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Prefazione

Il presente lavoro tratta della rappresentazione degli strumenti finan-
ziari nel bilancio dell’emittente e dei criteri in base ai quali distinguere
gli strumenti che vanno riportati nei mezzi propri e quelli che, invece,
vanno classificati tra le passivita finanziarie.

La dottrina si e occupata, prevalentemente, della valutazione in bilan-
cio degli strumenti finanziari intesi come investimenti e, dunque, quali
poste attive del capitale; cio soprattutto a seguito dell’adozione da parte
di alcune imprese del nostro paese dei principi contabili internazionali,
che in materia prevedono una serie di importanti innovazioni rispetto al-
la prassi contabile nazionale.

Ma meritevole di approfondimento & anche I’analisi degli strumenti
finanziari nella prospettiva del soggetto finanziato; infatti, I’incessante
innovazione finanziaria rende disponibili per i prenditori di fondi sempre
nuove tipologie di strumenti finanziari. E difficile distinguere, all’interno
dell’insieme quasi indefinito di strumenti finanziari, quelli che rappre-
sentano raccolta di capitale proprio da quelli che, invece, rientrano nel
circuito del capitale di credito; la classificazione resta, per vari motivi,
indispensabile e le sue implicazioni operative non sono trascurabili.

Vengono utilizzati, a tal fine, diversi criteri ed esistono numerose — e,
tra loro, contrastanti — proposte di cambiamento; lo IASB tratta
dell’argomento in un principio contabile — lo IAS 32 — ma, riconoscendo
I’esistenza di aspetti critici e contraddizioni, & orientato a modificare il
suo approccio e, pertanto, ha diffuso un Discussion Paper che include la
proposta dello standard setter statunitense (il FASB). Anche I’'EFRAG,
esprimendo il punto di vista dei paesi dell’Unione Europea, ha pubblica-
to un proprio Discussion Paper, suggerendo un ulteriore criterio.

L’obiettivo dello scritto & quello di evidenziare le origini del problema
della distinzione tra passivita finanziarie e mezzi propri, analizzare gli
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approcci correntemente seguiti nella redazione del bilancio sia secondo
le regole del codice civile che secondo i principi IAS/IFRS e, infine, ap-
profondire le proposte di cambiamento dei principali standard setters.

Il primo capitolo si occupa — oltre che delle origini del problema e dei
motivi che non lo rendono risolvibile con il superamento della distinzione
tra passivita finanziarie e mezzi propri, come proposto nel Claims Ap-
proach — dei criteri con cui viene attuata la separazione tra le due cate-
gorie di strumenti finanziari nel bilancio redatto secondo il codice civile.
Nella disciplina codicistica, tradizionalmente, la qualificazione formale
dello strumento finanziario (azione/obbligazione) ha assunto decisivo ri-
lievo ai fini della sua rappresentazione in bilancio; tuttavia, le nuove fat-
tispecie riconosciute 0 ammesse dal legislatore — si pensi agli strumenti
finanziari partecipativi — pongono alla dottrina ulteriori spunti di rifles-
sione e di analisi dell’intera problematica della distinzione tra capitale
proprio e capitale di credito.

Il secondo capitolo tratta dei criteri seguiti nei principi contabili in-
ternazionali e segnatamente nello 1AS 32, che afferma il principio della
prevalenza degli aspetti sostanziali su quelli formali per la rappresenta-
zione degli strumenti finanziari. In particolare, si evidenziano le con-
traddizioni tra questo documento ed il Framework dello IASB e si analiz-
zano le recenti modifiche che sono state apportate allo stesso IAS 32 ri-
guardo la contabilizzazione degli strumenti finanziari liquidabili su ri-
chiesta del possessore. Infine, si accenna ai riflessi che la classificazione
di uno strumento finanziario pud comportare sulla sua valutazione, in
base al modello contabile IAS/IFRS.

