantenuto per
soddisfare le esigenze, previste dalla societa che redige il bilancio di acqui-
sto, di vendita o di utilizzo delle merci; b) il contratto sia stato destinato a
tale scopo fin dalla sua conclusione; ¢) il contratto sia eseguito mediante con-
segna della merce.

In ultimo, preme segnalare che, il 9 ottobre 2017, I’OIC ha emanato un
documento in versione bozza per la consultazione sugli emendamenti propo-
sti su vari standard.

In merito all’OIC32, lo standard setter nazionale ha ritenuto opportuno
chiarire la corretta classificazione degli utili e delle perdite computati al mo-
mento dell’eliminazione contabile dei derivati non designati come di coper-
tura. Cio in quanto, con riferimento ai derivati non di copertura, si disciplina
esclusivamente la classificazione a conto economico delle variazioni positive
e negative di fair value rispetto alla valutazione precedente. L’OIC ha osser-
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vato che le attuali previsioni disciplinando unicamente la classificazione
dell’effetto valutativo dei derivati non di copertura, non forniscono invece
indicazioni specifiche circa la classificazione a conto economico dell’effetto
realizzativo degli stessi. Quindi, tenendo conto delle difficolta tecniche con-
nesse alla separazione delle componenti realizzate da quelle non realizzate
per un derivato valutato al fair value, I’OIC ha ritenuto di prevedere che tutti
gli effetti economici che interessano i derivati confluiscano in un’unica voce.
Questa soluzione dovrebbe favorire la valutazione della gestione dei derivati,
dando piena evidenza della differenza tra quanto gestito per copertura dei
rischi e quanto per finalita diverse.

Un ulteriore emendamento suggerito dall’OIC riguarda i contratti di acqui-
sto/vendita di merci. Il principio contabile chiarisce la presenza di una presun-
zione assoluta che il contratto non sara eseguito attraverso la consegna della
merce se nella prassi la societa regola per cassa tali contratti oppure utilizza la
merce consegnata per fare trading. In tali circostanze, la consegna della merce
per un suo utilizzo nel ciclo produttivo dell’impresa dovrebbe rappresentare
un’anomalia anziché la regola. Unica eccezione a questa misura basata sulla
prassi operativa dell’impresa ¢ rappresentata dal caso in cui il contratto sia
un’opzione (put o call) venduta, per I’acquisto o la vendita di merci, che pre-
veda per entrambe le parti la possibilita di regolazione per cassa, oppure il sot-
tostante sia costituito da merce immediatamente liquidabile. In tal caso il con-
tratto si qualifica sempre come derivato. In un’opzione nella quale entrambe
le parti hanno la possibilita di regolare al netto, la societa non pud garantire
che ricevera fisicamente la merce, visto che cio dipendera anche dalla volonta
della controparte. Quindi, se la societd segue una prassi di regolamento al netto
sulla base di disponibilita liquide o mediante altri strumenti finanziari, oppure
per prassi riceve la merce oggetto del contratto per poi rivenderla nel breve
periodo, non puo invocare ’aspettativa della consegna della merce per non
valutare il contratto come uno strumento finanziario derivato. Analogamente,
se I’azienda per prassi riceve la merce oggetto del contratto per poi rivenderla
nel breve periodo dopo la consegna al fine di generare un utile dalle fluttua-
zioni a breve termine del prezzo o dal margine di profitto dell’operatore, non
potra invocare I’aspettativa della consegna della merce.
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7.4. Le novita del D.Lgs. n. 139/2015 in tema di derivati incorpo-
rati

L’art. 2426, punto 11bis, c.c. dispone che gli strumenti finanziari derivati,
anche se incorporati in altri strumenti finanziari, siano iscritti al fair value. In
sostanza, il legislatore richiede sempre la separazione contabile di un derivato
incorporato in un contratto c.d. ospite. Tuttavia, oltre all’enunciato generale,
la norma pare deficitaria in ordine ai criteri da impiegare per individuare i
derivati incorporati (c.d. embedded), e semplicemente rinvia ai suggerimenti
dei principi contabili internazionali.

In linea generale, dunque, si prevede che il derivato debba essere separato
e contabilizzato singolarmente se il suo valore economico non ¢ strettamente
e chiaramente correlato al contratto primario e cio al fine di rendere evidenti
i rischi associati al diverso andamento che i due contratti potrebbero subire
nel tempo.

L’OIC32 definisce il concetto di contratto “ibrido”, qualificato come un
contratto composto da uno strumento finanziario derivato (incorporato) e un
contratto primario (contratto non derivato regolato a normali condizioni di
mercato). Un contratto ibrido genera flussi finanziari che non avrebbero avuto
luogo se non fosse stata presente la componente derivativa.

Un derivato incorporato deve essere separato dal contratto primario e con-
tabilizzato come uno strumento finanziario derivato, se, € soltanto se, le ca-
ratteristiche economiche e i rischi del derivato incorporato non siano stretta-
mente correlati alle caratteristiche economiche e ai rischi del contratto prima-
rio e siano soddisfatti tutti gli elementi della definizione di strumento finan-
ziario derivato. Tecnicamente, I’accertamento dell’esistenza di un derivato in-
corporato ¢ effettuato verificando la sussistenza di particolari clausole con-
trattuali che modificano la natura economica del contratto principale e il rela-
tivo profilo di rischio, inserendo elementi che, qualora fossero contenuti in un
contratto a sé stante, sarebbero coerenti con la definizione di strumento finan-
ziario derivato. Pertanto, esiste la possibilita di non separare necessariamente
il derivato incorporato, laddove le caratteristiche economiche e i rischi del
contratto primario e del derivato incorporato dovessero coincidere.

Questa analisi ¢ effettuata esclusivamente alla data di rilevazione iniziale
dello strumento ibrido o alla data di modifica delle clausole contrattuali; even-
tuali variazioni alle condizioni di mercato (es. variazione dei tassi di interesse,
delle quotazioni di borsa, dei tassi di cambio, eccetera) successive a tali date
non devono essere tenute in considerazione ai fini dell’eventuale contabiliz-
zazione separata del derivato incorporato.
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11 derivato scorporato € valutato al fair value sia alla data di scorporo, ossia
alla data di rilevazione iniziale dello strumento ibrido, sia a ogni data di chiu-
sura di bilancio successiva. Alla data di scorporo 1’eventuale differenza tra il
valore del contratto ibrido e il fair value del derivato incorporato ¢ attribuita
al contratto primario. Il contratto primario ¢ successivamente valutato se-
condo i criteri di valutazione del principio contabile nazionale di riferimento
per quella tipologia di contratto.

Nel caso in cui il derivato incorporato sia un’opzione (call o put), la sepa-
razione dal contratto primario avviene determinando il premio, che ne rappre-
senta il fair value alla data di scorporo, sulla base delle condizioni contrattuali.
Se invece il derivato incorporato € un forward o uno swap, la separazione ¢
effettuata sulla base delle condizioni sostanziali o implicite del derivato in-
corporato stesso, determinate in maniera tale da attribuirvi un fair value pari
a zero alla data di rilevazione iniziale.

A ogni data di chiusura del bilancio successiva, il derivato scorporato ¢
valutato al fair value e le relative variazioni imputate nella sezione D) del
conto economico a meno che il derivato scorporato non sia designato come di
copertura dei flussi finanziari.

Se una societd, alla data di scorporo o successivamente, non sia in grado
di determinare in modo attendibile il fair value del derivato incorporato, essa
dovra determinare il fair value del derivato incorporato come la differenza tra
il fair value dello strumento ibrido e il fair value del contratto primario.

Nel caso di un titolo di debito obbligazionario convertibile, 1’allocazione
del valore del contratto ibrido al contratto primario e al contratto derivato do-
vra avvenire determinando il fair value del contratto primario e attribuendo il
valore che residua al contratto derivato.

Lo strumento finanziario derivato separato, ossia I’opzione di conversione
del prestito in strumento di capitale, ¢ iscritto in una riserva di patrimonio
netto. Eventuali costi di transazione sono ripartiti proporzionalmente tra il de-
bito e la riserva. E bene evidenziare che la riserva, non ¢ soggetta a valutazioni
successive.

Nel caso la societa possieda un contratto ibrido quotato (c.d. fair value di
livello 1) puo adottare come politica contabile di valutarlo al fair value nella sua
interezza, senza pertanto ricorrere alla separazione del derivato incorporato. Cio
in quanto normalmente la valutazione del fair value dell’intero strumento ibrido
risulta piu affidabile rispetto all’esercizio di scorporo del derivato incorporato e
alla sua conseguente valutazione al fair value. Tale principio contabile deve es-
sere applicato a tutti i contratti ibridi quotati posseduti dalla societa.

A titolo chiarificatore per quanto attiene i derivati da scorporare, si consi-
derino 1 certificati di deposito con opzione (legata a un qualsiasi parametro,
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quale per esempio, la valuta estera) tale da modellare il tasso di impiego in
modo diverso da quanto ottenibile da strumenti analoghi al semplice certifi-
cato di deposito. In tal caso I’opzione va contabilizzata separatamente dal
contratto primario, in quanto introduce un nuovo profilo di rischio rispetto a
quello proprio del contratto primario. Altresi, si possono considerare i casi di
strumenti finanziari di debito con incorporate opzioni di conversione in titoli
rappresentativi di capitale proprio (obbligazioni convertibili in azioni).

In verita, nella realta italiana strumenti finanziari complessi che richiede-
rebbero la separazione del derivato dal contratto ospite sono tipicamente i
prestiti obbligazionari convertibili, ossia i prestiti che incorporano la possibi-
lita (mediante cessione di una “call option”) per il sottoscrittore di convertire
il debito a certe scadenze in azioni dell’emittente e i prestiti obbligazionari
che incorporano la possibilita (mediante cessione di una call option) per il
sottoscrittore di convertire il debito a certe scadenze in azioni di un’impresa
terza (che possono o meno essere detenute dall’impresa stessa).

In passato, il trattamento contabile suggerito prevedeva che questi derivati
fossero contabilizzati secondo le modalita previste per i prestiti obbligazionari
non convertibili, senza quindi procedere allo scorporo dello strumento finan-
ziario derivato. Con riguardo alle obbligazioni convertili, pero, il rischio per
I’impresa emittente, rappresentato dal maggiore onere da sostenere rispetto al
prestito obbligazionario, pari alla differenza tra prezzo di esercizio previsto
dall’opzione e valore di mercato delle azioni sottostanti, era iscritto in bilancio
nell’ambito dei fondi rischi e oneri.

7.5. Informativa in Nota Integrativa e nella Relazione sulla Ge-
stione

Le novita introdotte dal D.Lgs. n. 139/2015 hanno determinato una mo-
difica anche delle informazioni da fornire nella Nota Integrativa.

7.5.1. Informativa in Nota Integrativa

Per quanto concerne la Nota Integrativa, si € proceduto con una riformu-
lazione di parte dell’art. 2427-bis, comma 1, n. 1, c.c., € con I’interpretazione
fornita nel principio contabile OIC32 ai paragrafi 119-129, ai quali si ri-
manda per tutti gli elementi di dettaglio, limitandosi in questa sede a deli-
neare gli elementi fondamentali dell’informativa richiesta.

La societa ¢ tenuta a fornire, con riferimento alla propria situazione sog-
gettiva, le informazioni suddivise per categoria di strumenti finanziari
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derivati, in modo che il lettore del bilancio, al fine di ottenere la migliore
informativa possibile, possa conoscere natura, caratteristiche e rischi degli
strumenti finanziari derivati della societa.

Le informazioni in tema di fair value degli strumenti finanziari derivati,
di entita e natura dei medesimi, di assunti fondamentali su cui si basano i
modelli e le tecniche di valutazione, qualora il fair value non sia stato deter-
minato sulla base di evidenze di mercato, di variazioni di valore iscritte di-
rettamente nel conto economico, nonché di quelle imputate alle riserve di
patrimonio netto e di movimenti delle riserve di fair value avvenuti nell’eser-
cizio possono rappresentare elementi di problematicita nella scelta del livello
di dettaglio informativo da fornire.

Analogamente, le ulteriori informazioni richieste dall’OIC 32 quali la com-
ponente di fair value inclusa nelle attivita e passivita oggetto di copertura di fair
value, le caratteristiche dello strumento finanziario derivato e le ragioni che
hanno generato una situazione di inattendibilita/indeterminabilita del fair value,
la presenza di operazioni programmate oggetto di copertura di flussi finanziari e
la descrizione del venir meno del requisito dell’alta probabilita, la componente
inefficace riconosciuta a conto economico in caso di copertura dei flussi finan-
ziari ed eventuali cause di cessazione della relazione di copertura con i relativi
effetti contabili possono indurre a livelli di complessita informativa di non poco
conto.

Peraltro, in presenza di irrilevanza dell’informativa nel fornire una rappre-
sentazione veritiera e corretta, resta possibile per la societa non fornire, dando
illustrazione delle motivazioni, talune delle predette informazioni.

Gli obblighi di informativa in nota integrativa sono applicabili appieno, come
contemplato dall’art. 2435-bis, comma 4, c.c., anche alle societa che redigono il
bilancio in forma abbreviata. Non sfugge in tal senso la possibile difficolta ope-
rativa in cui si potranno venire a trovare dette societa nel fornire un livello cosi
dettagliato di informazioni, anche tenuto conto che si tratta spesso di realta che
non dispongono di una funzione interna di risk management né di risorse spe-
cializzate e dedicate alla gestione degli strumenti finanziari derivati.

Le micro-imprese, come contemplato dall’art. 2435-ter, comma 2, c.c.,
sono escluse dall’applicazione della disciplina degli strumenti finanziari de-
rivati.

7.5.2. Informativa nella Relazione sulla Gestione

Per quanto concerne, invece, la Relazione sulla Gestione, le informazioni
da indicare ai sensi dell’art. 2428, comma 3, n. 6-bis, c.c., non sono modi-
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ficate rispetto alle novita introdotte con il D.Lgs. n. 394/2003 (di recepi-
mento della Direttiva 2001/65/CE).

L’informativa concerne in generale I’uso da parte della societa di stru-
menti finanziari (quindi non solo derivati). In particolare, gli amministratori
devono illustrare in relazione all’'uso da parte della societa di strumenti fi-
nanziari e ai fini, se rilevanti, della valutazione della situazione patrimoniale
e finanziaria, gli obiettivi e le politiche della societa in materia di gestione
del rischio finanziario, compresa la politica di copertura per ciascuna princi-
pale categoria di operazioni previste, nonché 1’esposizione della societa al
rischio di prezzo, al rischio di credito, al rischio di liquidita e al rischio di
variazione dei flussi finanziari, con un’analisi puntuale dei vari e differenti
profili connessi a tali elementi.

Gli obblighi di informativa nella Relazione sulla Gestione di cui sopra
non sono previsti né per le societa che redigono il bilancio in forma abbre-
viata né per le microimprese, in quanto entrambe esonerate dalla redazione
della medesima.

7.6. Sintesi e conclusioni

L’analisi svolta mette in luce come, ancora una volta, il contenuto dell’art.
2426, comma 11-bis, c.c. ¢ stato chiarito, declinato e integrato in modo rile-
vante dalla disciplina redatta dallo standard setter nazionale con ’OIC32 che,
dopo aver provveduto alla definizione di strumento derivato, precisa per
quanto attiene i contenuti di questo capitolo i seguenti elementi: le tipologie di
strumento derivato e le modalita di determinazione del fair value, i criteri di
contabilizzazione dei derivati di copertura e non di copertura, la non distribui-
bilita degli utili rilevati su derivati non di copertura, I’iscrizione in bilancio dei
derivati incorporati, la disclosure che su tali strumenti e sui rischi deve essere
fornita in nota integrativa e nella relazione sulla gestione. L’insieme delle pre-
scrizioni si presenta molto dettagliato e articolato, determinando in capo alle
imprese la necessita di ridefinire alcuni processi valutativi nonché organizza-
tivi. Lo standard qualitativo che emerge dalla lettura delle nuove disposizioni,
pur in presenza di alcune tematiche aperte, sollevate nel corso dei singoli pa-
ragrafi, ¢ alto e teso a garantire il raggiungimento del true and fair view degli
aspetti patrimoniali, economici e finanziari che derivano da operazioni effet-
tuate con strumenti derivati, tutelando nel contempo la comparabilita dei valori
ottenuti. Appare inoltre rilevante il legame che il legislatore ha sancito tra il
sistema di accounting ed il risk management determinando la necessita di una
piu stretta collaborazione fra le due funzioni aziendali, in passato molto distanti
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fra loro. Vi ¢, infatti, la necessita di valutare e monitorare i derivati in modo
continuo sia nel caso dei derivati di copertura che non. Questa circostanza
porta ad una maggiore attenzione delle funzioni aziendali verso il fenomeno
dei derivati, ma anche una maggiore trasparenza verso il mercato. Il lettore del
bilancio ¢ infatti messo nelle condizioni di conoscere 1’esposizione in derivati
della societa, il grado di copertura dei rischi e I’andamento nel tempo di detti
derivati, con evidenza anche delle componenti non efficaci delle coperture, che
quindi non rispondono ai requisiti delle coperture. Sotto questo profilo, si ¢
dunque realizzato un passo in avanti in termini di trasparenza dell’operativita
aziendale in derivati a cui si associa, quale presupposto per la sua rendiconta-
zione, una maggiore attenzione alla gestione del complesso fenomeno dei de-
rivati.
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8. LA VALUTAZIONE DEGLI STRUMENTI
FINANZIARI DERIVATI DI COPERTURA

di Donatella Busso, Maura Campra, Carlo Marcon,
Sabrina Pucci € Marco Venuti

8.1. La prassi contabile degli strumenti finanziari derivati di co-
pertura prima del D.Lgs. n. 139/2015

8.1.1. Inquadramento normativo

Prima delle novita introdotte dal D.Lgs. n.139/2015, nel Codice Civile
non era presente alcuna norma specifica volta a disciplinare la rilevazione
contabile e la valutazione a bilancio degli strumenti finanziari derivati. Il co-
dice civile si occupava solamente di indicare le informazioni da riportare in
nota integrativa (art. 2427-bis) e nella relazione sulla gestione (art. 2428,
comma 2, n. 6-bis). In particolare, a partire dagli esercizi aventi inizio il 1°
gennaio 2005, le imprese erano tenute a indicare in nota integrativa il fair
value a fine esercizio degli strumenti derivati posseduti, nonché le informa-
zioni relative alla loro entita e natura, mentre nella relazione sulla gestione
dovevano specificare 1I’esposizione ai principali rischi finanziari e le politi-
che adottate per la gestione di tali rischi.

L’assenza di una normativa civilistica volta a disciplinare la rilevazione
e valutazione degli strumenti derivati' costringeva le imprese a rifarsi ai prin-
cipi generali di redazione del bilancio previsti dal nostro ordinamento e ai
principi contabili emanati dall’OIC?. Tuttavia, I"unico principio contabile de-
dicato al tema dei derivati era ’OIC3 il quale disciplinava solo le informa-
zioni da indicare nella nota integrativa e nella relazione sulla gestione. Non
esisteva, invece, alcun principio contabile nazionale esclusivamente dedicato

! Tale lacuna normativa ¢ stata pill volte segnalata dalla dottrina. Tra gli altri si vedano PE-
TRELLA, 1997: 135; TARQUINIO 2003: 231; CARATOZZOLO, 2006: 769.

2 1l riferimento ai principi contabili internazionali era (ed ¢ tuttora) possibile per i redattori del
bilancio civilistico soltanto se tali principi sono espressamente richiamati dalla normativa in-
terna oppure laddove risultino compatibili con i principi generali previsti dal Codice Civile.

185

Copyright © 2018 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788891786890



alla rilevazione, valutazione e rappresentazione in bilancio dei contratti de-
rivati, ma erano presenti soltanto dei frammentari riferimenti sparsi in vari
principi OIC. Nello specifico, si trattava dell’OIC22 Conti d’ordine,
dell’OIC19 [ fondi rischi e oneri. Il trattamento di fine rapporto. I debiti e
dell’OIC26 Operazioni e partite in moneta estera.

Mentre 1’OIC22 stabiliva che i conti d’ordine dovevano accogliere anche
gli impegni connessi alla stipula dei contratti derivati’, ’'OIC19 e I’OIC26
fornivano delle indicazioni circa il trattamento contabile degli strumenti de-
rivati (con conseguente impatto in stato patrimoniale e conto economico) di-
stinguendo di fatto tra operazioni di copertura e di negoziazione. A diffe-
renza dell’OIC26 che si occupava esclusivamente di contratti a termine in
valuta estera, I’OIC19 si riferiva piu genericamente alle operazioni “fuori
bilancio” relative ai contratti derivati su titoli, valute, tassi di interesse ¢ in-
dici di borsa.

Per stabilire se un’operazione in derivati poteva considerarsi di copertura
o meno, I’OIC3, in assenza di una specifica normativa civilistica, rimandava
al D.Lgs. 87/1992 e alle relative istruzioni della Banca d’Italia che discipli-
navano i bilanci delle imprese bancarie e finanziarie. Secondo tale disciplina
le operazioni di copertura erano quelle poste in essere con lo scopo di pro-
teggere dal rischio di avverse variazioni dei tassi di interesse, dei tassi di
cambio o dei prezzi di mercato il valore di singole o insiemi di attivita o
passivita di bilancio o “fuori bilancio”. In particolare, uno strumento derivato
poteva essere qualificato di copertura quando:

e vi era I’intento dell’impresa di porre in essere tale copertura;

e sussisteva un’elevata correlazione tra le caratteristiche tecnico-finan-

ziarie dell’elemento coperto e quelle dello strumento di copertura;

e le condizioni di cui alle precedenti lettere a) e b) risultavano documen-

tate da evidenze interne dell’impresa.

11 primo requisito (di tipo soggettivo) sottolinea che anche prima dell’en-
trata in vigore del D.Lgs. n. 139/2015 la designazione ai fini contabili di un
derivato di copertura rappresentava una facolta per le imprese. Di conse-
guenza, come accade con le nuove regole, anche nella prassi contabile pre-
cedente potevano rientrare tra i derivati non di copertura sia quelli di nego-
ziazione ma anche quelli stipulati con finalita di copertura per i quali
I’azienda aveva deliberatamente scelto di non applicare tale regime contabile
in quanto ritenuto troppo oneroso o addirittura non conveniente da applicare.

Il secondo requisito, che possiamo definire di tipo oggettivo, si basa sul
presupposto che un’elevata correlazione tra le caratteristiche tecnico-finan-

3 Cfr. CERU-TRON 1992.
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ziarie dell’elemento coperto e quelle dello strumento di copertura in termini
di variabile sottostante, valore nozionale, scadenza e date di liquidazione de-
termina anche un’elevata correlazione delle loro variazioni economiche, di-
mostrando ’efficacia della relazione di copertura. Piu dubbia appariva, in-
vece, la possibilita di considerare di copertura un derivato le cui caratteristi-
che non fossero allineate a quelle dell’elemento coperto, ricorrendo percio
ad un approccio quantitativo anziché meramente qualitativo. Considerato che
lo stesso OIC3 affermava che “i criteri identificativi delle relazioni di coper-
tura previsti dallo [AS39 costituiscono anch’essi un utile riferimento ai fini
della classificazione dei contratti derivati”, a parere di chi scrive, in tali fat-
tispecie le imprese potevano comunque dimostrare I’efficacia della relazione
di copertura con un approccio quantitativo, sebbene pit oneroso e restrittivo
dovendo rispettare I’intervallo 80-125% tra le variazioni di fair value dello
strumento di copertura e della posizione coperta ¢ sia i test prospettici che
retrospettici.

8.1.2. 1l principio di coerenza valutativa

A questo punto, si tratta di comprendere quale era il corretto trattamento
contabile da riservare allo strumento derivato di copertura. Dal momento che
I’elemento coperto e il derivato di copertura presentano un andamento econo-
mico strettamente correlato, risultava necessario valutarli in modo coerente e
congiunto. Diversamente, ossia se la posta coperta e il derivato di copertura
fossero stati valutati e contabilizzati in maniera separata, seguendo le disposi-
zioni generali previste per ciascuno di essi, si sarebbero prodotte delle asim-
metrie contabili tali da non consentire di rappresentare fedelmente nei prospetti
di bilancio gli effetti economici e patrimoniali delle relazioni di copertura.

Infatti, in caso di coperture di avverse variazioni di valore di attivita (ad
esempio un titolo a reddito fisso oppure un magazzino di commodity) iscritte
nello stato patrimoniale, il principio della prudenza abbinato alla separatezza
valutativa impediva di riconoscere 1’utile maturato sul derivato di copertura
a fronte della svalutazione iscritta sull’elemento coperto e viceversa. Analo-
gamente, nell’ipotesi di coperture di flussi finanziari futuri originati da atti-
vita o passivita iscritte a bilancio (come nei finanziamenti a tasso variabile)
o da operazioni future altamente probabili (ad esempio acquisti o vendite
previste a budget), si veniva a creare un’asimmetria contabile dovuta all’im-
putazione in conto economico della perdita maturata sul derivato e al man-
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cato riconoscimento dell’utile potenziale sulla posizione coperta che, non
esistendo ancora, non poteva essere valutata e rappresentata in bilancio®.

Per evitare le citate asimmetrie contabili, la dottrina contabile ha sugge-
rito il ricorso al principio della coerenza valutativa in base al quale lo stru-
mento derivato di copertura deve essere valutato in modo coerente con ’ele-
mento coperto. Tale principio, nonostante non fosse previsto dal codice ci-
vile bensi dal D.Lgs. n. 87/1992 rivolto agli enti creditizi e finanziari, si po-
teva ritenere applicabile, in via analogica, anche alle imprese industriali e
commerciali in quanto consentiva di ottenere una rappresentazione veritiera
e corretta degli effetti patrimoniali, economici e finanziari generati dall’ope-
razione di copertura.

Inoltre, il ricorso alla coerenza valutativa trovava supporto anche nei prin-
cipi contabili nazionali. Infatti, ’OIC19 al par. C.VII stabiliva che alle ope-
razioni “fuori bilancio” relative a contratti derivati su titoli, valute, tassi di
interesse e indici di borsa si dovevano applicare i medesimi criteri di valuta-
zione stabiliti per le corrispondenti attivita e passivita in bilancio. In sostanza
I’OIC19, riprendendo quanto disposto dal D.Lgs. n. 87/1992 relativo al bi-
lancio delle banche e degli enti creditizi, delineava le regole per la contabi-
lizzazione degli strumenti derivati di copertura, richiedendo che la valuta-
zione del derivato di copertura dovesse seguire quella utilizzata per la posi-
zione coperta. Analogamente, anche 1’OIC26 prevedeva di fatto la coerenza
valutativa a proposito dei contratti a termine in valuta con finalita di coper-
tura di un’esposizione netta in moneta estera. Infatti, sia gli elementi coperti
che gli strumenti di copertura dovevano essere valutati al tasso di cambio a
pronti di fine esercizio, applicando quindi criteri omogenei.

In sostanza, obiettivo del principio di coerenza valutativa era quello di
ripristinare la simmetria dei criteri di valutazione laddove, in presenza di at-
tivita e di passivita dal valore fortemente correlato, la meccanica applica-
zione del principio di separatezza valutativa abbinato al principio di pru-
denza e del suo contenuto asimmetrico avrebbe potuto determinare sui valori
di bilancio effetti distorcenti e risultati irragionevoli. Il principio aveva per-
tanto lo scopo di assicurare alle attivita e passivita collegate un risultato va-
lutativo piu aderente alle finalita per le quali erano state poste in essere. In
questi casi, infatti, I’applicazione rigorosa del criterio di separatezza valuta-
tiva avrebbe prodotto una valutazione eccessivamente prudente tale da pro-
vocare un’ingiustificata riduzione del risultato di periodo e del connesso pa-
trimonio netto, occultando cosi ai lettori del bilancio una ricchezza netta di

4 Viceversa, nel caso in cui sul derivato matura un utile e sulla posizione coperta una perdita,
la valutazione separata non produceva un’asimmetria contabile poiché non si sarebbe rilevato
alcun componente di reddito in sede di scritture di assestamento.
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fatto a disposizione dell’impresa, in violazione della clausola generale della
rappresentazione veritiera e corretta.

Proprio il principio della coerenza valutativa ¢ stato 1’oggetto della mag-
gior parte dei contribuiti dottrinali nazionali volti ad approfondire i profili
contabili delle operazioni di copertura mediante strumenti derivati prima
dell’applicazione del D.Lgs. n. 139/2015. Alcuni di questi ne hanno illustrato
la logica sottostante e il ruolo svolto nell’ambito di un sistema contabile ba-
sato sui valori storici’; altri invece hanno esplorato la possibilita di estendere
tale principio anche ai bilanci redatti secondo il codice civile da parte delle
imprese commerciali e industriali, enfatizzandone i riflessi applicativi®. Nu-
merosi sono stati, soprattutto dopo 1’adozione obbligatoria degli IFRS, i la-
vori monografici che hanno analizzato le regole contabili delle operazioni di
copertura valide a livello internazionale, operando un confronto con la prassi
contabile nazionale’.

A differenza della letteratura nazionale, quella internazionale ha prodotto
contribuiti empirici piu che teorici, molti dei quali si sono focalizzati sui requi-
siti da rispettare per poter applicare le regole di hedge accounting, dimostrando
come la loro eccessiva rigidita possa impedire 1’adozione di tali regole per al-
cune strategie di copertura comunemente attivate dalle imprese secondo la lo-
gica del financial risk management, creando uno scollamento tra la nozione
economica e quella contabile di copertura®. Addirittura, alcuni studi’ hanno
evidenziato come in certi casi le aziende preferiscano scegliere di attuare delle
strategie di copertura di sub-ottimo dal punto di vista economico ma i cui ef-
fetti possono essere rappresentati adeguatamente in bilancio oppure non con-
cludere affatto delle operazioni di copertura di cui non sono sicure di poter
dimostrare I’efficacia, al fine di evitare di incrementare la volatilita del reddito.

8.1.3. Le modalita applicative della coerenza valutativa

A questo punto ¢ opportuno analizzare gli effetti derivanti dall’applica-
zione della coerenza valutativa alle coperture di avverse variazioni di valore

5 Cfr. GIORDANO 1993: 268-269; POLATO, 1994: 835-847; GIROLAMO-PAOLILLO-ROSSI, 1995:
240; RUTIGLIANO 1995; LUCIANELLI 1998: 147-162.

6 Cfr. ALLEGRINI, 1998: 537-560; FOSSATI, 1999: 887-921; MARCON, 2004: 62-78; BERTI-
NETTI-BUONGIORNO-BUSSO 2007: 20-35.

7 Tra i vari si segnalano: FIUME 2000; TARQUINIO, 2003; RISALITI 2008; CHIRICO 2010; Pucct
2010; MARCON 2013.

8 Cfr. MELUMAD-WEYNS-Z1V, 1999: 265-292; SCHOUNDUBE-PIRCHEGGER, 2006: 687-705.

9 Cfr. PANARETOU-SCHACKLETON-TAYLOR, 2013: 116-139; GLAUM-KLOCKER, 2011: 459-
489.
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di attivita o passivita gia rilevate in stato patrimoniale (fattispecie equiva-
lente al fair value hedge). Se I’elemento coperto era una passivita valutata
percio al valore nominale, il derivato di copertura doveva essere valutato al
suo valore iniziale, senza iscrivere le sue variazioni di valore in conto eco-
nomico, neppure se negative. Se I’elemento coperto era un’attivita valutata
al costo in quanto inferiore al valore di mercato nel caso di elemento
dell’attivo circolante oppure al valore durevole di fine esercizio nell’ipotesi
di immobilizzazione, il derivato di copertura doveva essere valutato al suo
valore iniziale, senza rilevare alcun effetto in conto economico. Laddove
I’elemento coperto fosse stato iscritto al valore inferiore rispetto al costo,
andava riconosciuto per coerenza un utile sul derivato di copertura, ma solo
fino a concorrenza della perdita potenziale rilevata sulla posta coperta, in
ossequio del principio di prudenza. In definitiva, I’impatto netto in conto
economico risultante dalla valutazione della posta coperta e del derivato di
copertura poteva essere nullo oppure negativo, ma non positivo. Di conse-
guenza, le fattispecie in oggetto costituivano un’applicazione del principio
della coerenza valutativa, che risultava comunque rispettosa del postulato
della prudenza.

Per quanto riguarda la copertura di avverse variazioni dei flussi di cassa
futuri, derivanti dalle attivita o passivita finanziarie a tasso variabile e dalle
transazioni previste future (fattispecie equivalente al cash flow hedge), € op-
portuno osservare come 1’applicazione della coerenza valutativa non deter-
minasse alcuna rilevazione contabile a fine esercizio, non iscrivendo la va-
riazione del valore di mercato del derivato, neppure nel caso in cui essa fosse
negativa. Poiché, infatti, oggetto di copertura erano le variazioni dei flussi
monetari futuri, che non avevano dunque ancora trovato manifestazione con-
tabile alla data di bilancio, in base al principio di coerenza anche lo strumento
di copertura non veniva valutato ai fini di bilancio. In tal modo si realizzava,
in sede di chiusura dell’esercizio, il differimento al periodo successivo dei
risultati non ancora realizzati sulle operazioni derivate di copertura, cosi da
riconoscerli nel medesimo esercizio in cui i flussi finanziari oggetto di co-
pertura avrebbero prodotto il loro impatto in conto economico.

In conclusione, risulta interessante porre a confronto sinteticamente le
modalita di contabilizzazione degli strumenti derivati di copertura basate
sulla coerenza valutativa e quelle previste dal codice civile dopo le novita
introdotte dal D.Lgs. 139/2015 e dall’OIC32, che verranno approfondite nei
successivi paragrafi.
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Con riferimento alla fattispecie del fair value hedge, vanno segnalate due
differenze sostanziali'®. Innanzitutto, il concetto alla base della coerenza va-
lutativa, secondo cui lo strumento derivato di copertura segue il criterio va-
lutativo dell’elemento coperto, risulta completamente ribaltato con le nuove
regole, nel senso che il trattamento contabile del derivato di copertura (che
va sempre valutato al fair value con riconoscimento della sua variazione in
conto economico) esercita una forza attrattiva nei confronti della posizione
coperta, imponendone la rilevazione a conto economico della corrispondente
variazione di fair value, a prescindere dal suo originario criterio valutativo.
Il secondo aspetto da menzionare riguarda il problema di come debbano es-
sere trattate le eventuali imperfezioni nella copertura. A differenza della coe-
renza valutativa, che consente di iscrivere a conto economico solamente la
differenza netta negativa tra le componenti reddituali frutto della valutazione
al fair value della posta coperta e dello strumento di copertura, le nuove re-
gole contabili prevedono il riconoscimento a conto economico anche dell’ec-
cedenza netta positiva, dando luogo ad una rappresentazione in bilancio per-
fettamente simmetrica. Solo in questo modo si da attuazione alla competenza
economica “pura”, ossia non mitigata da applicazioni prudenziali''.

Per quanto riguarda la fattispecie del cash flow hedge, 1’impostazione
contabile del novellato codice civile e dell’OIC32 presenta, rispetto all’ap-
plicazione della coerenza valutativa, tre elementi di differenziazione, ossia'%:

e o strumento derivato di copertura ¢ iscritto nello stato patrimoniale al
suo fair value;

e la variazione di fair value dello strumento di copertura che risulta ef-
ficace nel neutralizzare i flussi finanziari futuri viene sospesa me-
diante I’iscrizione in una riserva di patrimonio netto;

e lavariazione di fair value dello strumento di copertura che risulta inef-
ficace ¢ imputata nel conto economico.

A parere di chi scrive, le nuove regole di contabilizzazione dei derivati di
copertura, nonostante la loro maggiore complessita di applicazione, ap-
paiono in grado di fornire una migliore rappresentazione in bilancio degli
effetti economici, patrimoniali e finanziari derivanti dalle operazioni di co-
pertura rispetto all’impostazione contabile nazionale antecedente il D.Lgs.
139/2015 e descritta in questo paragrafo. Cio nondimeno, ¢ indubbio che
I’applicazione della coerenza valutativa abbia quantomeno consentito alle

10 Per approfondimenti sulle novita in tema di contabilizzazione delle coperture di fair value
si rimanda al par. 8.3.

I Cfr. SOSTERO, 1998.

12 Per un’analisi dettagliata delle nuove regole di contabilizzazione delle coperture di flussi
finanziari si rimanda al successivo par. 8.4.
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imprese un miglioramento dell’informativa di bilancio rispetto a taluna
prassi contabile passata che valutava invece in maniera separata il derivato
di copertura e I’elemento coperto, creando un asimmetrico riconoscimento
degli effetti reddituali.

8.2. Le relazioni di copertura ammesse

Come anticipato nel paragrafo precedente, il nuovo comma 11 bis
dell’art. 2426 c.c., introdotto dal D.Lgs. n. 139/2015, stabilisce la disciplina
contabile degli strumenti derivati e delle operazioni di copertura innovando
profondamente ’art. 2426 c.c. e avvicinando in modo significativo il codice
civile stesso ai principi contabili internazionali mediante il riconoscimento
nel nostro ordinamento della cosiddetta Hedge Accounting in precedenza ap-
plicata dalle imprese mediante il principio della “coerenza valutativa” di cui
si & detto'*. Tale disciplina si pone quale eccezione regolamentata ai “nor-
mali” principi di contabilizzazione degli strumenti finanziari ¢ ha quale
obiettivo I’eliminazione di eventuali asimmetrie contabili che le suddette re-
gole potrebbero determinare nell’ipotesi di operazioni economiche effettuate
con lo scopo di coprire i rischi finanziari dell’impresa. Gli strumenti derivati
infatti sono sempre valutati a fair value con effetto sul conto economico,
mentre le attivita e le passivita o le operazioni oggetto di copertura sono va-
lutate al costo. Tale asimmetria contabile potrebbe di fatto vanificare le scelte
operate dal risk manager e far si che alcune operazioni validissime dal punto
di vista economico non siano rappresentate correttamente in bilancio con un
impatto negativo sul true and fair view dovuto essenzialmente al disallinea-
mento tra registrazione degli impatti a conto economico legati allo strumento
coperto e allo strumento di copertura'?.

Alla luce di quanto sopra esposto, diventa quindi fondamentale approfon-
dire sia cosa il codice civile intenda per strumento coperto e per strumento
di copertura, sia quali siano le operazioni di copertura riconosciute ai fini
dell’applicazione della apposita disciplina parzialmente derogativa rispetto
ai normali principi di valutazione degli strumenti finanziari derivati. Docu-

13 Per un primo commento delle novita legislative: FABI, 2016; FAIENZA-MAGNANO SAN Lio,
2016; MEZZABOTTA, 2016; PASCALI-SPILLER, 2016; SACCO0, 2016 E2017; SURA, 2017.

14 “The objective of hedge accounting is to represent, in the financial statements the effect of
an entity’s risk management activities that use financial instruments to manage exposures
arising from particular risks that could affect profit or loss (or other comprehensive in-
come)...” (par. 6.1.1., IFRS9). CFR MACKENZIE-NJIKIZANA-COETSEE-CHAMBOKO-COLYVAS-
HANEKOM-SELBST, 2014: 609-710; GLAUM-KLOCKER, 2011: 459-489.
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mento importante per la declinazione degli aspetti di legge € ovviamente rap-
presentato, anche su questo punto, dall’OIC32 emanato nel mese di dicembre
2016 dallo standard setter nazionale.

In base a tale principio, per strumento di copertura si intende “un derivato
designato alla copertura” del rischio di tasso, del rischio di prezzo, del rischio
di cambio e del rischio di credito'> mentre per elemento coperto “un’attivita,
una passivita, un impegno irrevocabile, un’operazione programmata alta-
mente probabile che (a) espone la societa al rischio di variazioni nel fair va-

lue o nei flussi finanziari futuri e (b) & designato come coperto™'®.