Nel terzo capitolo, il tema della separazione tra equity e liabilities vie-
ne inquadrato nel piu ampio dibattito — di lunga data negli studi nord-
americani di accounting — tra teoria della proprieta e teoria dell’entita;
la scelta di una di queste due teorie su chi debba essere il beneficiario
della rappresentazione contabile incide sull’individuazione dei mezzi
propri e delle passivita finanziarie. Successivamente, si passa all’esame
dei criteri seguiti o suggeriti dal FASB; lo standard setter statunitense &,
in realta, da circa venti anni alla ricerca di un approccio unico per ope-
rare la distinzione tra equity e liabilities e, nel frattempo, si € limitato a
prevedere specifiche regole — contraddittorie e, talvolta, di difficile ap-
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plicazione — per regolamentare la contabilizzazione di singole fattispecie
di strumenti finanziari. Recentemente, il FASB ha proposto un criterio
distintivo (Ownership Approach), vicino all’impostazione della teoria
della proprieta, che restringe al massimo I’area dell’equity; I’approccio
suggerito dal FASB ¢ stato ripreso — per stimolare commenti — dallo
IASB, nell’ambito del percorso di convergenza tra i due standard setters.
Diversa, invece, € la soluzione suggerita dall’lEFRAG che classifica nei
mezzi propri quegli strumenti finanziari che attribuiscono diritti patri-
moniali che si riducono per effetto di perdite contabili subite
dall’emittente (Loss Absorption Approach).

Aspetto comune alle proposte del FASB e dell’lEFRAG ¢ il tentativo di
individuare in via diretta gli strumenti finanziari che rientrano nei mezzi
propri, per evitare che il patrimonio netto, in quanto categoria residuale,
si trovi a comprendere tipologie di strumenti finanziari fin troppo etero-
genee.

A conclusione del terzo capitolo si presentano delle considerazioni di
sintesi; si nota che I’approccio di recente consigliato dal FASB e funzio-
nale allo scopo di consentire agli investitori di stimare il valore delle a-
zioni ordinarie dell’azienda emittente, mentre il criterio dell’lEFRAG pri-
vilegia, principalmente, le esigenze conoscitive dei creditori sociali.

La complessita della problematica affrontata, le sue inevitabili impli-
cazioni operative, il carattere non definitivo delle proposte dei vari or-
ganismi contabili ed i prevedibili ulteriori affinamenti e cambiamenti
delle stesse proposte, conferiscono al presente lavoro natura di iniziale
tentativo di sistemazione della tematica, che funga da premessa per ulte-
riori e necessari sviluppi.

Universita degli Studi di Napoli “Federico 11”
L’a.






La distinzione tra passivita
finanziarie e mezzi propri: le
capitolo 1 |origini del problema e la sua
soluzione nel bilancio redatto
secondo il codice civile

SommARIO: 1. Introduzione al problema della distinzione tra passivita finanziarie e
mezzi propri. — 2. La necessita di conservare la separazione tra passivita finanziarie e
mezzi propri. — 3. Brevi cenni alle tipologie di strumenti finanziari disponibili nel
nostro ordinamento. — 4. La rappresentazione degli strumenti finanziari da parte
dell’emittente nel bilancio conforme al codice civile.

1. Introduzione al problema della distinzione tra passi-
vita finanziarie e mezzi propri

Per alimentare il proprio circuito della produzione, ogni azienda ha
necessita di disporre di risorse monetarie che, se non derivano dal conse-
guimento di ricavi relativi alla chiusura di un precedente circuito produt-
tivo, sono rese disponibili da finanziamenti attinti a titolo di capitale di
proprieta o di prestito .

Nella dottrina economico-aziendale italiana la distinzione tra i finan-
ziamenti che costituiscono il capitale di proprieta e quelli che, invece,
rientrano nel capitale di prestito non ha, tradizionalmente, richiesto parti-
colari approfondimenti 2.

! Si veda, per tutti, CAVALIERI, Operazioni, p. 156 € ss..

2 Sulle diverse fonti di finanziamento dell’impresa si rinvia, per tutti, a CAPALDO,
Capitale proprio, pp. 11-63.
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Si &, generalmente, affermato che il capitale di proprieta viene conferito
da parte dell’unico proprietario (nell’impresa individuale) o da parte dei
soci (nell’impresa societaria) senza una data di rimborso predefinita e
gode di una remunerazione variabile, decisa, di volta in volta, dalla stessa
proprieta in relazione all’andamento della gestione; la restituzione di
quanto inizialmente versato, nel caso del capitale proprio, € aleatoria
nell’an e nel quantum e, comunque, subordinata, di norma, alla liquida-
zione della societa, dopo che tutti i creditori siano stati soddisfatti.

Il capitale di prestito, viceversa, richiede una remunerazione predefinita
contrattualmente e comporta I’obbligo di rimborso ad una scadenza
prefissata.

La distinzione, solitamente, viene basata sulla qualificazione formale
del finanziamento attinto e quando I’impresa non e giuridicamente obbli-
gata alla restituzione le risorse monetarie si ritengono affluite a titolo di
capitale di proprieta?.