8.2.1. Gli strumenti di copertura

Con riferimento alla qualificazione degli strumenti di copertura, la disci-
plina considera in via generale come ammissibili gli strumenti derivati. Sono
pertanto escluse operazioni di copertura attuate mediante strumenti differenti
ad eccezione dell’ipotesi di cui al paragrafo 48 dell’OIC26, concernente la
copertura del rischio di cambio di operazioni programmate altamente proba-
bili o impegni irrevocabili. In questa ipotesi, infatti, le disponibilita liquide
in valuta estera — nella loro interezza o per una parte del loro valore nominale
— possono essere utilizzate come strumenti di copertura del rischio di cambio
a condizione che siano soddisfatte le seguenti condizioni, che come si vedra
nel seguito rispecchiano fedelmente quelle previste nell’OIC32:

(a) oggetto della copertura ¢ costituito da una o piu operazioni program-
mate altamente probabili o impegni irrevocabili definiti nella stessa
valuta estera dello strumento utilizzato per la copertura;

(b)all’inizio della relazione di copertura vi ¢ una designazione e una do-
cumentazione formale della stessa con indicazione degli obiettivi della
societa nella gestione del rischio di cambio e della strategia seguita
nell’effettuare I’operazione definita come di copertura;

(c) la relazione di copertura si considera efficace se gli elementi portanti
degli strumenti interessati corrispondono o sono fra loro significativa-
mente allineati. Il rischio di credito della controparte non deve essere
tale da incidere significativamente sul valore dello strumento di coper-
tura e dell’elemento coperto.

Sulla base di quanto sin qui riportato, appare evidente come la scelta de-

finitoria di strumento di copertura effettuata da parte del legislatore nazionale

15 Con esclusione del rischio di credito proprio della societa.
16 OIC32, paragrafi 13 ¢ 14.
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sia parzialmente differente rispetto a quella dei principi contabili internazio-
nali: nello IAS39 infatti, sulla base di quanto previsto nel paragrafo 9, sono
ad esempio ammessi quali strumenti di copertura anche flussi finanziari che
ci si aspetta compensino le variazioni del fair value o dei flussi finanziari
dello strumento coperto e nell’IFRS9 al par. 6.2.2. sono previste alcune ipo-
tesi di strumenti di copertura non rappresentati da derivati'’.

Il principio nazionale non si limita all’aspetto definitorio ma affronta e
risolve alcuni temi che sono stati a lungo oggetto di dibattito nella dottrina e
nella prassi internazionale. In primo luogo, statuisce che non possano essere
usati quali strumento di copertura parti del fair value di un derivato gene-
rando anche in questo caso un allineamento contenutistisco rispetto IAS 39,
che consente si 1’utilizzo di parti di derivati ma non di parti della vita residua
di un derivato.

E quindi possibile, in base al par. 58 dell’OIC32, designare come stru-
mento di copertura:

e il valore intrinseco del fair value di una opzione (put o call) acquistata
con esclusione del valore temporale della stessa, dove il valore intrin-
seco ¢ rappresentato dalla differenza fra il prezzo di mercato del sot-
tostante e il prezzo di esercizio dell’opzione;

¢ il solo elemento spot di un contratto forward con esclusione del valore
temporale dello strumento. Il principio precisa che 1’elemento spot
coincide con il valore intrinseco ed ¢ pari al prezzo o al tasso corrente
del sottostante.

In entrambe le ipotesi, il valore temporale dei derivati ¢ contabilizzato in
base ai paragrafi 88 e 89 del principio, ossia nel caso di opzioni e forward
nella sezione D. del conto economico, nel caso di opzioni programmate o di
impegno irrevocabile nei ratei e risconti attivi o passivi. Su questo aspetto,
I’OIC32 risulta sufficientemente allineato alle scelte operate dallo IASB
nell’IFRS9 al par.6.2.4 dove si consente la separazione fra il valore intrin-
seco e il valore temporale di una opzione e la separazione del componente
forward e spot di un futures'®.

Per meglio chiarire questi concetti si forniscono alcune esemplificazioni
su valore intrinseco, valore temporale e su come viene gestita contabilmente
la designazione del solo valore intrinseco ai fini della copertura ai sensi
dell’OIC32. Nel caso di specie si prende a riferimento il caso delle opzioni.

Il primo esempio serve per inquadrare meglio le nozioni di riferimento.
Si ipotizzi il caso di una societa che acquisti una call option che permette di

17 Cfr. RAMIREZ, 2015.
18 Per un approfondimento del tema in ambito IFRS 9, si rinvia a: ERNST YOUNG, 2016;
KPMG, 2017/2018, SWEET&MAXWELL, 2017.
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comprare un certo quantitativo di merce al prezzo di 1.000. Il prezzo spot
della merce a tale data ¢ pari a 1.100. In questo caso, 1’opzione ha un valore
intrinseco pari a 100, ammontando a tale importo la differenza fra il prezzo
di mercato del sottostante e il prezzo di esercizio dell’opzione. Nel caso in
cui il fair value dell’opzione risulti pari a 150, I’opzione ha un valore tem-
porale pari a 50, ossia la differenza tra il fair value dell’opzione e il suo va-
lore intrinseco.

A questo punto si affronta il caso della designazione del valore intrinseco
di una opzione come strumento di copertura. Allorché le societa optano per
tale soluzione, il valore temporale e le sue variazioni sono trattate dal princi-
pio alla stregua di oneri accessori riferibili all’operazione oggetto di coper-
tura. Per cui occorre distinguere a seconda della tipologia di operazione. Se
I’operazione oggetto di copertura dara luogo ad un’attivita di bilancio, il va-
lore temporale iniziale ¢ rinviato attraverso la tecnica dei risconti per poi
essere capitalizzato sull’attivita alla stregua di un onere accessorio. Se invece
oggetto di copertura ¢ un’operazione che genera effetti nel tempo a conto
economico, allora I’iniziale effetto temporale ¢ imputato a conto economico
lungo la durata della copertura.

Si riporta un esempio della prima tipologia di operazioni, cio¢ il caso in
cui la societa attiva la copertura (con designazione del solo valore intrinseco)
in vista della realizzazione di una specifica operazione futura. Si ipotizzi il
seguente caso:

e la societa italiana Alfa stipula in data 1° ottobre 20XX un contratto di

acquisto di materie prime da un fornitore statunitense;

¢ le merci saranno consegnate dopo sei mesi dalla stipula del contratto
e alla consegna la societa alfa paghera 1.000.000 dollari;

e al fine di proteggersi dai movimenti avversi del tasso di cambio
euro/dollari, in data 1° ottobre 20XX la societa Alfa acquista un’op-
zione call per 1’acquisto, dopo sei mesi, di 1.000.000 $ al tasso di cam-
bio di 1 €=0.95$, che corrisponde al tasso di cambio spot a tale data.

La societa corrisponde un premio di 10.000 per I’acquisto dell’opzione.
11 valore intrinseco dell’opzione ¢ 0 € e il valore temporale ¢ 10.000 $ (fair
value — valore intrinseco). Se il tasso di cambio dopo sei mesi risulta inferiore
al tasso di cambio definito nell’opzione (1 € = 0.95 $), la societa alfa avra
convenienza ad esercitare l’opzione e quindi paghera 1.052.632 €
(1.000.000/0.95). Se il tasso di cambio dopo sei mesi risulta superiore al
cambio definito nell’opzione, la societa non avra convenienza ad esercitare
I’opzione e quindi effettuera 1’acquisto sul mercato pagando un importo
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inferiore a 1.052.632 €'°. Conseguentemente, 1’opzione consente alla societa
alfa di non pagare un prezzo superiore a 1.052.632.

Le scritture contabili alle diverse date sono le seguenti:

A) Alla data del 1° ottobre 20XX la societa provvede alla rilevazione del
fair value dell’opzione che ¢ pari al corrispettivo pagato per 1’acquisto
dell’opzione.

DARE Opzione 10.000 €
AVERE Cassa 10.000 €

B) Alla data del 31 dicembre 20XX il tasso di cambio spot ¢ (1 €= 0.90
$). Si ipotizzi che il fair value dell’opzione sia pari a 70.000 €. Il valore in-
trinseco dell’opzione risulta pari a 58.479 € [(1.000.000/0.90) -
(1.000,000/0.95)]; tale valore rappresenta il guadagno che il detentore
dell’opzione otterrebbe se utilizzasse il tasso di cambio stabilito contrattual-
mente, piuttosto che il tasso di cambio spot del 31 dicembre 20XX. II valore
temporale dell’opzione ¢ 11.521 € (fair value — valore intrinseco, ciog:
70.000 € — 58.479 €).

Larilevazione in bilancio delle variazioni del valore dell’opzione (70.000
—10.000) si effettua distinguendo tra variazioni del valore intrinseco (58.479
- 0) e variazioni del valore temporale (11.521 — 10.000). Essendo in presenza
di una copertura sui flussi finanziari futuri (sul cui trattamento contabile si
rinvia al paragrafo 4), le variazioni del valore intrinseco sono iscritte in con-
tropartita ad una specifica riserva di patrimonio netto mentre le variazioni
del valore temporale sono iscritte in contropartita alla voce ratei e risconti.

Le scritture contabili sono le seguenti:

DARE Opzione 60.000 €
AVERE  Riserva per operazioni di copertura

flussi finanziari futuri 58.479 €
AVERE Ratei e risconti 1.521 €

C) Alla data del 31 marzo 20XX+1 il tasso di cambio rimane invariato, e
quindi pari a 1 € =0.90 $, per cui il fair value dell’opzione diventera pari a
58.479 €, ossia il valore che assume a tale data il valore intrinseco dell’op-
zione. Ci0 perché essendo arrivati alla scadenza, il valore temporale dell’op-
zione diventa automaticamente pari a 0. Nel caso di specie il valore intrin-

19 Per semplicita nel calcolo di convenienza ai fini dell’esercizio dell’opzione non si & consi-
derato il costo dell’acquisto dell’opzione (che va aggiunto al prezzo di esercizio in quanto si
tratta di un costo gia sostenuto).
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seco dell’opzione ¢ uguale a quello del 31 dicembre 20XX considerato che
il tasso di cambio non varia rispetto a quello del 31 dicembre 20XX.

Le scritture contabili sono le seguenti.

Rilevazione del magazzino acquistato a fronte di un corrispettivo pagato
al tasso di cambio al 31 marzo 20XX+1

DARE Materie prime 1.111.111 €
AVERE Cassa 1.111.111 €

Dove 1.111.111 = 1.000.000/0,90
Rilevazione delle variazioni del fair value dell’opzione (70.000 — 58.479)
dovuta alla variazione del valore temporale dell’opzione (11.521- 0).

DARE Ratei e risconti 11.521 €
AVERE Opzione 11.521 €

Esercizio dell’opzione

DARE Cassa 58.479 €
AVERE Opzione 58.479 €

Chiusura della riserva per operazioni di copertura flussi finanziari futuri
in contropartita alla voce materie prime.

DARE Riserva per operazioni di copertura
flussi finanziari futuri 58.479 €
AVERE Materie prime 58.479 €

Chiusura del risconto passivo riferito al valore temporale iniziale dell’op-
zione in contropartita al magazzino

DARE Materie prime 10.000 €
AVERE Ratei e risconti 10.000 €

Si riporta un esempio della seconda tipologia di operazioni, cio¢ il caso
in cui la societa attiva la copertura (con designazione del solo valore intrin-
seco) a fronte di un’operazione che genera effetti nel tempo a conto econo-
mico. Si ipotizzi il seguente caso:

e la societa italiana Alfa emette in data 1° gennaio 20XX un bond di

durata biennale a tasso variabile;
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o al fine di proteggersi dall’aumento dei tassi di interesse la societa sti-
pula un interest rate cap (ossia un contratto di opzione call sul tasso
di interesse) cosi da definire il tasso massimo di interesse pagabile;

e la societa Alfa corrisponde un premio di 10.000 € per I’acquisto
dell’opzione. 1 valore intrinseco dell’opzione ¢ 0 € ¢ il valore tempo-
rale ¢ 10.000 € (fair value — valore intrinseco).

La societa ripartisce a conto economico il valore iniziale del valore tem-

porale avvalendosi di un criterio lineare (quote costanti).

Si riportano le scritture contabili alle diverse date. Per semplicita non si
riportano le scritture del pagamento della cedola annuale degli interessi e si
ipotizza che il valore intrinseco non vari nei due esercizi.

A) Alla data del 1° gennaio 20XX la societd provvede alla rilevazione del
fair value dell’opzione che ¢ pari al corrispettivo pagato per I’acquisto
dell’opzione.

DARE Opzione 10.000 €
AVERE Cassa 10.000 €

B) Alla data del 31 dicembre 20XX, si ipotizza che il valore temporale
dell’opzione ammonti a 6.000 €.

Si effettuano le seguenti scritture contabile:

Rilevazione della prima quota di ammortamento del valore temporale
dell’opzione.

DARE Svalutazione derivati 5.000 €
AVERE Ratei e risconti 5.000 €

Rilevazione della riduzione del valore temporale dell’opzione (passa da
10.000 a 6.000).

DARE Ratei e risconti 4.000 €
AVERE Opzione 4.000 €

C) Alla data del 31 dicembre 20XX+1 I’opzione arriva a scadenza.
Rilevazione della seconda quota di ammortamento dell’opzione.

DARE Svalutazione derivati 5.000 €
AVERE Ratei e risconti 5.000 €
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Scadenza dell’ opzione

DARE Ratei e risconti 6.000 €
AVERE Opzione 6.000 €

Dunque il conto economico viene interessato solo dalla ripartizione
dell’iniziale valore temporale, non anche delle variazioni successive. Ai
sensi dell’OIC32, il valore temporale delle opzioni genera le seguenti movi-
mentazioni:

Esercizio 20XX 20XX+1
Ratei e risconti - 1.000
Variazioni del valore temporale (4.000) (6.000)
Svalutazione derivato (CE) 5.000 5.000
Ratei e risconti 1.000

Il trattamento contabile seguito ai sensi dell’IFRS9 ¢ analogo. Si diffe-
renzia tuttavia per 1’utilizzo del prospetto “Altre componenti del conto eco-
nomico complessivo” (Other Comprehensive Income), in luogo dei ratei e
risconti, cio¢ per 'utilizzo di un prospetto aggiuntivo al tradizionale conto
economico, non esistente nel contesto della disciplina del bilancio codici-
stico, dove transitano poste di natura valutativa destinate ad alimentare diret-
tamente il patrimonio netto®’.

8.2.2. Gli strumenti coperti

Il par. 61 del principio contabile nazionale, definisce come strumenti co-
perti, sia singolarmente che collettivamente: le attivita e passivita iscritte in
bilancio; eventuali impegni irrevocabili; le operazioni programmate alta-
mente probabili. Per operazione altamente probabile si intende che la sua
probabilita di verificarsi ¢ di oltre il 51%. L’ Appendice D dell’OIC32 ai
punti D.1-D.8., precisa con maggiore chiarezza questo concetto, sottoli-
neando il fatto che la probabilita di una operazione andrebbe supportata da
un lato dall’intenzione della direzione aziendale ad effettuarla, dall’altro da

20 In argomento, tra gli altri: PISANI, 2007, ove anche un esame particolareggiato dello
sFAS130, a cui lo IASI si ¢ sostanzialmente allineato. Sulla logica sottesa al Comprehensive
Income e relativi attuali limiti, v. anche BELLANDI: 269 ss.; CATUOGNO 2007: 192 ss.; D’ESTE,-
FELLEGARA, 2009: 9 ss.; MARINIELLO, 2004: 504 ss.
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“fatti osservabili e circostanze attendibili”. Sotto questo profilo vanno con-
siderati sia il momento in cui si verifichera I’operazione programmata che la
quantita fisica o il valore futuro previsto rispetto alle operazioni della stessa
natura effettuate dalla societa. Tanto piu lontane sono nel tempo le opera-
zioni programmate e rilevanti rispetto all’operativita specifica della societa,
tanto minore ¢ la probabilita che I’operazione sarebbe considerata “altamente
probabile” e quindi maggiori le evidenze necessarie per poter sostenere che
esse possano considerarsi “altamente probabile”. Nel giudizio di probabilita
occorre anche tenere conto dell’esito di precedenti designazioni di operazioni
programmate e dell’esito delle stesse.

L’assetto normativo € costruito in modo tale che un derivato non puo essere
considerato un elemento coperto mentre pud essere oggetto di copertura
un’esposizione aggregata, ossia una combinazione tra un elemento coperto com-
preso fra quelli indicati nel paragrafo 61 e uno strumento finanziario derivato.

Un caso specifico ¢ quello delle partecipazioni. Anche le partecipazioni
possono rientrare nell’alveo degli strumenti oggetto di copertura, salvo quando
si verifica un’operazione straordinaria. L’OIC32 esclude infatti i derivati rela-
tivi agli strumenti di capitale oggetto di un’operazione straordinaria (fusione,
scissione, conferimento di aziende, ecc.). Qui la scelta ¢ diversa rispetto a
quella effettuata dai principi internazionali dove non vi ¢ una siffatta esclu-
sione. La scelta dell’OIC32 si puo probabilmente spiegare nell’intenzione di
intervenire in modo organico sul tema in un momento successivo?'.

L’OIC32 al paragrafo 62 statuisce inoltre che non sono considerati stru-
menti coperti ammissibili ai fini della copertura gli elementi del patrimonio
netto.

E importante sottolineare come la definizione delle caratteristiche che de-
vono possedere gli strumenti coperti e quelli di copertura data dal principio
contabile nazionale rappresenta una importante innovazione rispetto alla di-
sciplina previgente che va, da un lato, nel senso di una preventiva valutazione
operata dal legislatore degli strumenti ammissibili, dall’altro, nel senso di
standardizzazione delle operazioni di copertura riconosciute che di fatto age-
vola la potenziale comparabilita dei bilanci.

8.2.3. Caratteristiche delle operazioni di copertura

Una operazione ¢ definita come di copertura se rispetta le seguenti con-
dizioni indicate nell’OIC32 al paragrafo 71:

21 Cfr. Assonime, Circolare 14/2017, 44.
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a) la relazione di copertura ¢ tale solo se effettuata con strumenti di co-

pertura ed elementi coperti ammissibili;

b) si ¢ in presenza, come previsto dall’art. 2426, comma 11 bis c.c., “di una

stretta e documentata correlazione tra le caratteristiche dello strumento
o dell’operazione coperti e quelle dello strumento di copertura”. Per-
tanto all’inizio della relazione di copertura vi deve essere una designa-
zione esplicita degli strumenti e delle operazioni e una documentazione
formale della relazione di copertura, degli obiettivi della societa nella
gestione del rischio e della strategia seguita nell’effettuare 1’operazione.
Deve inoltre essere indicata la modalita con la quale I’impresa pensa di
verificare I’efficacia e il rapporto di copertura;

c¢) la relazione di copertura soddisfa tutti i seguenti requisiti di efficacia

della copertura indicati nel paragrafo 18 che consistono essenzialmente
nella sussistenza di una relazione economica tra I’elemento coperto ¢ lo
strumento di copertura, sussistenza che puo essere valutata o mediante
un approccio quantitativo o mediante uno qualitativo. Sono definiti ele-
menti portanti di una relazione di copertura (par. 72, OIC32): I’'importo
nominale, la data di regolamento dei flussi finanziari, la scadenza e la
variabile sottostante. Quanto tali elementi corrispondono o sono in ogni
caso allineati ¢ possibile verificare I’efficacia della copertura in via qua-
litativa. La verifica quantitativa richiede invece 1’utilizzo di metodolo-
gie statistiche, quelle di norma usate dal risk management, e che fanno
leva sul concetto di correlazione statistica.

Ulteriore importante precisazione contenuta nel principio ¢ relativa al ri-
schio di credito della controparte in quanto il principio precisa che la sua esi-
stenza non inficia la copertura se non produce un effetto particolarmente signi-
ficativo nella relazione fra strumento coperto e strumento di copertura. Nel
momento in cui invece il rischio di credito dovesse prevalere sulle variazioni
di valore determinate dalla relazione economica in oggetto (ossia I’effetto delle
variazioni delle variabili sottostanti), la perdita (1’utile) derivante dal rischio di
credito vanificherebbe I’effetto compensativo che altrimenti si determinerebbe
per effetto della copertura determinando la sua inefficacia.

Si noti poi che il rapporto di copertura, ipotizzato nella generalita dei casi
1:1, non deve in ogni caso essere tale da determinare ex ante I’inefficacia
della copertura stessa.

Il legislatore in merito alla definizione dei criteri sin qui illustrati ha op-
tato per una sostanziale identitd con quanto statuito nell’IFRS9 adottando
pertanto una impostazione semplificata circa la misurazione dell’efficacia
della copertura e favorendo un legame piu stringente tra rappresentazione in
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bilancio e gestione tecnica del rischio®. Impostazione questa un po’ diversa
da quanto statuito nello IAS39 dove la valutazione dell’efficacia della coper-
tura era piu complessa e, in taluni casi, cosi complessa da rendere inoperante
il principio valutativo®.

Una volta che una relazione ¢ stata definita come di copertura, essa puo
essere interrotta solo in casi espressamente indicati: come ad esempio la sca-
denza o la vendita dello strumento di copertura oppure il venir meno delle
condizioni che permettono di qualificare un’operazione come di copertura
(parr. 81 e 91), aspetti trattati nei successivi paragrafi 3 e 4.

Le modalita di copertura ammesse dal codice civile sono le seguenti e ad
esse I’ordinamento nazionale assegna una specifica disciplina giuridica: a) le
operazioni di copertura del fair value, b) le operazioni di copertura dei flussi
di cassa. E altresi ammessa la copertura di operazioni di copertura nette®* e
come accennato di coperture del tasso di cambio. Principio fondamentale in
relazione alla tematica in esame ¢ quello che prevede che “gli elementi og-
getto di copertura contro il rischio di variazioni dei tassi di interesse o dei
tassi di cambio o dei prezzi di mercato o contro il rischio di credito sono
valutati simmetricamente allo strumento derivato di copertura” sancendo in
questo modo esplicitamente quanto detto in precedenza circa la necessita di
una valutazione coordinata di operazioni fra loro collegate.

8.3. La contabilizzazione delle operazioni di copertura del fair va-
lue

Con una copertura di fair value 1’obiettivo ¢ quello di minimizzare le va-
riazioni del valore dell’attivita o della passivita rilevate in bilancio o dell’im-
pegno irrevocabile dovuto ad uno specifico rischio, attraverso 1’utilizzo di
uno strumento finanziario derivato.

22 Sull’impostazione IFRS 9, diffusamente: AA.VV., 2010; RAMIREZ, 2015. Per un’analisi
delle differenze tra IFRS9 e IAS9, si veda: Jatinder, 2017: 103-113.

23 Sulle modalita di calcolo dell’efficacia in ambito IAS39, tra gli altri: BUsso, 2010; COMOLI,
2006; EPSTEIN-JERMAKOWIC, 2010; GAETANO, 2006; RAMIREZ, 2008; SAVIOLI, 2008.

24 L’0IC32 ammette la possibilita di designare come elemento coperto anche flussi finanziari
su gruppi di attivita/passivita o posizioni nette. Sul punto I’OIC32 si differenzia dall’TFRS9
che invece non consente di applicare il cash flow hedge su gruppi di attivita/passivita o posi-
zioni nette se non limitatamente al rischio di cambio. La soluzione del principio contabile
fornisce una soluzione tecnica in grado di fornire un trattamento contabile adeguato alla ge-
stione dei rischi di molte societa superando quella rigidita dell’IFRS 9 gia oggetto di critica a
livello internazionale. In argomento, si veda tra gli altri: OIC, Comment letter 25 March 2011,
Efrag Comment letter, 11 March 2011.
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Le regole di contabilizzazione delle operazioni di copertura di fair value
previste dal Codice Civile e dall’OIC32 sono le seguenti (OIC32, par. 76):

e la variazione di fair value sullo strumento di copertura (il derivato) ¢

immediatamente rilevata nel Conto economico;

e il valore dell’elemento coperto, in deroga ai principi contabili general-
mente utilizzabili, viene contestualmente adeguato per tenere conto
delle variazioni di valore generate dal rischio oggetto di copertura.
Tale variazione di valore ¢ anch’essa immediatamente rilevata nel
Conto economico.

Le variazioni di valore (di segno opposto) generate dal rischio coperto
nello strumento di copertura e nell’elemento coperto vengono entrambe im-
mediatamente rilevate nel Conto economico (nelle voci “D.18.d Rivaluta-
zioni di strumenti derivati” e “D.19.d Svalutazioni di strumenti derivati”),
garantendo la simmetria di rappresentazione contabile tra elemento coperto
e strumento di copertura®.

Gli elementi coperti (singolarmente o raggruppati) che possono essere og-
getto di copertura di fair value (fair value hedge) sono i seguenti:

e afttivita e passivita rilevate in bilancio;

e impegni irrevocabili.

L’OIC32 precisa che la copertura di fair value ¢ attivabile solo nel caso
in cui il fair value dell’elemento coperto, con riferimento al solo rischio og-
getto di copertura, puo essere valutato attendibilmente (OIC 32, § 74). Infatti,
dal momento che I’elemento coperto deve essere adeguato in funzione
dell’andamento del rischio coperto, non avrebbe senso attivare una tale co-
pertura se il fair value dell’elemento coperto non fosse determinabile in
modo attendibile.

L’OIC32 (par. 77) precisa inoltre che 1’attivazione della copertura di fair
value non comporta la valutazione dell’elemento coperto al fair value. Al
momento della designazione iniziale, infatti, I’elemento coperto non ¢ ade-
guato al fair value. L’adeguamento avviene esclusivamente lungo la durata
della copertura ed esclusivamente per tenere conto delle variazioni generate
dal rischio coperto (OIC32, par. 77). Conseguentemente, 1’elemento coperto
risultera iscritto in bilancio ad un valore non riconducibile ai normali criteri
di valutazione, risultando la sommatoria del valore all’inizio della copertura

25 Si veda il precedente paragrafo 1.3 relativo alle modalita applicative della coerenza valuta-
tiva. Si precisa che, per quanto riguarda 1’elemento coperto, nell’area D si rileva solo la va-
riazione efficace, ovvero quella che trova compensazione nella variazione di segno opposto
subita dal derivato.
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e delle successive variazioni dovute all’andamento del rischio coperto®: tale
valore non coincide né con il costo né con il fair value.

8.3.1. Copertura di fair value di impegni irrevocabili

Gli impegni irrevocabili possono essere oggetto di copertura di fair value.
Si ricorda che un impegno irrevocabile ¢ “un accordo vincolante per lo scam-
bio di una quantita prestabilita di risorse ad un prezzo prestabilito ad una data
o piu date future prestabilite” (OIC32, par. 15).

Applicando le regole generali, gli impegni irrevocabili non danno origine
all’iscrizione di attivita o passivita in bilancio. Gli impatti nel bilancio vi
sono unicamente al momento dell’esecuzione dell’impegno.

Tuttavia, quando un impegno irrevocabile ¢ oggetto di una copertura di fair
value occorre rilevare in bilancio la variazione di fair value subita dal mo-
mento della designazione iniziale in quanto € necessario, per poter mantenere
la simmetria contabile, che il Conto economico sia impattato non solo dalle
variazioni di valore dello strumento di copertura, ma anche dalle variazioni di
valore dell’elemento coperto Per cio che concerne la contropartita patrimo-
niale dell’adeguamento positivo o negativo dell’impegno irrevocabile,
I’OIC32 (par. 76) prevede infatti che “il fair value della componente relativa
al rischio oggetto di copertura ¢ iscritta nello stato patrimoniale come attivita
o passivita nella voce di stato patrimoniale che sara interessata dall’impegno
irrevocabile al momento del suo realizzo”.

L’applicazione operativa di tale previsione potrebbe dare origine a qual-
che complessita. Si consideri il caso di una societa che abbia un impegno
irrevocabile di acquisto di un macchinario denominato in valuta estera e che
abbia attivato la copertura di fair value fino al momento dell’acquisto del
macchinario. Se la variazione di fair value sull’impegno irrevocabile € posi-
tiva, Dattivita rilevata in bilancio per I'impegno irrevocabile ¢ iscritta nelle
immobilizzazioni materiali, nella voce B.I1.2. Ma se la variazione di fair va-
lue dovesse essere negativa, dove dovrebbe essere classificata la corrispon-
dente passivita? A riduzione del valore delle immobilizzazioni materiali (vi-
sto che la voce di Stato patrimoniale che sara interessata dall’impegno irre-
vocabile al momento del suo realizzo ¢ il macchinario) oppure in una qualche
voce del passivo, dal momento che in caso contrario si “compenserebbero”
attivita e passivita (ad esempio, debiti verso fornitori visto che 1’impegno
irrevocabile genera debiti verso fornitori)? In assenza di indicazioni precise,

26 Per esempi applicativi relativi alla fair value hedge, si vedano BUSSO-DEVALLE, 2017.
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la funzione della Nota integrativa assume notevole importanza per fornire
spiegazione della scelta operata.

A maggior chiarimento di quanto detto si veda il seguente esempio.

In data 1.10.anno 1 la societa Beta ha effettuato un ordine di acquisto di ma-
terie prime che si qualifica come un impegno irrevocabile di acquisto. La materia
prima verra acquistata da un fornitore statunitense per un ammontare di 500.000
Dollari. La consegna della materia prima ¢ prevista per 1’1.3.anno 2.

La societa Beta intende coprirsi dal rischio di oscillazione del tasso di
cambio dollaro/euro e, pertanto, sottoscrive, in data 1.10.anno 1, un contratto
forward per ’acquisto a termine (1.3.anno 2) di 500.000 dollari ad un tasso
€/$ pari a 1,052615. 1l fair value del derivato ¢ nullo al momento della sua
sottoscrizione.

La societa Beta ha preparato tutta la documentazione formale e designa il
forward e I’'impegno irrevocabile di acquisto come una relazione di copertura,
designando quale rischio coperto il tasso di cambio forward.

Le informazioni sui tassi di cambio e sul fair value del forward sono le
seguenti:

1.10.Anno 1 31.12.Anno 1 1.3.Anno 2
Fair value del forward €- €5.281,94 €12.797,49

La copertura di un impegno irrevocabile puo essere effettuata sia attra-
verso la fair value hedge sia attraverso la cash flow hedge.

Nella tabella che segue si riepilogano gli impatti sullo Stato patrimoniale,
sul Conto economico e sul Rendiconto finanziario delle due tipologie di co-
pertura di un impegno irrevocabile.

Fair value hedge Cash flow hedge
Stato patrimoniale Anno 1 Anno 2 Anno 1 Anno 2
C.1.1 Rimanenze di materie prime () (5.281,94) 475.007,39 - 475.007,39
C.II1.5 Strumenti finanziari derivati attivi 5.281,94 - 5.281,94
A.VIl Riserva per operazioni di copertura di - - 5.281,94 -
flussi finanziari
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Fair value hedge Cash flow hedge

Conto economico

D.18.d Rivalutazione di strumenti finanziari de- 5.281,94 7.515,55 - -
rivati
D.19.d Svalutazione di strumenti finanziari de- (5.281,94) (7.515,55) - -
rivati

Rendiconto finanziario
Attivita operativa (metodo indiretto) @)

Rettifiche per elementi dellattivita di investi- - - - -
mento e di finanziamento

() Nella fair value hedge la passivita derivante dalla rilevazione della variazione del fair value dell'impegno
irrevocabile & stata portata (nell’anno 1) a riduzione del valore del magazzino. Nella tabella & stato
presentato I'effetto dell’operazione di acquisto di materie prime. Se le stesse fossero utilizzate prima
della fine dell'esercizio, il valore del magazzino dovrebbe essere di conseguenza modificato.

@I flusso in entrata dovuto al fair value positivo del forward alla scadenza deve essere incluso nell’attivita
operativa, dal momento che I'elemento coperto (acquisto di materie prime) genera flussi finanziari
nell’attivita operativa. Tuttavia, se nel rendiconto finanziario I'attivita operativa & presentata con il metodo
indiretto, il flusso € “compreso” nel risultato d’esercizio, dal momento il fair value positivo a scadenza ha
comportato una riduzione del valore del magazzino.

8.3.2. Copertura di crediti/debiti in valuta estera

L’OIC32 non contiene esempi specifici sulla copertura di crediti/debiti in
valuta estera, dal momento che tutti gli esempi riportati fanno riferimento
alla copertura del solo rischio economico (ovvero fino alla rilevazione del
ricavo/costo) oppure della copertura congiunta del rischio economico e del
rischio transattivo (dal momento della rilevazione del ricavo/costo fino al
momento dell’incasso/pagamento).

Per cio che concerne la copertura di crediti/debiti in valuta estera (rischio
transattivo), essa puo essere attuata sia con relazioni di fair value hedge sia
con relazioni di cash flow hedge.

Con una copertura di fair value hedge, 1’obiettivo ¢ proteggere il valore
di un’attivita/passivita iscritta in bilancio (credito/debito in valuta estera)
dalle variazioni che possono essere causate dalle oscillazioni nei tassi di cam-
bio. Se, invece, la copertura ¢ di cash flow hedge, 1’obiettivo ¢ proteggere il
futuro flusso in valuta estera dalle variazioni generate dalle oscillazioni nei
tassi di cambio.

206

Copyright © 2018 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788891786890



Se la relazione di copertura utilizzata ¢ una fair value hedge, 1’adegua-
mento al fair value dello strumento di copertura ¢ rilevato nel Conto econo-
mico nelle voci “C.18.d Rivalutazioni di strumenti derivati” e “C.19.d Sva-
lutazioni di strumenti derivati”. Contestualmente, il credito/debito in valuta
estera deve essere adeguato per tenere conto della variazione generata dal
rischio coperto (ovvero il tasso di cambio). Tale variazione deve essere
anch’essa iscritta nel Conto economico nelle voci “C.18.d Rivalutazioni di
strumenti derivati” e “C.19.d Svalutazioni di strumenti derivati”, trattandosi
di fair value hedge. In questo caso, I’adeguamento dei crediti/debiti in valuta
estera deve essere effettuato considerando il rischio oggetto di copertura, ov-
vero il tasso di cambio spot oppure il tasso di cambio forward.

Se la relazione di copertura utilizzata ¢ una cash flow hedge (ovvero co-
pertura dei flussi finanziari in valuta che influenzeranno il Conto economico
sotto forma di utili/perdite su cambi), I’adeguamento al fair value dello stru-
mento di copertura ¢ rilevato nella riserva di patrimonio netto “A.VII Riserva
per operazioni di copertura di flussi finanziari attesi”. Tale riserva deve es-
sere trasferita al Conto economico in funzione degli impatti che 1’elemento
coperto ha sul Conto economico. A questo proposito, occorre ricordare che i
crediti e 1 debiti in valuta devono essere adeguati al tasso di cambio di chiu-
sura, sulla base di quanto previsto dall’art. 2426 n. 8-bis. Gli utili/perdite su
cambi sono rilevati nel Conto economico nella voce “C.17.bis Utili/perdite
su cambi”. Pertanto, non ¢ possibile mantenere 1’intera variazione di fair va-
lue del derivato nella riserva, in quanto 1’elemento coperto influenza il Conto
economico in chiusura mediante gli utili/perdite da valutazione. Conseguen-
temente, una parte della variazione deve essere trasferita dalla riserva al
Conto economico. Trattandosi di cash flow hedge la voce da utilizzare deve
essere la stessa utilizzata per 1’elemento coperto: in questo caso, quindi, la
voce “C.17.bis Utili/perdite su cambi”.

Indipendentemente dal fatto che la copertura venga qualificata come fair
value hedge o cash flow hedge si genera un impatto sul Conto economico
dell’esercizio in chiusura. Tuttavia, con la fair value hedge 1’area impattata
(sia dall’adeguamento del derivato sia dall’adeguamento del credito/debito)
¢ ’area D, mentre nel caso di cash flow hedge 1’area impattata (sia dall’ade-
guamento del derivato sia dall’adeguamento del credito/debito) ¢ 1’area C,
piu precisamente la voce C.17.bis.

La societa potrebbe anche decidere di non designare il derivato come stru-
mento di copertura. In questo caso, la variazione di fair value dello strumento
derivato non di copertura deve essere immediatamente rilevata a Conto eco-
nomico nell’area D, mentre i crediti e i debiti in valuta, ancorché non quali-
ficati come elementi coperti, devono essere adeguati al tasso di chiusura con
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conseguente iscrizione degli utili/perdite su cambi nel Conto economico,
voce C.17.bis. In ogni caso, quindi, gli impatti si rilevano nel Conto econo-
mico, anche se in macro-aree differenti (area D 1’effetto del derivato, area C
I’effetto dei crediti/debiti in valuta). Inoltre, 1’utile o la perdita su cambi de-
rivante dall’adeguamento del credito/debito in valuta tiene conto della diffe-
renza tra il cambio storico e il cambio di chiusura, mentre 1’adeguamento
dello strumento derivato incorpora non solo queste variazioni, ma anche le
variazioni attese tra la data di chiusura dell’esercizio e la data di regolamento
del derivato.

8.3.3. Cessazione della relazione di copertura

L’OIC32 (par. 82) prevede che, nel momento in cui cessa la relazione di
copertura, 1’“adeguamento dell’elemento coperto ¢ mantenuto nello Stato
Patrimoniale e considerato componente del costo dell’attivita (nei limiti del
valore recuperabile), o della passivita, anche scaturente dalla realizzazione
dell’impegno irrevocabile”.

L’adeguamento continua quindi a far parte del valore contabile dell’ele-
mento coperto (nel caso di attivita o passivita iscritte in bilancio) o diviene
parte del valore contabile dell’attivita o della passivita generata dall’impegno
irrevocabile (ad esempio, il magazzino materie prime generato da un impe-
gno irrevocabile di acquisto). Nel caso di attivita, se I’adeguamento incre-
menta il valore contabile, esso pud essere mantenuto solo nel limite del va-
lore recuperabile dell’attivita stessa.

11 § 82 disciplina la modalita attraverso la quale tale componente deve es-
sere trasferita al Conto economico nel caso di attivita e passivitd finanziarie,
prevedendo che I’adeguamento cumulato debba essere imputato gradualmente
a Conto economico lungo la durata dell’elemento coperto (ovvero dell’atti-
vita/passivita finanziaria). Il criterio di ripartizione ¢ chiaramente solo indicato
per le attivita/passivita finanziarie valutate al costo ammortizzato, che deve av-
venire sulla base del tasso di interesse effettivo. Per le attivita e passivita finan-
ziarie non valutate al costo ammortizzato (ad esempio, crediti/debiti ai quali il
costo ammortizzato non ¢ applicato in quanto irrilevante), 1’OIC non indica
chiaramente il criterio da utilizzare. A parere di chi scrive, si ritiene che 1’im-
putazione graduale possa avvenire in modo costante lungo la durata dell’ele-
mento coperto, in coerenza con quanto previsto dall’OIC15 e dell’OIC19 per la
ripartizione dei costi di transazione. Tra le attivita finanziarie rientrano anche i
titoli azionari che potrebbero essere oggetto di coperture di fair value. In questo
caso, non avendo le azioni una durata, si ritiene che 1’adeguamento cumulato
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non possa essere trasferito al Conto economico gradualmente, ma debba essere
trasferito al Conto economico all’atto della vendita delle azioni (o al momento
della loro svalutazione).

L’OIC32 non affronta il caso delle attivita e delle passivita non finanzia-
rie: tuttavia, in queste situazioni, il trasferimento al Conto economico ¢ im-
plicito nel tipo di attivita/passivita rilevata. Se, ad esempio, 1’attivita ¢ costi-
tuita da magazzino materie prime, il trasferimento al Conto economico av-
verra al momento del consumo/vendita delle materie prime. Se I’attivita ¢
costituita da una immobilizzazione materiale, il trasferimento al Conto eco-
nomico avverra attraverso I’ammortamento.

8.4. La contabilizzazione delle operazioni di copertura dei flussi
finanziari futuri

L’obiettivo di una copertura di flussi finanziari ¢ quello di minimizzare le
variazioni dei futuri flussi finanziari derivanti dall’esposizione ad un partico-
lare rischio, attraverso 1’utilizzo di uno strumento finanziario derivato.

Gli elementi coperti (singolarmente o raggruppati) che possono essere og-
getto di copertura di flussi finanziari (cash_flow hedge) sono i1 seguenti:

o flussi finanziari attribuibili ad un particolare rischio associato ad una

attivita o ad una passivita rilevata nella contabilita;

o flussi finanziari attribuibili ad un impegno irrevocabile;

e flussi finanziari relativi ad una programmata operazione altamente

probabile.