Lo scarso approfondimento che, per lungo tempo, nel nostro paese €
stato dedicato al problema della separazione tra passivita finanziarie e
mezzi propri € spiegabile con lo scenario fortemente semplificato, proprio
dell’originario Codice Civile del 1942, caratterizzato dalla netta distin-

In AIROLDI-BRUNETTI-CODA, Economia Aziendale, p. 441, si osserva che la distin-
zione tra capitale di prestito e di rischio “si pone in realtd solo a un livello di prima
approssimazione, in quanto, nel concreto, si tratta di scegliere fra (...) forme riconducibili
in parte al debito e in parte all’equity o, in alcuni casi di recente introduzione, forme ibride”.

® Ad esempio, I’OIC rileva che, nell’ambito della problematica relativa alla separa-
zione tra le passivita ed il patrimonio netto, particolare rilevanza assume I’analisi della
natura di eventuali versamenti che i soci decidano di effettuare, anche senza procedere a
formali aumenti del capitale sociale. | versamenti in questione, a seconda dei casi, pos-
sono assumere la natura di veri e propri conferimenti a titolo di dotazioni patrimoniali,
oppure di finanziamenti a titolo di capitale di credito.

| “versamenti a titolo di finanziamento” sono quelli per i quali la societa ha obbligo
di restituzione; si tratta di importi che devono trovare collocazione in bilancio tra le
passivita, alla lettera D), punto 3) “debiti verso soci per finanziamenti”. | “versamenti a
fondo perduto” si hanno quando i soci, pur non volendo procedere ad un formale aumen-
to di capitale, decidono di sopperire al fabbisogno di capitale di rischio con nuovi confe-
rimenti; in tali casi, manca una specifica ed esplicita pattuizione da cui scaturisca un
obbligo di restituzione ai soci dei versamenti effettuati e gli stessi si configurano, pertanto,
come vere e proprie riserve di capitale, da collocare in bilancio all’interno del patrimonio
netto, al punto VII “Altre riserve”. OIC, Principio contabile 28, Il patrimonio netto.
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zione tra strumenti di “finanziamento di rischio” (ossia le azioni) e stru-
menti di “finanziamento di debito” (ossia le obbligazioni), disciplinati,
per di piu, essenzialmente sulla base di norme imperative ed inderogabili.

Lo scarso interesse per il tema merita di essere riconsiderato alla luce
dei seguenti fattori:

¢ anche nel nostro paese — similmente a quanto avviene gia da tempo
nei paesi anglosassoni, caratterizzati da ordinamenti di common law e da
mercati finanziari evoluti che tendono ad una continua innovazione delle
forme di finanziamento alle imprese — si stanno diffondendo strumenti
finanziari “ibridi”;

e nei principi contabili internazionali IAS/IFRS — che costituiscono il
corpus di regole contabili di riferimento per la redazione dei bilanci di
alcune societa nel nostro paese * — sono utilizzati altri criteri, rispetto a
quelli tradizionalmente seguiti in un bilancio conforme al codice civile,
per la distinzione tra capitale di rischio e capitale di credito;

* Si ricorda brevemente che gli IAS/IFRS (I’originaria denominazione era International
Accounting Standards, ossia IAS, poi mutata in International Financial Reporting Stan-
dards, ossia IFRS) erano sorti quali principi di portata volontaria, ma sono stati poi rico-
nosciuti dall’Unione Europea e, quindi, anche in Italia, con il Regolamento CE n. 1606
del 19 luglio 2002. Per effetto di questo provvedimento, a partire dagli esercizi aventi
inizio in data 1 gennaio 2005, é stata imposta I’adozione dei principi contabili interna-
zionali alle aziende quotate nei mercati regolamentati e chiamate a redigere il bilancio
consolidato; vi sono poi altre fattispecie in cui, per obbligo o per facolta, si utilizzano gli
IAS/IFRS. Per approfondimenti sul ruolo dello IASB si rimanda,a Di PIETRA, Comunica-
zione, p. 147 e ss..

Precedentemente, I’armonizzazione contabile all’interno dell’Unione Europea era
perseguita con lo strumento delle direttive comunitarie; sul punto si rinvia a: CALDARELLI,
Informazione, p. 46 e ss.; FORTE, Informazione, p. 109. D1 PIETRA, Principi, pp. 79-81,
nota che la traduzione di Accounting Standards con quella di principi contabili, riscon-
trabile anche sui documenti della GUCE, lascia intendere erroneamente che si tratta di
soluzioni individuate come generalmente valide, perché coerenti rispetto ad un quadro
concettuale sovraordinato, e conclude che meglio sarebbe stato lasciare I’espressione
originale di standards, che identifica il modo di regolare le questioni contabili
nell’approccio normativo tipico del contesto anglofono.