Le regole di contabilizzazione delle operazioni di copertura di flussi fi-
nanziari prevedono che la variazione di fair value sullo strumento di coper-
tura (il derivato) non venga immediatamente rilevata nel Conto economico,
ma venga, al contrario, sospesa in una riserva di patrimonio netto (“A.VII
Riserva per operazioni di copertura di flussi finanziari attesi”). La riserva
verra successivamente trasferita al Conto economico mano a mano che le
operazioni future influenzeranno il Conto economico stesso (OIC32, par.
84). In tal modo i ricavi/costi generati dall’operazione coperta saranno retti-
ficati dalle variazioni di fair value generate dallo strumento di copertura,
dapprima transitate nella riserva di patrimonio netto e poi trasferite nel Conto
economico. La riserva deve essere considerata al netto degli effetti fiscali
differiti, cosi come previsto dall’OIC32 (par. 29). Tale modalita di rappre-
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sentazione garantisce la simmetria valutativa tra strumento di copertura e
elemento coperto?’.

Potrebbe tuttavia capitare che la variazione di fair value dello strumento
derivato non sia totalmente efficace. L’OIC32 (par. 18) definisce I’efficacia
della copertura come “il livello a cui le variazioni nel fair value o nei flussi
finanziari dell’elemento coperto, che sono attribuibili ad un rischio coperto,
sono compensate dalle variazioni nel fair value o nei flussi finanziari dello
strumento di copertura”. In questi casi, quindi, si genera inefficacia, nella mi-
sura in cui “le variazioni del fair value o dei flussi finanziari dello strumento
di copertura superano o sono inferiori a quelle dell’elemento coperto”.

L’inefficacia si genera per diversi motivi. Ad esempio, quando gli ele-
menti portanti dell’elemento coperto e dello strumento di copertura non sono
perfettamente allineati, pud accadere che le variazioni di valore dell’ele-
mento coperto e dello strumento di copertura, pur essendo in valore assoluto
molto vicine, non siano perfettamente uguali. Si pensi, ad esempio, alle date
di incasso/pagamento diverse tra 1’elemento coperto e lo strumento di coper-
tura. Ancora, il rischio di credito della controparte incide sulla determina-
zione del fair value dello strumento di copertura, generando delle variazioni
che generalmente non trovano compensazione nella variazione del fair value
dell’elemento coperto. Per evitare che vengano sospese a patrimonio netto
variazioni di fair value del derivato che non troveranno compensazione nelle
future variazioni di valore dell’elemento coperto, I’OIC32 (par. 85) (in per-
fetto accordo con i principi contabili internazionali) prevede che nel patri-
monio netto venga rilevata solo la parte efficace della variazione di fair value
dello strumento di copertura, mentre la parte inefficace viene immediata-
mente rilevata a Conto economico (area D).

Il trattamento individuato dal Codice Civile e dall’OIC32 ¢ analogo al
trattamento previsto dai principi contabili internazionali, in particolare dallo
IAS39 e dall’IFRS9*®. Un’importante differenza ¢ costituita dal fatto che nei
principi contabili internazionali, il conto economico ¢ costituito anche dal
prospetto delle altre componenti del risultato complessivo (Other Compre-
hensive Income — OCI) ed ¢ all’interno di questo prospetto che devono essere
rilevate le variazioni di fair value del derivato di copertura considerate effi-
caci. Tra gli schemi di bilancio secondo il Codice Civile, tale prospetto non

27 Si veda il precedente paragrafo 1.3 relativo alle modalita applicative della coerenza valuta-
tiva.

28 Per un approfondimento sulla contabilizzazione delle operazioni di copertura di flussi fi-
nanziari nell’ambito dei principi contabili internazionali, si veda BUSso, 2016.

210

Copyright © 2018 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788891786890



¢ contemplato e, pertanto, le variazioni sono rilevate direttamente in una voce
di patrimonio netto®.

8.4.1. Rilascio al conto economico della riserva per operazioni di co-
pertura di flussi finanziari

L’OIC32 (par. 87) entra nel dettaglio della modalita di rilascio della ri-
serva, distinguendo due fattispecie:

e copertura di flussi finanziari connessi ad un’attivita o passivita iscritta
in bilancio o ad un’operazione programmata altamente probabile o ad
un impegno irrevocabile;

e copertura dei flussi finanziari connessi ad un’operazione programmata al-
tamente probabile o impegno irrevocabile che comportano successiva-
mente la rilevazione di un’attivita o passivita non finanziarie.

La copertura di flussi finanziari generati da un’attivita o da una passivita

rilevata in bilancio ricade unicamente nella fattispecie sub a).

La copertura di impegni irrevocabili e operazioni programmate altamente
probabili, invece, puo ricadere nella fattispecie sub a) o sub b) a seconda della
natura dell’operazione. Infatti, qualora a seguito dell’impegno irrevocabile o
della operazione programmata altamente probabile si generi una attivita o una
passivita non finanziaria, allora la copertura rientra nella fattispecie sub b). In
tutti gli altri casi, invece, la copertura rientra nella fattispecie sub a).

8.4.1.1. Copertura di flussi finanziari connessi ad un’attivitd o passivita
iscritta in bilancio o di un’operazione programmata altamente pro-
babile o di un impegno irrevocabile

L’OIC32 (par. 87, lett. a) prevede che I’importo della riserva debba essere
riclassificato a Conto economico nello stesso esercizio o negli stessi esercizi
in cui i flussi finanziari futuri coperti hanno un effetto sull’utile (perdita)
d’esercizio. Se, ad esempio, I’oggetto della copertura € costituito: da un’ope-
razione programmata di vendita altamente probabile, la riserva viene rila-
sciata al Conto economico nell’esercizio nel quale si verifica la vendita pro-
grammata.

La voce di Conto economico in cui classificare il rilascio della riserva ¢
la stessa che ¢ impattata dai flussi finanziari attesi quando hanno effetto

2 Per esempi applicativi relativi alla cash flow hedge, si veda BUSSO-DEVALLE, 2017.
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sull’utile (perdita) d’esercizio (nell’esempio sopra riportato, nella voce A.1
Ricavi da vendita). In questo modo, nel Conto economico la voce influenzata
dall’operazione di copertura viene esposta considerando gli effetti della co-
pertura stessa, consentendo al lettore del bilancio di avere la medesima “vi-
sta” del management.

Sotto un profilo operativo, quando le voci interessate sono ricavi/costi
operativi puo essere opportuno che le societa utilizzino conti specifici per le
rettifiche generate dal derivato di copertura, al fine di essere facilmente in
grado di individuare i valori fatturati e le correzioni dovute alle variazioni di
fair value del derivato.

8.4.1.2. Copertura dei flussi finanziari connessi ad un’operazione program-
mata altamente probabile o impegno irrevocabile che comportano
successivamente la rilevazione di un’attivita o passivita non finan-
ziarie

Rientrano nella fattispecie le operazioni programmate altamente probabili
e gli impegni irrevocabili aventi ad oggetto:

e [’acquisto di materie prime: in questi casi, infatti, I’acquisto di materie
prime da, in sostanza, origine all’iscrizione di un’attivita non finanzia-
ria, ovvero il magazzino;

e [’acquisto di impianti, macchinari ed altre immobilizzazioni.

L’OIC32 (par. 87, lett. b) prevede che I’importo della riserva debba essere
eliminato al momento della rilevazione dell’attivita o della passivita ed in-
cluso direttamente nel valore contabile dell’attivita (nei limiti del valore re-
cuperabile) o della passivita.

L’importo della riserva “rettifica” quindi il valore di iscrizione dell’atti-
vita o della passivita non finanziaria e 1’impatto sul Conto economico sara
“indiretto”, ovvero nel momento in cui I’attivita o la passivita non finanziaria
impatteranno sul Conto economico.

Per cio che concerne le attivita non finanziarie, in caso di riserva negativa,
I’inclusione della stessa nel valore contabile dell’attivita puo essere effettuato
solo nei limiti del valore recuperabile dell’attivita stessa™.

L’OIC32 presenta 1’esempio EI.30 relativo alla copertura di un’opera-
zione programmata altamente probabile di acquisto di beni magazzino. In
questo caso, I’importo della riserva viene trasferito direttamente al Magazzi-

30 Per la definizione del valore recuperabile delle attivita non finanziarie, si rimanda agli spe-
cifici OIC (ad esempio, OIC16 per le immobilizzazioni materiali e OIC13 per il magazzino).

212

Copyright © 2018 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788891786890



no merci e I’impatto sul Conto economico avverra al momento della vendita
(o al momento del consumo) delle merci (o delle materie prime).

Nel caso di operazione altamente probabile che da origine all’iscrizione
di un’attivita materiale, la riserva deve essere trasferita direttamente all’atti-
vita materiale e I’impatto sul Conto economico avverra attraverso il processo
di ammortamento/svalutazione e al momento dell’eliminazione contabile del
bene dal bilancio della societa.

Pertanto, in questi casi, il valore di iscrizione dell’attivita non finanziaria
non corrisponde al costo sostenuto intendendosi per costo sostenuto quello
nei confronti del fornitore del bene, quanto piuttosto del costo oggetto di co-
pertura, dal momento che 1’utile/perdita sullo strumento di copertura rettifica
direttamente il costo sostenuto.

Per una maggiore comprensione di quanto esposto si presenta 1’esempio
seguente.

La societa Beta ha pianificato, in data 1.10.anno 1 I’acquisto di un im-
pianto (vita utile prevista: 10 anni) da un fornitore statunitense. Il costo del
impianto ¢ stato pattuito in 1.000.000 dollari e la consegna dello stesso av-
verra 1’1.5.anno 2.

La societa Beta intende coprirsi dal rischio di oscillazione del tasso di
cambio dollaro/euro e, pertanto, sottoscrive, in data 1.10.anno 1, un contratto
forward per I’acquisto a termine (1.5.anno 2) di 1.000.000 dollari ad un tasso
€/$ pari a 1,15. 1l fair value del derivato ¢ nullo al momento della sua sotto-
scrizione.

La societa Beta ha preparato tutta la documentazione formale e designa il
forward e la programmata operazione di acquisto come una relazione di co-
pertura di flussi finanziari attesi. La societa Beta effettua le verifiche di mi-
surazione dell’inefficacia e le variazioni di valore del derivato si confermano
essere efficaci nella compensazione delle variazioni di valore dell’elemento
coperto.

Le informazioni sul fair value del forward sono le seguenti:

Fair value del forward

Sottoscrizione (1.10.anno 1)
Chiusura dell'esercizio (31.12.anno 1) €10.000.00
Scadenza del forward (1.5.anno 2) €15.000,00

All’atto della stipulazione del forward (1.10.anno 1) non sono necessarie
rilevazioni contabili in quanto il forward ha un valore nullo.
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Al 31.12.anno 1 € necessario rilevare la variazione di valore del forward (€
10.000) nella riserva di patrimonio netto. All’1.5.anno 2 la societa acquista
I’impianto, rilevandolo in contabilita al tasso di cambio spot al momento
dell’effettuazione dell’operazione, pari a €/$ 1,130498.

Nella medesima data, la societa deve adeguare il valore del forward, iscri-
vendo un incremento di valore pari a 5.000,00 euro in contropartita alla ri-
serva di patrimonio netto.

Dopo I’adeguamento del fair value del derivato, il saldo della riserva per
operazioni di copertura di flussi finanziari attesi € pari a € 15.000: tale valore
rappresenta gli utili generati dal derivato dal momento della sua sottoscri-
zione fino al momento del suo regolamento. Tali utili devono essere trasferiti
al valore contabile dell’impianto, che risulta cosi determinato:

Valore al tasso di cambio spot € 884.565,00
Eliminazione della riserva di patrimonio netto € (15.000,00)
Valore di iscrizione del impianto € 869.565,00

Il valore da sottoporre ad ammortamento ¢ pari quindi al valore rettificato
dal risultato dell’operazione di copertura. Indirettamente, quindi, gli utili sul
derivato precedentemente iscritti nella riserva di patrimonio netto, impatte-
ranno sul Conto economico degli esercizi influenzati dall’ammortamento
dell’impianto (10 esercizi).

8.4.1.3. Trasferimento immediato della riserva negativa al Conto economico

L’OIC32 (par. 87, lett. ¢) prevede che, in presenza di una riserva negativa,
se la societa si attende di non recuperare tutta la perdita o parte della riserva
in un esercizio o in piu esercizi futuri, la societa deve immediatamente im-
putare al Conto economico dell’esercizio la riserva o la parte di riserva che
non prevede di recuperare’’.

La disposizione assume particolare rilievo in caso di operazioni program-
mate ed impegni irrevocabili che danno origine all’iscrizione di un’attivita non
finanziaria. La presenza di una riserva negativa comporterebbe, al momento
della rilevazione dell’attivita non finanziaria, I’incremento del valore contabile
(ad esempio, del magazzino o dell’immobilizzazione materiale): non ¢ tuttavia

31 Si segnala che la versione emendata a gennaio 2019 dell’OIC32 ha eliminato il precedente
riferimento all’utilizzo della voce D. La voce di conto economico da utilizzare ¢ la voce B.13
accantonamenti.
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detto che tale maggior valore possa essere recuperato attraverso 1’uso o la ven-
dita dell’attivita.

La disposizione ha I’obiettivo di evitare che la societa “sospenda” il risul-
tato negativo nel patrimonio netto quando dovesse risultare evidente che, a
causa dell’entita della riserva negativa oppure a seguito di mutate condizioni
economiche, il maggiore valore dell’attivita non possa essere recuperato. In
questi casi, la societa deve immediatamente trasferire la riserva negativa al
Conto economico, senza attendere la manifestazione dell’elemento coperto.

8.4.2. Copertura del rischio di tasso di cambio

La copertura del rischio di tasso di cambio da parte di soggetti esporta-
tori/importatori puo essere effettuata in diversi modi.
Piu in particolare, potrebbe essere coperto il solo rischio di cambio eco-
nomico, ovvero il rischio di subire perdite dal momento in cui si predispone
il budget/piano fino al momento della rilevazione del ricavo o del costo.
Tuttavia, ¢ anche possibile coprire il rischio di cambio transattivo, ovvero
il rischio di subire perdite dal momento della rilevazione del credito/debito in
valuta estera fino al momento dell’incasso/pagamento.
Ancora, le societa potrebbero decidere di utilizzare un solo strumento fi-
nanziario derivato che le copra dall’esposizione al rischio di cambio dal mo-
mento della predisposizione del budget/piano fino al momento dell’in-
casso/pagamento, coprendo contestualmente il rischio di cambio economico e
il rischio di cambio transattivo.
Dal momento che le policy di gestione del rischio di tasso di cambio pos-
sono essere molteplici, anche il trattamento contabile potrebbe differire. Tutti
gli esempi proposti dall’OIC32 sulla copertura del rischio di tasso di cambio
riguardano la copertura del solo rischio di cambio economico. Quando una
societa copre con un unico strumento finanziario derivato sia il rischio di
cambio economico sia il rischio di cambio transattivo, occorre prestare atten-
zione all’impatto che I’elemento coperto genera sul Conto economico. Infatti,
I’elemento coperto genera un impatto sul Conto economico in due momenti:
¢ al momento della rilevazione del ricavo di vendita (impattando sulla
voce A.l Ricavi da vendita di beni e da prestazione di servizi) o del
costo di acquisto (impattando sulla voce B.6 Acquisti di materie
prime, sussidiarie e di consumo e di merci e sulla voce A.11 Varia-
zione rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci);

¢ in funzione dell’incasso del credito/pagamento del debito, impattando
sulla voce C.17 bis Utili/perdite su cambi.
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Conseguentemente, anche la riserva da copertura di flussi finanziari attesi
dovrebbe essere rilasciata al conto economico in due franche: una parte
all’atto della rilevazione del ricavo/costo e I’altra in funzione dell’adegua-
mento al tasso di cambio dei crediti/debiti*?.

Alcune societa potrebbero decidere di effettuare una copertura “speci-
fica” solo fino al momento della rilevazione del ricavo di vendita e gestire
poi in modo aggregato tutte le esposizioni di credito e debito in valuta estera.
In questo caso, la relazione di copertura deve essere interrotta al momento
della rilevazione del ricavo di vendita.

Ancora, si potrebbe gestire il rischio di cambio attraverso un unico stru-
mento finanziario derivato con una relazione di cash flow hedge fino al mo-
mento della rilevazione del ricavo e con una fair value hedge dal momento
in cui il credito viene rilevato in bilancio.

Le societa, poi, potrebbero decidere di coprire il tasso di cambio spot o il
tasso di cambio forward ovvero di escludere dalla relazione di copertura le
variazioni del valore temporale di forward e opzioni.

Analoghe considerazioni si possono fare per la copertura di impegni irre-
vocabili o di programmate operazioni altamente probabili di acquisto deno-
minate in valuta estera.

E pertanto possibile operare diverse scelte: tuttavia, ¢ importante ricor-
dare che la rappresentazione contabile deve tener conto della modalita con la
quale ¢ stata effettuata la designazione della relazione di copertura (che a sua
volta deve essere coerente con le policy di gestione del rischio della societa).

8.4.3. Cessazione della relazione di copertura

L’interruzione di una relazione di copertura deve avvenire prospettica-
mente, ovvero a partire dal momento in cui si verificano le condizioni per
I’interruzione (OIC32, par. D.17).

Se la copertura di flussi finanziari futuri viene interrotta prima della sua
scadenza naturale, occorre contabilizzare correttamente la riserva di patri-
monio netto generata fino al momento dell’interruzione dell’ redge accoun-
ting. Sulla base di quanto previsto dal par. 92 dell’OIC32 se I’oggetto della
copertura continua a sussistere, la riserva per operazioni di copertura di flussi
finanziari segue le regole generali descritte nel precedente paragrafo 4.3. Vi-
ceversa, se i flussi oggetto di copertura vengono meno o 1’operazione pro-

32 Sulle modalita di copertura dei crediti/debiti in valuta estera, si rimanda al precedente para-
grafo 3.2.
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grammata non puo piu considerarsi altamente probabile, € necessario trasfe-
rire immediatamente la riserva a conto economico.

La fattispecie in oggetto deve essere esaminata con particolare attenzione
nell’ambito delle ristrutturazioni del debito, laddove un derivato fosse desi-
gnato a copertura di debiti a tassi variabili che, nell’ambito della ristruttura-
zione divengono a tasso fisso. In questi casi, € molto frequente che il derivato
venga estinto nell’ambito della ristrutturazione. Inoltre, I’oggetto della origi-
nario della copertura subisce modifiche significative. In questo senso se il
debito risultante dalla rinegoziazione prevede flussi di interessi a tasso fisso,
il valore iscritto nella riserva di patrimonio netto non puo essere mantenuto
nel patrimonio netto, ma deve essere trasferito immediatamente nel conto
economico, dal momento che i flussi di interesse a tasso variabile originaria-
mente oggetto della copertura sono venuti meno.

8.5. Problematiche legate ad una prima applicazione e le specifi-
cita dei bilanci in forma abbreviata e micro-imprese

Le novita apportate dal legislatore con riguardo al trattamento contabile
degli strumenti finanziari derivati speculativi e di copertura hanno ingenerato
problematiche con risvolti sia di carattere generale che di tipo applicativo.
Alcuni temi specifici sono stati via via evidenziati nei vari paragrafi che pre-
cedono, in questa sede saranno trattate le tematiche di piu’ generale applica-
zione.

8.5.1. L’ ambito di applicazione

La nuova disciplina degli strumenti finanziari derivati contenuta nell’art.
2426, comma 1, n. 11-bis c.c. e declinata, in modo dettagliata, dal principio
contabile OIC32 si applica a tutte le societa assoggettate alla disciplina del
codice civile salvo che alle micro-imprese.

L’art. 2435-ter, comma 3, c.c. prevede infatti che alle micro-imprese “non
sono applicabili le disposizioni di cui ... al numero 11-bis del primo comma
dell’art. 2426”. Si tratta di una disposizione volta ad assicurare una sempli-
ficazione amministrativa a favore dei soggetti di piu piccole dimensioni
nell’assunto che I’operativita in derivati di soggetti di cosi ridotta dimensione
sia normalmente esigua e quindi di scarsa importanza. Sicché, tra le sempli-
ficazioni contabili previste dall’art. 2435-ter per le micro-imprese, vi ¢ anche
quella in tema di derivati. Solo che nei termini in cui tale norma ¢ formulata
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sembra che le societa rientranti nell’alveo delle micro-imprese non possano
adottare la disciplina dei derivati speculativi e di copertura neppure quando,
volontariamente, redigono il bilancio in forma ordinaria.

11 che non sarebbe problematico se nell’ambito fossero ricomprese solo so-
cieta effettivamente di dimensioni esigue. Ma cosi non €. Cio perché i parametri
dimensionali fissati dal legislatore per le micro-imprese®® mal si adattano alle
particolari caratteristiche di talune imprese, quali ad esempio le holding di par-
tecipazioni, sicché possono rientrare nella categoria delle micro-imprese anche
societa di rilevanti dimensioni con un’operativita significativa in derivati.

Va da sé che una siffatta lettura crea problemi proprio con riferimento
all’appropriata rappresentazione in bilancio dell’operativita di micro-imprese,
magari di dimensioni rilevanti, che si trovano a redigere un bilancio in forma
ordinaria ma che, a differenza di tutte le altre imprese, non possono applicare
la disciplina contabile relativa ai derivati contenuta nell’art. 2426 n. 11-bis
c.c.)** a scapito sia della comparabilita dei bilanci che dell’adeguatezza del
trattamento contabile da esse seguito ai fini della rappresentazione veritiera e
corretta della loro situazione patrimoniale, finanziaria ed economica.

L’orientamento prevalente ritiene che tale divieto operi sempre a pre-
scinde dal regime contabile adottato dalla micro-impresa (bilancio ordinario,
bilancio semplificato o bilancio delle micro-imprese)®’.

Questa tesi tuttavia non convince pienamente: infatti, vi sono margini per
sostenere che anche le micro-imprese quando redigono il bilancio in forma
ordinaria utilizzano le disposizioni dell’art. 2426 n.11-bis c.c.).

A favore di questa tesi depone proprio la norma della direttiva cui il legi-
slatore ha dato attuazione. L’art. 36 della direttiva 2013/34/UE, che disci-
plina le esenzioni per le micro-imprese, prevede che “gli Stati membri non
autorizzano né prescrivono ’applicazione dell’articolo 8 alle microimprese

che si avvalgono di una qualsiasi delle esenzioni ... del presente articolo™.

33 Le micro-imprese sono le societa che nel primo esercizio o, successivamente, per due eser-
cizi consecutivi, non abbiano superato due dei seguenti tre limiti: a) totale dell’attivo dello
stato patrimoniale: 175.000 euro, b) totale delle vendite e prestazioni: 350.000, c¢) dipendenti
occupati in media durante 1’esercizio: 5 unita. Le holding normalmente non superano mai il
parametro del totale delle vendite e prestazioni in quanto la loro attivita caratteristica ¢ incen-
trata su proventi di natura finanziaria (dividendi) iscritti nella voce C16) e spesso neppure il
parametro dei dipendenti non servendo un numero ampio di dipendenti per gestire la holding
e avendo sovente il personale distaccato dalla societa operative.

34 In ogni caso, in presenza di una perdita ritenuta probabile, le micro-imprese sono tenute ad
iscrivere un fondo per rischi e oneri. Cfr. OIC32.

35 Tra gli altri: Assonime Circolare 14 2017, 9; ARTINA, 2015; MEZZABOTTA, /2016.

36 Fra piu possibili interpretazioni si dovrebbe privilegiare I’interpretazione conforme al di-
ritto comunitario. Del resto “Ai fini della loro interpretazione le norme attuative di una diret-
tiva comunitaria assumono una valenza diversa rispetto alle altre. Come giustamente osserva-
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L’articolo 8 ¢ la norma della direttiva che ammette 1’utilizzo del fair value
nelle valutazioni di bilancio e quindi nella valutazione dei derivati. La diret-
tiva prevede quindi il divieto dell’utilizzo del fair value solo nel caso in cui
la micro-impresa adotti le semplificazioni ammesse per la categoria delle mi-
cro-imprese. Lo spirito della direttiva ¢ quello di introdurre una semplifica-
zione aggiuntiva obbligatoria ad un bilancio gia iper-semplificato quale
quello delle micro-imprese, sempre in una logica di riduzione degli oneri
amministrativi’’. Non & certo la logica di inserire disomogeneita a livello di
bilanci ordinari e quindi ammettere bilanci ordinari redatti con criteri diversi
(alcuni con il fair value, altri senza a seconda della categoria di imprese cui
si appartiene) come invece sembra postulare una certa interpretazione della
norma codicistica. In altre parole, interpretare il testo della norma codicistica
in linea con il senso della direttiva, che poi rappresenta a opinione di chi
scrive la ratio della norma stessa, appare 1’unico che non porti a risultati fuor-
vianti*®*. Del resto, ¢ difficile poter giustificare una disomogeneita di disci-

to “sia gli articoli aggiunti o novellati, sia i vecchi articoli che tacitamente servono ad acco-
gliere la direttiva comunitaria nell’ordinamento dello Stato membro, pur presentandosi nella
veste consueta a tutti gli altri che si leggono nel c.c., acquistano una rigidita ed una valenza
diversa da quelle che siamo soliti attribuire alle leggi ordinarie. Si tratta invero di norme di
diritto privato europeizzato; le quali, in virtu della loro natura, prevalgono su quelle nazionali
in conflitto e devono essere interpretate anche in via giurisdizionale, in modo conforme alle
finalita avute di mira dalla direttiva e al ravvicinamento delle legislazioni nazionali” (Weig-
mann, 1996: 490). Cfr. sull’argomento: Corte di Giustizia CE, 10 apr. 1984, causa 14/83 in
Raccolta della giurisprudenza CE, 1984, 1891.

37 “Lo scopo della presente direttiva & consentire agli Stati membri di creare un contesto sem-
plificato di informativa finanziaria per le microentita. L utilizzo del valore equo puo determi-
nare la necessita di fornire indicazioni dettagliate per spiegare i criteri adottati nella determi-
nazione del valore equo di determinate voci. Visto che il regime destinato alle microentita
prevede un’informativa molto limitata da fornire in nota integrativa, gli utilizzatori dei conti
delle microentita non saprebbero se gli importi riportati nello stato patrimoniale e nel conto
economico includano il valore equo. Di conseguenza, per garantire a tali utilizzatori la cer-
tezza a questo proposito, gli Stati membri non dovrebbero consentire o richiedere alle mi-
croentita che utilizzano una qualsiasi delle esenzioni loro accordate ai sensi della presente
direttiva di effettuare valutazioni al valore equo nell’elaborazione dei loro conti. Le microen-
tita che desiderano o necessitano di avvalersi del valore equo potranno continuare a farlo uti-
lizzando altri regimi ai sensi della presente direttiva laddove uno Stato membro consente o
richiede tale utilizzo” (Considerando 10 della direttiva 2012/6/UE che introdusse la disciplina
delle micro-imprese nella IV direttiva, disciplina ripresa integralmente nella direttiva
2013/34/UE).

38 Va inoltre ricordato che I’art. 2435-ter, comma 3, prevede che alle micro-imprese “non sono
applicabili le disposizioni di cui al quinto comma dell’art. 2423 al numero 11-bis del primo
comma dell’art. 2426”. Sostenere che tale norma introduce un divieto assoluto di applicazione
della disciplina dei derivati significa anche che la stessa interpretazione vale anche con riferi-
mento al disposto del quinto comma dell’art. 2423 c.c., cio¢ la disapplicazione, in casi ecce-
zionali, di una delle disposizioni di bilancio che sia in contrasto con la rappresentazione veri-
tiera e corretta. La previsione che impedisce 1’utilizzo alle micro-imprese della deroga per
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plina all’interno delle societa che utilizzano lo stesso regime contabile, cio¢
il bilancio ordinario: alcune obbligate ad utilizzare la disciplina dei derivati
e ad altre che viene invece proibito.

Se sulle societa che hanno particolari caratteristiche, come le holding, vi
¢ incertezza sulla disciplina dei derivati da applicare quando redigono il bi-
lancio in forma ordinaria, non meno rilevanti sono le problematiche delle
societa che rientrano nell’ambito di applicazione della norma soprattutto se
sono societa di non grandi dimensioni.

11 legislatore ha scelto di far rientrare nell’ambito di applicazione della
disciplina dei derivati anche le societa che redigono il bilancio in forma ab-
breviata purché non siano micro-imprese. Cio presumibilmente nell’assunto
che sia la complessita del fenomeno da regolare a richiedere 1’utilizzo di tec-
niche sofisticate. Del resto, allo stato, non vi sono infatti tecniche alternative
in grado di produrre risultati valutativi accettabili. Utilizzare infatti il costo
per valutare un derivato significa non iscrivere alcun valore in bilancio dal
momento che normalmente i derivati ab origine hanno un valore pari a zero
o comunque esiguo. Il che significherebbe perdere tale informazione in bi-
lancio. Solo che tale rigidita nella norma si scontra con 1’onerosita che la
definizione di tale ambito di applicazione ingenera nei confronti dei soggetti
di piccola dimensione che normalmente sono organizzativamente € ammini-
strativamente poco strutturati.

La complessita dell’impianto normativo codicistico, declinato dall’OIC32 in
maniera articolata secondo una logica rule based tipica dei principi contabili in-
ternazionali, determina una complessita amministrativa molto elevata non solo
dal punto di vista valutativo ma anche dal punto di vista gestionale organizza-
tivo. Sebbene meritoria ¢ 1’introduzione da parte dell’OIC di una contabiliz-
zazione semplificata per le operazioni di copertura semplici, la complessita
dell’assetto regolatorio rimane alta e non facile da applicare in modo appro-

casi eccezionali, ad opinione di chi scrive, ha senso in una logica di certezza del diritto e di
contenimento dei costi amministrativi a fronte di un bilancio fortemente semplificato. Le mi-
cro-imprese infatti sono esonerate dalla redazione del rendiconto finanziario e, a certe condi-
zioni, dalla nota integrativa e hanno consistenti semplificazioni a livello sia di schemi che di
valutazioni di bilancio. E una soluzione che appare invece difficilmente giustificabile nel caso
in cui la societa adotti regole piu sofisticate e dettagliate, quali quelle del bilancio ordinario.
Non a caso qui I’articolo 36 della direttiva, dopo aver disciplinato ai primi 3 paragrafi le ulte-
riori semplificazioni previste per le micro-imprese prevede che “4. Per quanto riguarda le
microimprese i bilanci d’esercizio redatti in conformita dei paragrafi 1, 2 e 3 del presente
articolo si considerano in grado di fornire la rappresentazione veritiera e corretta richiesta
dall’articolo 4, paragrafo 3. Di conseguenza, I’articolo 4, paragrafo 4, non si applica a siffatti
bilanci”. L’art. 4, paragrafo 4, ¢ per ’appunto la deroga per casi eccezionali.
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priato®. Peraltro, a prescindere da societd non quotate di dimensioni rile-
vanti, per le quali la non quotazione rappresenta una scelta del management,
esistono tante altre imprese — che costituiscono la struttura di base del sistema
produttivo italiano — per le quali gli impliciti richiami al risk manager e a
politiche avanzate di gestione dei rischi che ispirano la disciplina dell’OIC32
sono abbastanza irrealistici. Il rischio € che 1’inadeguatezza delle strutture
gestionali e organizzative rispetto ai requisiti da rispettare a livello di bilan-
cio possa aver determinato una non appropriata o mancata applicazione di
alcune delle specifiche previsioni contenute nel principio contabile.

8.5.2. La classificazione dei derivati negli schemi di bilancio

Qui il tema si pone perché il legislatore ha inserito nel conto economico
due voci ad hoc per i derivati nella sezione D) Rettifiche di valore di attivita
e passivita finanziarie denominate D.18 d) “rivalutazioni di strumenti finan-
ziari” e D.19 d) “svalutazioni di strumenti finanziari”.

Un primo dubbio che si ¢ posto riguarda le voci in cui vanno iscritti gli
effetti economici riferibili ai derivati nel caso in cui la negoziazione di tali
strumenti rientri nell’attivita tipica della societa, come nel caso delle societa di
trading.

Questa problematica rientra in un tema piu generale che discende dalla
scelta effettuata dal legislatore in sede di riordino della disciplina degli inter-
mediari finanziari di espungere “le holding di partecipazioni, gli intermediari
finanziari che non operano nei confronti del pubblico e altri operatori finan-
ziari (ad esempio merchant banks) che non sono iscritti in alcun albo o elenco
e non sono sottoposti ad alcuna forma di controllo” (relazione del D.Igs.
136/2015) dalla disciplina di bilancio degli intermediari finanziari non IAS
adopter®®. Non essendo ricompresi nell’ambito di applicazione del D.lgs.
136/2015 (che ha sostituito il d.Igs. 87/1992), questi soggetti applicano ora
le regole ordinarie previste dal codice civile e cio¢ una disciplina pensata
soprattutto per le imprese, industriali, commerciali e di servizi. La voce prin-
cipale dell’aerea caratteristica ¢ la voce Al) Ricavi delle vendite e presta-

39 Si pensi all’esame che occorre effettuare per individuare eventuali opzioni o altri elementi
contrattuali che rispondono alle definizioni di derivato, lo scorporo dei derivati e la determi-
nazione del loro fair value.

4011 tema coinvolge, tra gli altri: le holding di partecipazioni, le merchant bank, le finanziarie
di gruppo, le societa di venture capital che svolgono attivita di assunzione di partecipazioni
finalizzate alla successiva cessione, le societa che si occupano dell’acquisto di crediti IVA, le
societa veicolo costituite per realizzare operazioni di cartolarizzazione e le societa di muto
soccorso che erogano contributi economici agli associati.
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zioni che mal si attaglia ad un soggetto che svolge attivita finanziaria. Le
voci di natura finanziaria sono ricomprese sotto le sezioni C) e D), tra cui
anche quella dei derivati. Da qui il dubbio se le societa di trading possano
iscrivere 1 proventi e gli oneri derivanti dalla negoziazione sotto la sezione
A) Valore della produzione e B) Costi della produzione, oppure debbano
iscriverli nell’area finanziaria, in linea con lo schema di conto economico
codicistico ma non con la loro attivita tipica.

La questione si sovrappone, in qualche misura, con un altro tema di cui si
¢ interessato 1’OIC in un emendamento all’OIC32 effettuato a dicembre
2017. 11 tema ¢ in quale voce vanno iscritti i proventi e gli oneri derivanti dal
realizzo dei derivati. Le operazioni realizzative teoricamente dovrebbero es-
sere rilevate sotto le sezioni A) e B) (Valore e Costi della produzione), invece
che sotto la sezione D) Rettifiche di valore di attivita e passivita finanziarie,
dove sono normalmente iscritte soltanto le componenti valutative. L’orien-
tamento dell’OIC ¢ che tutti gli effetti economici che interessano i derivati
siano iscritti solo nelle voci create ad hoc dal legislatore, cio¢ la D18d) e
D19d). Cio favorisce la valutazione della gestione dei derivati, dando piena
evidenza degli effetti prodotti attraverso questa gestione, di cui altrimenti il
lettore non avrebbe altrimenti una immediata cognizione. Cio in linea con
una logica di chiarezza del bilancio e di semplificazione amministrativa.

Analoga soluzione si ritiene che debba valere anche per le societa che
negoziano derivati nell’ambito della loro attivita tipica, stante la struttura at-
tuale del conto economico codicistico che non permette, per 1’appunto, di
dare evidenza nella sezione caratteristica dello svolgimento di attivita tipiche
di natura finanziaria.

8.5.3. La volontarieta nell’applicazione della disciplina contabile
prevista per le operazioni di copertura

Un tema nodale — presente peraltro nella medesima forma anche nei prin-
cipi contabili internazionali — riguarda la volontarieta della applicazione da
parte delle imprese nei propri bilanci delle disposizioni in tema di contabi-
lizzazione delle operazioni riconosciute valide dall’ordinamento ai fini
dell’applicazione della Hedge Accounting®'.

La scelta effettuata nell’OIC 32 ¢ giustificabile se la si considera in una
logica di semplificazione amministrativa particolarmente sentita nel momen-

41 Cosi sia nell’ambito dello IAS 39 che dell’IFRS 9. In argomento, ex multis: BUsso, 2010;
EPSTEIN-MIRZA, 2007; GAETANO, 2006; RAMIREZ, 2008; E 2015.
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to in cui si € estesa la disciplina delle coperture anche alle societa che redi-
gono il bilancio in forma abbreviata e che nel caso di obbligatorieta della
norma si sarebbero dovute immediatamente attrezzare dal punto di visto ge-
stionale e contabile. Del resto, come gia accennato, I’utilizzo della disciplina
delle coperture ¢ facoltativa anche nell’IFRS 9, cio¢ con riferimento a sog-
getti ben piu strutturati di quelli che applicano la disciplina codicistica.

Va comunque rimarcato che la facoltativita dell’applicazione limita di
fatto la comparabilita dei documenti contabili e pud determinare trattamenti
dissimili di operazioni del tutto similari con un impatto diretto sui risultati di
conto economico. Cio va scapito della comparabilita dei bilanci, che ¢ poi la
logica che — ad opinione di scrive — giustifica sotto il profilo teorico I’intro-
duzione di una disciplina rule based quale quella dell’OIC32.

8.5.4. Gli impatti sulla struttura interna delle imprese e i costi appli-
cativi

11 grado di articolazione dell’impianto valutativo costruito dal legislatore
per la contabilizzazione degli strumenti derivati e delle operazioni di coper-
tura dei rischi finanziari, seppur sostanzialmente in linea con quanto previsto
nei principi contabili internazionali, genera sia in fase di prima applicazione,
sia successivamente, la necessita per le imprese di dotarsi di sistemi aziendali
sofisticati di controllo e di valutazione di tali strumenti. Nonostante sia stata
prevista una esenzione dall’applicazione della disciplina sugli strumenti fi-
nanziari derivati e delle operazioni di copertura per le cosiddette microim-
prese ai sensi dell’art. 2435-ter c.c., lo standard qualitativo e quantitativo
richiesti dalle norme rimane in ogni caso molto elevato non solo dal punto di
vista della determinazione del valore degli strumenti finanziari ma anche dal
punto di vista gestionale organizzativo. A cid si aggiunga che sui mercati
regolamentati ¢ abbastanza difficile trovare dei derivati quotati con elementi
portanti esattamente allineati a quelli dello strumento che si desidera coprire.
Peraltro, a prescindere dalle societa non quotate di dimensioni rilevanti, per
le rimanenti imprese i richiami ai processi di risk management e a politiche
avanzate di gestione dei rischi risultano abbastanza irrealistici. Non si pud
infatti dimenticare come 1 principi contabili internazionali, cui le novellate
norme del codice civile si ispirano, siano spesso costruiti con un’attenzione
particolare nei confronti degli investitori, che per loro natura considerano di
norma imprese medio grandi. Sebbene sia chiara e pienamente condivisibile
la finalita del legislatore di evitare 1’utilizzo improprio e la rappresentazione
contabile inesatta degli strumenti derivati e delle operazioni di copertura, un
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approccio normativo piu principle based potrebbe, almeno in una prima fase,
aiutare a trovare una conformita fra strutture gestionali e organizzative e re-
quirement di bilancio.

8.6. Sintesi e conclusioni

Alla luce dell’analisi sin qui svolta, vale la pena di richiamare I’ attenzione
su alcuni aspetti che, piu di altri, determinano I’importanza delle norme og-
getto di considerazione: primo fra tutti il superamento del “principio della
coerenza valutativa” — mutuato dal d.Igs. 87/92 e dall’OIC19 — quale unico
parametro di riferimento nella valutazione delle operazioni di copertura che,
a volte, ingenerava alcune complessita applicative e di rappresentazione a
bilancio, oggi per la gran parte risolte anche grazie a specifiche regole di
imputazione a conto economico o a riserva di utili o perdite derivanti rispet-
tivamente da coperture del tipo fair value hedge o cash flow hedge.

Inoltre, non puo che valutarsi positivamente la definizione di alcuni ele-
menti caratterizzanti le operazioni di copertura (come, ad esempio, quali
strumenti possono essere considerati coperti e quali di copertura) e delle con-
dizioni di efficacia e di non efficacia delle stesse.