Infine, per un commento all’ipotesi di futuro recepimento delle direttive 65/2001 e
51/2003 formulata dall’OIC, si consulti MAccHIONI, Riflessioni, p. 34 e ss.; CERIANI-
FREZZzA, Recepimento, pp. 11-97.
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e ¢ in corso un acceso dibattito a livello internazionale per rivedere le
regole IAS/IFRS sulla distinzione tra equity e liabilities, che ha portato a
delle proposte — significativamente difformi tra loro — da parte di alcuni
importanti standard setters;

o negli studi di accounting theory, da tempo, si sottolinea che le attuali
categorie dei mezzi propri e delle passivita finanziarie sono incoerenti e
scarsamente utili >,

Circa il primo fattore, si osserva che per lunghi anni nel codice civile
lo spazio concesso all’autonomia dei privati per la scelta delle modalita di
finanziamento é stato molto limitato; invece, in tempi recenti il legislato-
re nazionale ha superato i due modelli rigidi di capitale di rischio (le
azioni) e di credito (le obbligazioni), consentendo alle societa di emettere
strumenti finanziari “ibridi”, sulla scia di quanto avveniva gia da tempo
in altri paesi®.

Si ¢, dunque, pervenuti ad un contesto normativo in cui le due forme
tipiche di raccolta presentano caratteri cosi frastagliati ed elastici da
mettere in dubbio la stessa individuazione dei loro confini; e, d’altronde,
tra i due estremi polarizzati (azioni ed obbligazioni nella loro forma
“ordinaria”), si colloca ora un’ampia varieta di strumenti “ibridi”, la cui
disciplina é in larga parte rimessa alle scelte formulate dai soci in sede
statutaria.

® ScoTT, Anachronistic Element, p. 762, afferma: “the existing basis of classification
for the credit side of a balance sheet and for its sub-categories is deficient. It is not
exhaustive nor are the articulating categories mutually exclusive. Owners’ equity is inca-
pable of being satisfactorily explained, and its measurement is an enigma. The rationale
offered to explain what this category represents is contradictory, internally inconsistent
with other aspects of accounting theory, and invalid”. MoonNiITz, Concept of liabilities, p. 41,
definisce in questo modo la nozione di passivita finanziaria: “neither simple nor well un-
derstood”.

® La svolta, rispetto all’impostazione del codice civile del 1942, si & avuta con la
riforma del diritto societario di cui al d.lgs. n. 6/2003. Che, a seguito della riforma, la
disciplina dei titoli rappresentativi della partecipazione a societa azionarie evidenzi inno-
vazioni radicali, lo si intuisce fin dall’intitolazione che il legislatore attribuisce alla
Sezione V del Capo relativo alle societa per azioni: il previgente, sintetico “Delle azioni”
é, infatti, divenuto “Delle azioni e di altri strumenti finanziari partecipativi”.
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I principali cambiamenti legislativi, in sintesi, possono individuarsi:

e nell’introduzione della nuova fattispecie degli “strumenti finanziari
partecipativi”;

e nell’ampliamento della possibilita di creare categorie “speciali” di
azioni, “fornite di diritti diversi”;

e nel generalizzato riconoscimento, in materia, di ampi margini
all’autonomia statutaria, specie per quanto riguarda la regolamentazione
dei diritti e delle caratteristiche degli strumenti di partecipazione alla
societa, nelle loro molteplici forme di manifestazione.

In relazione a queste nuove tipologie di titoli, diviene difficoltosa la
puntuale individuazione del loro circuito di appartenenza, ossia se essi
rappresentano capitale proprio ovvero capitale di terzi’.

Ma come detto, la problematica in esame appare interessante non solo
alla luce dell’evoluzione legislativa del nostro paese, ma anche tenendo
conto del fatto che nella prassi contabile internazionale sono diffusi altri
criteri per la distinzione tra capitale di rischio e capitale di credito.