Si ¢ poi sancito, per alcuni elementi chiave, il passaggio ad una compe-
tenza economica piena, non “alterata” da venature di prudenza, ed in genere
ad una migliore rappresentazione contabile della sostanza economica delle
operazioni di cui si tratta.

L’utilizzo del criterio del fair value nella valutazione dei derivati permette
infatti di misurare le oscillazioni di valore dello strumento nel tempo, comu-
nicando in modo trasparente la posizione che in ogni momento assume la
societa rispetto a quello strumento. Si da cosi una rappresentazione adeguata
del fenomeno al lettore del bilancio, coerente con la sostanza economica
dell’operazione. In ogni momento, il lettore del bilancio ¢ in grado di apprez-
zare I’andamento dei derivati e come i valori riferibili allo strumento si cor-
relano, in presenza di una copertura, con I’elemento oggetto di copertura.

L’introduzione, per i derivati e le operazioni di copertura di trattamenti
contabili ispirati alla migliore prassi internazionale, in grado di rappresentare
in modo piu appropriato ¢ moderno fenomeni complessi precedentemente
non adeguatamente rappresentati, permette di avvicinare il bilancio su tale
punto al set di regole adottate dai competitor nazionali e internazionali che
adottano gli [AS/IFRS.

Restano ovviamente aperte alcune tematiche applicative — testimonianza
¢ data dall’emanazione di alcuni emendamenti al principio OIC 32 (non solo
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nel 2017 ma anche nel 2018) — e dall’esistenza di alcune tematiche di base.
Sara, ad esempio, importante capire come questa disciplina sara gestita in
pratica dalle piccole e medie imprese in relazione alla acquisizione di com-
petenze tecniche necessarie alla gestione e contabilizzazione degli strumenti
derivati di copertura cosi come il peso dell’opzione circa la contabilizzazione
di un derivato come di copertura, ove ne ricorrano i requisiti, 0 come specu-
lativo pur essendo lo stesso usato ai fini di copertura.

Rimane in ogni caso aperto il tema della complessita del set di regole
previste per i derivati nel caso delle piccole imprese, per le quali ¢ auspica-
bile I’introduzione di ulteriori semplificazioni nell’intento di evitare che i
connessi ad una siffatta disciplina superino i vantaggi informativi ad essi as-
sociati. Sara quindi necessaria da parte del legislatore e dall’OIC di una atti-
vita di continuo monitoraggio e manutenzione delle disposizioni impartite al
fine di rendere le stesse sempre aderenti alle realta dei mercati e delle prassi.
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9. LA VALUTAZIONE DEI CREDITI E DEI DEBITI

di Marisa Agostini, Gianfranco Capodaglio,
Vanina Dangarska, Alain Devalle, Andrea Fradeani,
Manuela Lucchese, Fabio Rizzato,
Lauretta Semprini e Ugo Sostero

9.1. L’inquadramento della tematica nel Codice Civile e nei prin-
cipi contabili

Tra le novita e le modifiche introdotte dal D.Lgs. n. 139/2015 si annovera
I’introduzione del criterio del costo ammortizzato nella valutazione delle at-
tivita e passivita finanziarie come gia evidenziato nel precedente capitolo 6.
“Tale novita [...] € forse quella che richiede maggior attenzione da parte del
redattore del bilancio 2016, in quanto introduce concetti parzialmente nuovi
[...]”". Le modifiche ai criteri di valutazione dei crediti e dei debiti, stabilite
dal D.Lgs. n. 139/2015 e approfondite nel presente capitolo, hanno indotto
I’Organismo Italiano di Contabilita ad aggiornare i principi contabili OIC15
“Crediti” e OIC19 “Debiti”, emanati nella loro ultima versione a dicembre
2016. Tali modifiche normative sanciscono 1’applicazione del criterio del co-
sto ammortizzato nei bilanci civilistici redatti in forma ordinaria.

Tale criterio, invece, non ¢ obbligatorio nei bilanci in forma abbreviata
(secondo quanto disposto dall’art. 2435-bis c.c.) e in quelli delle micro-im-
prese ai sensi dell’art. 2435-ter c.c.?. Come sara meglio indicato nel par. 9.7,
in questi bilanci si possono continuare ad iscrivere i crediti al valore di pre-
sumibile realizzo e 1 debiti al valore nominale, ai sensi dell’art. 2435-bis,
comma 7, c.c. ¢ in deroga a quanto disposto dall’art. 2426 c.c.

A prescindere dalla tipologia di bilancio, in applicazione del principio ge-
nerale della rilevanza (art. 2423, comma 4, c.c.), ¢ inoltre possibile non

1 Zacco 2016: 6. Sull’applicazione del criterio del costo ammortizzato alla valutazione dei
crediti e dei debiti si vedano anche PALMA, 2016: 309 SS.; SOSTERO-SANTESSO (2018): PAR.
8.3.4.E10.5.3; SARCONE, 2016: PAR. 7.2.1.

2 Si vedano: QUAGLI A. Bilancio di esercizio e principi contabili, 8 ed., Giappichelli, 2017,
par. 2.5; SARCONE S., op. cit., par. 3.3, 3.4, 3.5.
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applicare il criterio del costo ammortizzato nei casi in cui gli effetti si presu-
mano irrilevanti®, come sara illustrato al par. 9.3.

La normativa prevede un’ulteriore semplificazione che consente di adot-
tare tale criterio solo in maniera prospettica, quindi solo con riferimento alle
poste contabili sorte a partire dall’esercizio di prima applicazione. Infatti,
I’art. 12, comma 2, del D.Lgs. n. 139/2015 non richiede obbligatoriamente
I’applicazione retroattiva del criterio del costo ammortizzato ai crediti e de-
biti gia rilevati in precedenza®.

9.2. Illustrazione delle caratteristiche del criterio del costo am-
mortizzato

11 D.Lgs. n. 139/2015 ha introdotto nella normativa civilistica il criterio
del costo ammortizzato per i crediti e per i debiti, modificando come segue
il n. 8 del primo comma dell’art. 2426 c.c.: “i crediti e i debiti sono rilevati
in bilancio secondo il criterio del costo ammortizzato, tenendo conto del fat-
tore temporale e, per quanto riguarda i crediti, del valore di presumibile rea-
lizzo”. Da questa disposizione si desumono due punti importanti:

e il criterio di valutazione da adottare ¢ quello del costo ammortizzato;

e nell’applicazione di tale criterio si devono considerare il fattore tem-
porale (sia per i crediti sia per i debiti) e il valore di presunto realizzo
(solo per i crediti)’.

Queste ulteriori precisazioni introdotte dalla normativa civilistica risulte-
rebbero superflue adottando la definizione di costo ammortizzato prevista
dai principi contabili internazionali, a cui peraltro lo stesso codice civile fa
espresso riferimento. Infatti, I’applicazione del costo ammortizzato secondo
gli IFRS® prevede:

e di considerare I’importo a cui I’attivita o passivita finanziaria ¢ valu-
tata al momento della rilevazione iniziale e tale importo, secondo le
modalita indicate dagli stessi principi internazionali, deve gia tenere
conto del fattore temporale (come sara meglio chiarito nel par. 9.4);

e di rettificare I’importo delle attivita finanziarie dell’eventuale fondo a
copertura perdite.

3 Al riguardo si veda anche: MONTRONE-RICCIARDI-RUBINO, 2018: 302 ss.

4 Su questi aspetti, con un’analisi empirica degli effetti sui bilanci dell’esercizio 2016, si veda
AGOSTINI M., SOSTERO U, 2018.

5 Al riguardo si veda anche: QUAGLI 2015: PAR. 6.2.

6 Al riguardo si veda anche: MONTRONE-RICCIARDI-RUBINO, 2018: 300 ss.
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Si potrebbe pertanto pensare che il legislatore civilistico, a costo di essere
ridondante, abbia preferito evidenziare alcuni aspetti rilevanti del metodo del
costo ammortizzato, segnalando in particolare questi due punti: il fattore
temporale che sembra essere 1’elemento innovativo di maggior rilievo e che
puo comportare la necessita di calcolare il valore attuale del credito o del
debito; il non venir meno della necessita di svalutare i crediti al valore di
presumibile realizzo, gia prevista dalla normativa previgente.

Secondo altre interpretazioni, sul cui versante risulta schierato anche
I’OIC, il legislatore avrebbe voluto invece tenere il criterio del costo ammor-
tizzato separato dall’attualizzazione dei crediti e debiti. Il primo (i.e. il crite-
rio del costo ammortizzato) prevede un progressivo allineamento del valore
iniziale di debito o credito al relativo valore di rimborso a scadenza per
mezzo dell’ammortamento della differenza intercorrente tra i due valori in
base al tasso di interesse effettivo’. La disciplina dell’attualizzazione, invece,
si pone ad integrazione di quanto previsto per il criterio del costo ammortiz-
zato e richiede di tener conto del fattore temporale. Questo secondo aspetto
riguarda soltanto la rilevazione iniziale di crediti e debiti e prevede di con-
frontare il tasso di interesse desumibile dalle condizioni contrattuali con il
tasso di mercato (come meglio precisato nel par. 9.5).

Per questo, in sede di rilevazione iniziale di un credito o debito da valutare
al costo ammortizzato dovranno in sequenza essere effettuati i seguenti cal-
coli e passaggi:

e il confronto tra il tasso di interesse desumibile dalle condizioni con-
trattuali e il tasso di mercato, per procedere poi all’attualizzazione dei
flussi finanziari futuri al tasso di mercato solo in presenza di una dif-
ferenza significativa® tra i due tassi;

e la determinazione del valore di rilevazione iniziale del credito o de-
bito, tenendo conto del tasso di interesse scelto nel passaggio prece-
dente, dei costi di transazione e (per i debiti) degli eventuali aggi e
disaggi di emissione’;

e la stima dei flussi finanziari attesi sulla base dei termini contrattuali,
senza considerare le eventuali perdite attese per i crediti;

e il calcolo del tasso di interesse effettivo che attualizza esattamente i
flussi stimati lungo la vita attesa dello strumento finanziario (o, ove
opportuno, un periodo piu breve) al valore contabile netto dell’attivita
o0 passivita finanziaria (OIC15, par. 18 e OIC19, par. 18), cio¢ al valore
di rilevazione iniziale;

7 Si veda il par. 9.5.2.
8 Su questo aspetto si veda il par. 9.3.
9 Si veda ONESTI-ROMANO-TALIENTO (2016): 207 ss.
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e la predisposizione del piano di ammortamento che consenta di deter-
minare la quota di competenza dei diversi esercizi della differenza tra
valore iniziale e valore a scadenza del credito o debito.

Dunque, nella rilevazione iniziale di un credito o debito, il processo di
attualizzazione'® rappresenta un passaggio preventivo che non sempre deve
essere compiuto''. In particolare, questo processo va effettuato quando si de-
vono contabilizzare crediti o debiti a medio-lungo termine che non preve-
dono interessi oppure prevedono interessi calcolati a tassi non di mercato.

Meritano alcune precisazioni anche il tasso di interesse effettivo e i costi
di transazione. Il primo (i.e. il tasso di interesse effettivo, che viene analiz-
zato nel par. 9.5) ¢ determinato solo in sede di rilevazione iniziale di un cre-
dito o debito: dopo la misurazione iniziale, non ¢ soggetto ad aggiusta-
menti'?. I secondi (i.e. i costi di transazione) vengono definiti dai principi
contabili nazionali, richiamando il dettato degli IFRS vigenti"® a dicembre
2016, come “costi marginali direttamente attribuibili all’acquisizione,
all’emissione o alla dismissione di un’attivita o di una passivita finanziaria.
Un costo marginale € un costo che non sarebbe stato sostenuto se 1’entita non
avesse acquisito, emesso o dismesso lo strumento finanziario. I costi di tran-
sazione includono gli onorari e le commissioni pagati a soggetti terzi (es.:
consulenti, mediatori finanziari e notai), i contributi pagati a organismi di
regolamentazione e le tasse e gli oneri sui trasferimenti” (OIC15, par. 19 e
OIC19, par. 20). Questi costi di transazione sono dedotti nel calcolo del va-
lore iniziale di rilevazione del debito oppure aggiunti nel calcolo del valore
iniziale del credito per poi essere ripartiti secondo il tasso di interesse effet-
tivo lungo la durata dello strumento finanziario. La rilevazione contabile dei
costi di transazione rappresenta una novita anche per le societa che continue-
ranno ad applicare a crediti e debiti i criteri di valutazione precedenti al
D.Lgs. n. 139/2015. Infatti, le societa che redigono il bilancio abbreviato e
le micro-imprese, che non optano per 1’applicazione del criterio del costo

10°Si evidenzia che il processo di attualizzazione non rappresenta una novita per 1’assetto con-
tabile nazionale: I’OIC15 e I’OIC19 (nelle versioni precedenti a quelle aggiornate con il
D.Lgs. n. 139/2015) gia prevedevano lo scorporo di interessi impliciti per i crediti commer-
ciali e i debiti commerciali non produttivi di interessi e con significativa dilazione di paga-
mento. Tale processo rappresenta una effettiva novita solo per crediti e debiti aventi natura
finanziaria.

1 Al riguardo si considerino gli esempi forniti in TURRIS-CORDERO DI MONTEZEMOLO, 2017:
39-50.

12 La stipula di contratti a tasso variabile rappresenta ’unica eccezione e richiede che il tasso
di interesse effettivo sia modificato successivamente alla rilevazione iniziale e sulla base dei
parametri di riferimento del tasso contrattuale.

1311 riferimento ¢ allo IAS39 (par. 9). L’IFRS9 non parla piu di costi di transazione bensi di
“costi dell’operazione”, mantenendo pero (nell’app. A) la medesima definizione.
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ammortizzato, non devono pit rilevare i costi di transazione tra gli oneri plu-
riennali'® bensi tra i risconti attivi, per imputarli in conto economico a quote
costanti lungo la durata del debito o credito'.

Come precedentemente indicato, nel momento di rilevazione iniziale dei
debiti, vanno considerati anche eventuali aggi o disaggi di emissione che de-
vono essere contabilizzati secondo il criterio del costo ammortizzato (art.
2426, comma 1, n. 7, c.c.). La loro rilevazione iniziale va imputata a dimi-
nuzione (disaggi) o a incremento (aggi) del valore iniziale della passivita fi-
nanziaria. Per questo, ¢ stato modificato lo schema di stato patrimoniale (art.
2424 c.c.) non essendo piu prevista la possibilita di separata indicazione
dell’aggio e disaggio su prestiti rispettivamente alle voci D) dell’attivo ed E)
del passivo di stato patrimoniale. Successivamente alla rilevazione iniziale,
le quote di ammortamento di aggi e disaggi di emissione vanno rilevate in
conto economico sulla base del tasso di interesse effettivo.

L’area C) Proventi e oneri finanziari del conto economico ¢ sicuramente
quella maggiormente destinata ad accogliere le quote di ripartizione della dif-
ferenza sussistente tra il valore di rilevazione iniziale e quello a scadenza di
crediti e debiti. L’OIC15 e I’OIC19 precisano tuttavia che la sostanza econo-
mica dell’operazione o del contratto pud rivelare una natura non finanziaria
della differenza iniziale da ripartire in bilancio secondo il tasso di interesse
effettivo. Esempi di questa fattispecie possono essere forniti dai crediti per fi-
nanziamenti infragruppo'® oppure dai crediti per finanziamenti a dipendenti'’.

L’0OIC15" precisa invece che la componente finanziaria relativa all’'TVA
(i.e. Imposta sul Valore Aggiunto) va sempre considerata nell’area finanzia-
ria del conto economico. Ad esempio, in sede di rilevazione iniziale di un
credito, la differenza tra il valore nominale dell’imposta da riscuotere ¢ il suo

14 L’ OIC24 (par. 104) precisa la possibilita di continuare a contabilizzare in conto economico
le quote di ammortamento di oneri pluriennali relativi a finanziamenti ancora in corso, ma
stipulati prima dell’entrata in vigore del D.Lgs. n. 139/2015. Questa possibilita rientra nella
previsione legislativa che permea I’intera portata del D.Lgs. n. 139/2015: le operazioni pre-
gresse possono continuare ad essere contabilizzate secondo le vecchie regole da tutte le societa
(anche quelle obbligate ad applicare il metodo del costo ammortizzato), fino ad esaurimento
dei relativi effetti in bilancio.

15 Questi aspetti vengono approfonditi nel par. 9.7.

16 Se la societa finanziatrice controlla con un’interessenza significativa la societa finanziata e
la ragione della transazione ¢ il rafforzamento patrimoniale della societa controllata, la diffe-
renza inziale ¢ contabilizzata dalla controllante ad incremento del valore della partecipazione
(non tra gli oneri finanziari di conto economico) e dalla controllata ad incremento del patri-
monio netto (non tra i proventi finanziari di conto economico).

17 Se la differenza iniziale ¢ considerata come retribuzione aggiuntiva, essa viene contabiliz-
zata come costo del personale.

18 Si vedano al riguardo gli esempi illustrativi.
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valore attuale va contabilizzata come onere finanziario in conto economico.
La presenza dell’IVA complica dunque le rilevazioni contabili: si tratta di un
debito immediato che puo essere poi recuperato nel tempo, quindi I’attualiz-
zazione richiede la contabilizzazione del suddetto onere finanziario'. Questi
riflessi fiscali rappresentano un elemento di criticita e difficolta per il redat-
tore del bilancio. Va considerata anche 1’onerosita legata ai calcoli complessi
e alla gestione di dati in fogli di lavoro extracontabili*’. Nonostante la com-
plessita iniziale, il criterio del costo ammortizzato mira a rafforzare la con-
frontabilita dei bilanci. Il processo di attualizzazione, infatti, permette di
equiparare valori riferibili a tempi diversi, rendendo economicamente omo-
genei ed aumentando I’intellegibilita dei valori iscritti in bilancio. Gli obiet-
tivi perseguiti con I’introduzione di questo criterio nella valutazione di atti-
vita e passivita finanziarie sono dunque sia il progressivo allineamento con i
principi contabili internazionali sia la migliore rappresentazione in bilancio
delle componenti di reddito legate alla vicenda economica delle poste in que-
stione. Queste componenti sono, infatti, prima portate a rettifica del valore
di rilevazione iniziale dello strumento finanziario e poi imputate in conto
economico lungo I’intera durata dello strumento secondo una metodologia
finanziaria. Il tasso di interesse effettivo serve proprio per riallineare il valore
contabile iniziale con quello a scadenza secondo il trascorrere del tempo. In
questo modo il bilancio, attraverso le operazioni descritte in questo para-
grafo, espone i costi e i ricavi di competenza economica di ogni esercizio e
non i costi e i ricavi nominali indicati in contratto.

9.3. Individuazione dei casi in cui I’applicazione del criterio del
costo ammortizzato ha effetti rilevanti

L’obbligo di ricorrere al criterio del costo ammortizzato (e all’eventuale
attualizzazione), ¢ subordinato alla necessita di tenere conto del “fattore tem-
porale” nella valutazione iniziale dei crediti/debiti con scadenza superiore ai
12 mesi’!. Gli effetti di tale “fattore temporale”, in estrema sintesi, vanno
rintracciati nella verifica che i costi di transazione, le commissioni pagate tra
le parti, eventuali aggi/disaggi di emissione e ogni altra differenza tra il va-

19 Si vedano in proposito SOSTERO- SANTESSO. 2018: PAR. 8.3.4; GAVELLI-GIOMMONI, 2017:
898-905.

20 ZAcco, 2016.

21 Cfr. OIC15, Crediti, dicembre 2016, parr. 41-45; OIC19, Debiti, dicembre 2016, parr. 41-
53. Per alcuni approfondimenti sulla rilevazione dei crediti e dei debiti alla luce della riforma
del Bilancio si vedano, tra gli altri, QUAGLIL, 2017; SOSTERO-SANTESSO, 2018.
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lore iniziale della posta creditoria/debitoria (determinata al costo ammortiz-
zato o attualizzata) e il relativo valore finale siano giudicati significativi**.

Senza indugiare sugli aspetti di rilevazione, oggetto specifico di paragrafi
successivi, appare evidente come il nuovo criterio di valutazione dei cre-
diti/debiti costituisca, di fatto, un’applicazione del principio della rilevanza
— ben noto alla dottrina aziendalistica italiana e all’ordinamento contabile
nazionale — che ha trovato collocazione nelle disposizioni civilistiche italiane
nell’art. 2423, comma 4, c.c., in una nuova formulazione rispetto a quanto
statuito dagli ltalian GAAP.

Nel presente paragrafo si affrontera il tema della rilevanza con specifico
riferimento agli effetti di valutazione e rappresentazione che si producono
sui crediti e sui debiti, mentre per una disamina complessiva della portata
innovativa del sopracitato principio di redazione si rinvia al capitolo 4 del
presente volume®.

Il novellato principio della rilevanza introduce di fatto la possibilita di
“non [...] rispettare gli obblighi in tema di rilevazione, valutazione, presen-
tazione e informativa quando la loro osservanza abbia effetti irrilevanti al
fine di dare una rappresentazione veritiera e corretta”. Nella formulazione
attualmente in vigore, sembra riconoscersi al redattore del bilancio una di-
screzionalitd pitl ampia, rispetto al passato*!, nell’osservanza dei criteri di
rilevazione, valutazione, presentazione e informativa indicati dall’ordina-
mento civilistico, subordinata ad una verifica preventiva che 1’applicazione
dei suddetti criteri non abbia effetti irrilevanti ai fini di una rappresentazione
veritiera e corretta®.

E appena il caso di ricordare che un’informazione ¢ rilevante quando la
sua omissione, o errata indicazione, potrebbe ragionevolmente influenzare le
decisioni prese dagli utilizzatori sulla base di quel bilancio. Tuttavia, come
sottolineato anche dalla dottrina aziendalistica italiana e dalla prassi*’, mal-
grado la correttezza concettuale, tale concetto appare di difficile applicazione

22 Cfr. TURRIS-CORDERO DI MONTEZEMOLO, 2017: 39-59.

23 Per un approfondimento degli effetti del principio della rilevanza, introdotto nell’ordina-
mento civilistico italiano, sul bilancio si veda anche INCOLLINGO-BIANCHI, 2017.

24 Appare opportuno ricordare che nel disposto previgente, il 2423, comma 4 c.c., accoglieva
una deroga ai principi di redazione del bilancio in caso di mancata rappresentazione veritiera e
corretta, da intendersi in un’accezione assolutamente residuale, aperta solo a casi eccezionali.

25 Ante nuovo disposto del principio di rilevanza, in ossequio a quanto riportato dall’OIC11
del 2005 (documento sostituito dalla nuova versione emanata lo scorso marzo 2018), la signi-
ficativita, e dunque la rilevanza, dei fatti economici ai fini della loro presentazione in bilancio
trovano riscontro anche nel rispetto delle norme relative alla redazione e al contenuto del
bilancio. Diversamente, invece, con il novellato art. 2423, comma 4 c.c., sembra sovvertirsi
tale legame modificando la precedente impostazione dei principi contabili italiani.

26 Cfr. FRADEANI, 2016; ARTINI, 2016: 6.
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pratica in mancanza di un principio contabile o di una guida operativa che ne
definisca le modalita attuative.

Con specifico riferimento ai crediti/debiti, il nuovo principio della rile-
vanza assume la veste di vettore attraverso cui scandire, in sede di valuta-
zione iniziale, il ricorso al criterio del costo ammortizzato e/o dell’attualiz-
zazione, piuttosto che al valore nominale. In altri termini, I’applicazione del
tasso di interesse effettivo avrebbe senso laddove si fornisca un’informa-
zione utile per il lettore del bilancio.

Con I’applicazione del criterio del costo ammortizzato, infatti, la rileva-
zione iniziale di una attivita/passivita finanziaria si modifica nel tempo per
ammortizzare, con un criterio finanziario e sistematico, i costi sostenuti € i
proventi/oneri in maturazione. La differenza tra il valore iniziale e di rim-
borso dell’attivita/passivita finanziaria, dunque, viene “spalmata” per tutta la
durata del credito/debito al tasso d’interesse effettivo, mettendo in evidenza
in bilancio la convenienza economica di un investimento o il costo effettivo
di un finanziamento.

Ne consegue che quando esiste una differenza significativa tra il tasso
desumibile dalle condizioni contrattuali (valutazione nella forma dell’inve-
stimento/finanziamento) e il tasso di mercato/tasso effettivo (valutazione
nella sostanza dell’investimento), lo user del bilancio ha un’informazione
piu immediata degli effetti dell’operazione posta in essere attraverso una mi-
gliore sintesi delle componenti finanziarie legate all’investimento o al finan-
ziamento.

A parere di chi scrive, ¢ in tale direzione che potrebbe essere colta la
scelta del legislatore di passare da una valutazione essenzialmente a costo
storico (valore nominale del credito/debito) ad una basata sui valori attualiz-
zati (present value approach)®’, spostando di fatto I’aspettativa informativa
del lettore del bilancio verso la ricerca del “valore economico creato”
dall’azienda nell’esercizio amministrativo, piuttosto che del valore effettiva-
mente “prodotto”, e di conseguenza distribuibile.

Sul piano operativo, infatti, quando i costi/ricavi relativi ad un debito/cre-
dito (per esempio costi per istruttoria, imposte, notaio, altre commissioni,
ecc.) — c.d. costi di transazione — sono ritenuti rilevanti, essi vanno ad ali-

27 Appare interessante evidenziare come nel dibattito internazionale il present value ovvero le
cash-flow-based measurements non appaiono come un criterio di misurazione a sé stante nella
rilevazione iniziale di attivita e passivita, quanto piuttosto come una tecnica di misurazione che
puo essere utilizzata per formulare le diverse stime sottostanti diversi criteri di valutazione. Nello
specifico, tali modalita di misurazione sono prevalentemente concepite come criteri matematici
per valutare i futuri flussi di cassa attesi dalla posta contabile in valutazione, tenendo conto del
valore temporale del denaro e dei relativi rischi. Cfr. Canadian Accounting Standards Board,
Discussion Paper, Measurement Bases for Financial Accounting, 2005, par. 71.
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mentare la sezione finanziaria del conto economico (voci C.16 ¢ C.17) e sono
rappresentati sulla base del tasso effettivo di rendimento seguendo il criterio
di ammortamento finanziario®®. Ne consegue che tali componenti positive e
negative di reddito non si contabilizzano interamente nell’esercizio in cui il
credito/debito ¢ iscritto per la prima volta, bensi sono ripartite, tenendo conto
del fattore temporale, sotto forma di interessi, stimati al TIR, per I’intera du-
rata del credito/debito®.

Qualora, invece, si reputino irrilevanti gli effetti di una rilevazione al co-
sto ammortizzato (o attualizzato), si provvede ad una rilevazione per compe-
tenza del tasso di interesse nominale e ad una imputazione per natura, a
Conto economico, dei costi/ricavi derivanti dal credito/debito. Cio implica
una rappresentazione diversa degli oneri/proventi finanziari complessivi
dell’operazione, rispetto a quella osservata per il costo ammortizzato. Essi,
infatti, risultano registrati in parte nella sezione operativa (per la parte dei
costi di transazione) ed in parte in quella finanziaria (per la parte degli inte-
ressi espliciti) del Conto economico. Siffatta modalita di rilevazione, seb-
bene non dovrebbe comportare significative variazioni dal punto di vista va-
lutativo del credito/debito, genera differenze sotto il profilo della rappresen-
tazione degli elementi reddituali correlati all’insorgenza di un credito/debito.

L’esercizio della deroga alla nuova regola contabile dipende dalla pre-
ventiva valutazione del se I’ammontare di costi/ricavi di transazione risulti
esiguo rispetto all’entita della transazione o comunque tale da non influen-
zare sostanzialmente il tasso di interesse desumibile dalle condizioni contrat-
tuali o il tasso desumibile dal mercato.

Il rischio piu elevato connesso all’applicazione di tale norma ¢ da co-
gliersi nella formazione di ampi margini di discrezionalita in capo al redat-
tore del bilancio a causa dell’assenza di indicazioni sistematiche (di carattere
qualitativo e quantitativo) utili a declinare il principio della rilevanza per una
corretta valutazione iniziale delle attivita/passivita finanziarie. Un utilizzo
improprio di tale discrezionalita potrebbe portare, in fattispecie similari, ad
utilizzare criteri di valutazione diversi con effetti differenti in termini soprat-
tutto di rappresentazione, con conseguenti ricadute sugli indicatori di perfor-
mance aziendali. Solo a titolo esemplificativo si ricorda che 1’applicazione

28 A fini di completezza, si ricorda che gli effetti iniziali dell’attualizzazione sono contabiliz-
zati in misura diversa a seconda della natura dell’operazione cui fanno riferimento. Per la
disamina puntuale sui principali impatti contabili dell’applicazione delle nuove regole di va-
lutazione in base ad alcune tipologie di crediti/debiti si rinvia a OIC15, Esempio 1, 2A, 2B,
2C; OIC19, Esempio 1, 2A, 2B; GAVELLI-GIOMMONI, 2017, n. 12.

29 Cfr. MEZZABOTTA, 2016: 35-42.
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del criterio del costo ammortizzato, infatti, presuppone la stima del tasso di
mercato e del TIR, non sempre di immediata ed univoca determinazione.

Il peso, dunque, dell’irrilevanza degli effetti dovuti all’applicazione del
costo ammortizzato o del metodo dell’attualizzazione passa attraverso un’ac-
curata declinazione del concetto di materiality come unita logica elementare
della nozione di significativita di una informazione®.

Appaiono pressoché insufficienti le indicazioni generali contenute
nell’OIC15 e nell’OIC19 che si limitano, in via generica, ad affermare che il
modello del costo ammortizzato non produce impatti significativi quando i
crediti/debiti sono di breve termine (con scadenza inferiore ai 12 mesi).

Nella medesima direzione, gia la Relazione illustrativa al D.Lgs. n.
139/2015 aveva auspicato 1’intervento risolutore da parte dei principi conta-
bili che avrebbero dovuto farsi carico di declinare sul piano pratico le moda-
lita applicative del principio di rilevanza e della sostanza economica, sia
enunciando i criteri generali che i dettagli operativi.

La recente emanazione dell’OIC11 rivisto®!, nel fornire la definizione di
rilevanza ha riguardo di specificare due aspetti fondamentali. Un primo
aspetto attiene al fatto che la valutazione di un’informazione rilevante, ¢ dun-
que la capacita di quell’elemento di bilancio di influenzare ragionevolmente
le decisioni economiche dello user, va colta nella prospettiva dei “destinatari
primari” dell’informazione ovvero di coloro che forniscono risorse finanzia-
rie all’impresa (investitori, finanziatori, altri creditori). Un secondo aspetto ¢
che la valutazione della rilevanza dei singoli elementi che compongono le
voci contabili deve essere giudicata nel contesto complessivo del bilancio™.

Segnatamente, la quantificazione della rilevanza, secondo I’OIC11, deve
tener conto sia di elementi qualitativi che quantitativi. I primi sono quelli che
di per sé trascendono gli aspetti quantitativi poiché attengono alle caratteri-
stiche peculiari dell’operazione, o dell’evento, la cui importanza ¢ tale da
poter ragionevolmente influenzare le decisioni economiche dei primari de-
stinatari del bilancio. I secondi, invece, riguardano gli effetti economici della
transazione, o dell’evento, rispetto alle grandezze del bilancio prese in con-
siderazione che possono variare di caso in caso. Tuttavia, in ogni processo
valutativo, vanno privilegiati gli elementi di bilancio che maggiormente in-
teressano i “destinatari primari” del bilancio®, fermo restando 1’obbligo dei

30 Per una disamina pit ampia sul concetto di materiality si veda TARTAGLIA POLCINI, 1996;
ISA 320, Significativita nella pianificazione e nello svolgimento della revisione contabile,
2014.

31 OIC, Principio Contabile n. 11, Finalita e postulati del Bilancio, marzo 2018.

2 QOIC11, par. 31.

3 QIC11, parr. 36-39.
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prepares di specificare in Nota Integrativa I’esercizio della deroga, le moti-
vazioni e le relative modalita applicative dei criteri utilizzati.

Con specifico riferimento ai crediti/debiti, I’OIC11, riprendendo, seppur
in parte, quanto enunciato nell’OIC15 e 19, ribadisce che per le societa tenute
all’applicazione del costo ammortizzato costituisce una deroga ad effetti ir-
rilevanti alla regola contabile il caso dei crediti/debiti di durata inferiore ai
12 mesi e la situazione in cui il tasso desumibile dalle condizioni contrattuali
non sia significativamente diverso da quello di mercato™.

E da evidenziare che quest’ultimo caso, a parere di chi scrive, non possa
essere annoverato sic et simpliciter tra le fattispecie di deroga ad effetti irri-
levanti, in quanto andrebbe provata la portata della significativita della dif-
ferenza sopracitata.

Stanti le recenti indicazioni dell’OIC11 e del processo di stima della ma-
teriality di un’informazione®, pubblicato recentemente dallo IASB e per la
cui disamina si rinvia alla prima parte del presente volume dove si affronta
il principio di rilevanza, la valutazione (assess step) dell’irrilevanza do-
vrebbe sostanziarsi in due momenti successivi. Il primo consiste nella quan-
tificazione della posta creditoria/debitoria sia al valore nominale che al costo
ammortizzato (eventualmente attualizzato); il secondo, invece, attiene alla
determinazione del se e in che misura la diversa valutazione dei crediti/debiti
modifica le grandezze di bilancio giudicate di maggiore interesse per i desti-
natari “primari”.

In altri termini, e senza sottacere le difficolta nonché I’onerosita di siffatte
procedure amministrative, la societa dovrebbe definire la misura dell’impatto
che 'utilizzo di regole contabili differenti potrebbe ingenerare sulla posi-
zione finanziaria, sulle performance economico-patrimoniali e sui futuri
flussi di cassa di un’entita*®. In questo modo, 1’azienda dovrebbe osservare
se e come una diversa valutazione e/o rappresentazione della posta contabile
modifichi, sotto il profilo quantitativo e qualitativo, gli aggregati di bilancio
e, infine, se ci0 possa ragionevolmente influenzare le decisioni degli investi-
tori primari circa ’apporto di risorse all’entita.

Non sfugge ad evidenza che, in tale definizione di significativita, diventa
fondamentale la scelta delle grandezze di bilancio da utilizzare nel raffronto;
con specifico riferimento ai crediti/debiti, esse potrebbero essere rappresen-

34 OIC11, par. 42.

35 IASB, Making Materiality Judgements, IFRS Practice Statement 2, September 2017. Nella
presente trattazione si fara riferimento al processo a quattro-step per la formulazione del giu-
dizio di materiality, con un particolare focus allo step 2- assess.

36 TASB, IFRS Practice Statement 2, par. 44.
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tate da indicatori sulla posizione finanziaria dell’azienda e¢/0 da misure di
cash flow”’.

In una simile prospettiva, per la formulazione del giudizio di irrilevanza,
che scandisce 1’utilizzo o meno del criterio del costo ammortizzato, risulte-
rebbe essere un valido strumento la determinazione di una soglia quantita-
tiva®®, per le cui modalita di definizione non si esclude una mutuazione dell’ap-
proccio alla materiality tipico del mondo della revisione legale dei conti*’.

E, altresi, innegabile che la stima della irrilevanza non pud limitarsi
all’aspetto quantitativo, ma deve tener conto anche dei fattori qualitativi che
possono ridurre o eliminare possibili soglie di materiality*.

9.4. La determinazione del valore iniziale dei crediti e dei debiti
commerciali valutati al costo ammortizzato

9.4.1. Alcune questioni preliminari

Per la rilevazione dei crediti e dei debiti secondo «il criterio del costo
ammortizzato, tenendo conto del fattore temporale» (art. 2426 c.c., numero
8 del primo comma) vanno affrontate due questioni preliminari: la prima ri-
guarda i “momenti” del fenomeno valutativo; la seconda attiene, invece, la
particolare formulazione del criterio adottata dal legislatore.

Gli standard italiani, fin dalla loro riscrittura del 2014, hanno chiaramente
suddiviso I’iter di attribuzione del valore alle poste di bilancio — seguendo
una logica internazionale consolidata (si rinvia, in proposito, alle previsioni
contenute negli [FRS e negli US GAAP) — in due distinte e consequenziali
fasi: la misurazione iniziale, ossia I’individuazione del valore attraverso cui
’attivita o la passivita viene introdotta nel sistema contabile; la valutazione
successiva, cio¢ la sua riponderazione periodica in sede di redazione del bi-
lancio d’esercizio. La scelta in parola ha innovato la prassi nazionale che,
pure in considerazione tanto della dominanza del criterio del costo quanto di
un approccio giuridico/formale, tendeva a confinare il problema proprio al

3T1ASB, IFRS Practice Statement 2, par. 45.

38 1ASB, IFRS Practice Statement 2, par. 53.

3 Cfr. ARTINI, 2016: 6.

40 “The presence of a qualitative factor lowers the thresholds for the quantitative assessment.
The more significant the qualitative factors, the lower those quantitative thresholds will be.
However, in some cases an entity might decide that, despite the presence of qualitative factors,
an item of information is not material because its effect on the financial statements is so small
that it could not reasonably be expected to influence primary users’ decisions”. IASB, IFRS
Practice Statement 2, par. 54.
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termine del periodo amministrativo. Le nuove regole contabili dettate dal
D.Lgs. n. 139/2015, grazie al principio della sostanza (dell’operazione o del
contratto), ai nuovi criteri valutativi (il costo ammortizzato e il fair value) e
all’esercizio di differenti opzioni contabili, hanno rafforzato — complici 1
nuovi principi contabili italiani di fine 2016 — la citata suddivisione in fasi e,
in particolare, la misurazione iniziale. Questo paragrafo si occupera, dunque,
di definire il momento e il valore d’ingresso dei crediti e dei debiti commer-
ciali nel sistema contabile aziendale.

La seconda questione riguarda la peculiarita del criterio di valutazione
introdotto dal legislatore, che non ¢ in linea con quanto previsto dalla Diret-
tiva 2013/34/UE né, a ben vedere e nonostante 1’esplicito richiamo, dagli
stessi principi contabili internazionali. Con riferimento alla fonte comunita-
ria, ricordiamo come questa non contempli il costo ammortizzato*': I’art. 7
prevede, infatti, la possibilita di derogare al criterio del costo attraverso 1’in-
troduzione del fair value. V’¢ di piu: il costo ammortizzato non ¢ nemmeno
il criterio corretto, ci riferiamo alle previsioni contenute nei principi contabili
internazionali, per la misurazione iniziale dei crediti e dei debiti. Infatti,
come avremo modo di approfondire, sia lo IAS39 (in vigore al momento in
cui ¢ stato emanato il D.Lgs. n. 139/2015 e in quello in cui sono stati aggior-
nati i principi OIC) che I’'IFRS9 (applicabile ai bilanci successivi al 31 di-
cembre 2017) prevedono, in realta, che quest’ultima avvenga al fair value; il
costo ammortizzato entra invece in gioco solo in sede di valutazione succes-
siva. Le incongruenze non finiscono qui: il legislatore, chiedendo di tenere
conto del fattore temporale, ha introdotto — per aree di bilancio di norma
davvero significative — una sorta di criterio “apocrifo”, che potremmo defi-
nire (con un gioco di parole) “costo attuale ammortizzato”. Il motivo va forse
ricercato nella mancanza di coraggio nel disporre, anche per i crediti e i de-
biti, I’impiego del fair value (seppure limitato, come abbiamo gia detto, al
momento della misurazione iniziale)**.

4111 problema era stato pure rilevato in sede di consultazione sullo schema di decreto legisla-
tivo, in particolare dal mondo della professione contabile italiana (si rinvia, in tal senso, a pag.
7 delle Osservazioni e proposte di modifica del CNDCEC datate 13 luglio 2015).

42 Come avremo modo di evidenziare nel prosieguo, il costo attualizzato ammortizzato pro-
duce, di norma, risultati assimilabili al fair value (pur non essendo, sul piano logico, lo stesso
criterio). La volonta di non rinnegare il costo era comunque evidente nella relazione che ac-
compagnava lo schema di decreto legislativo: a pag. 8 si sostiene infatti che «tale tecnica, che
individua una configurazione di valore riconducibile all’alveo del costo storico, permette una
migliore rappresentazione delle componenti di reddito legate alla vicenda economica delle
poste in questione, prevedendo la rilevazione degli interessi (sia attivi che passivi) sulla base
del t