I principi IAS/IFRS ritengono che una rappresentazione fedele della
situazione aziendale comporti necessariamente di rilevare la sostanza
economica e non la forma giuridica delle operazioni aziendali, comprese,
naturalmente, quelle relative ai finanziamenti attinti ®. In conseguenza di
questo diverso approccio degli IAS/IFRS e delle specifiche regole previste
per gli strumenti finanziari nello IAS 32, anche I’emissione di strumenti

" si considerino, a titolo di esempio, e senza pretesa di completezza:

o i prestiti postergati e quelli irredimibili, la cui emissione € riconosciuta alle banche,
ai sensi dell’art. 12 del T.U.B., ed & stata estesa anche alle altre societa ai sensi dell’art.
2411c.c,;

o le azioni postergate nella partecipazione alle perdite, di cui all’art. 2348 c.c.;

e le azioni fornite di diritti patrimoniali “correlati ai risultati dell’attivita sociale in
determinati settori”, di cui all’art. 2350 c.c.;

o le azioni per le quali lo statuto prevede un potere di riscatto da parte della societa o
dei soci, di cui all’art. 2437-sexies c.c.;

o gli “strumenti finanziari forniti di diritti patrimoniali o anche di diritti amministra-
tivi”, di cui all’art. 2346, co. 6, c.c..

8 per una ricostruzione delle origini e del significato del principio della prevalenza
della sostanza sulla forma, si rinvia a: MAGLIO, Sostanza, p. 17 e ss.; VENUTI, Substance,
p. 245¢€ss..
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finanziari gia da tempo noti alla nostra prassi societaria dovrebbe essere
contabilizzata diversamente da quanto avviene secondo la disciplina
codicistica’.

Puo farsi — per rimanere nell’ambito di strumenti finanziari noti e
diffusi — I’esempio delle obbligazioni convertibili, che rappresentano il
tipico caso di strumento finanziario “composto”; secondo i principi
internazionali esse andrebbero scisse in una parte appostata tra i debiti
di finanziamento e un’altra parte rientrante, invece, nel capitale proprio
10 e obbligazioni convertibili — secondo lo IAS 32 — comprendono una
passivita finanziaria (un accordo contrattuale a consegnare disponibilita
liquide o altre attivita finanziarie) e uno strumento rappresentativo di
capitale (un’opzione di acquisto che attribuisce al possessore il diritto,
per un determinato periodo di tempo, di richiedere la conversione in un
quantitativo fisso di azioni) .

Anche con riferimento alle azioni di risparmio e ai diritti patrimoniali
attribuiti alle stesse secondo la legge 216/74 *2, vi & stato chi ha sostenuto
che — in assenza di una specifica disciplina degli IAS/IFRS per questo

° Cio perché il principio della substance over form ha un rilievo centrale negli
IAS/IFRS, a differenza di quanto avviene nella disciplina codicistica, nella quale
I’enunciazione del principio in questione & dubbia e la sua applicazione € piuttosto circo-
scritta. Sul punto si rinvia al quarto paragrafo del presente capitolo.

91ASB, 1AS 32, Strumenti finanziari: esposizione nel bilancio, par. 29. Seguendo
I’impostazione tradizionale della nostra prassi, invece, le obbligazioni convertibili ven-
gono considerate per intero tra le passivita finanziarie fino al momento dell’eventuale
conversione, allorquando rientrano nel patrimonio netto.

1 In particolare, lo 1AS 32 stabilisce che, ai fini della scomposizione tra equity e
liability, si deve prendere a riferimento, per la componente di passivo, I’importo attualiz-
zato al tasso di mercato di obbligazioni simili senza diritto alla conversione, appostando
il valore residuo tra i mezzi propri.

12 Tali azioni, istituite con la legge n. 216/74, possono essere emesse solo da societa
quotate entro il limite del 50% del capitale sociale e sono prive del diritto di voto, ma
incorporano dei privilegi patrimoniali. Originariamente era stabilito che gli utili netti di
bilancio dovessero essere distribuiti alle azioni di risparmio fino a concorrenza del 5%
del loro valore nominale, con obbligo di recupero nei due anni successivi in caso di inca-
pienza dei dividendi; a seguito dell’entrata in vigore del d.lgs. 58/98, i diritti patrimoniali
delle azioni di risparmio vengono disciplinati dallo statuto, senza, pero, che cio comporti
una modifica dei diritti patrimoniali delle azioni di risparmio gia emesse quando era in
vigore la disciplina della legge 216/74.
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tipo di strumento finanziario — in un bilancio conforme ai principi conta-
bili internazionali, esse andrebbero classificate tra le passivita finanziarie
e non nel patrimonio netto *3; naturalmente, se uno strumento finanziario,
che formalmente si qualifica come azione, viene contabilizzato tra le
passivita finanziarie, la relativa remunerazione non costituisce piu una
distribuzione di reddito, ma assume natura di onere finanziario e, quindi,
incide sulla stessa misura del reddito .

La tesi che propone I’iscrizione delle azioni di risparmio tra le passivita
finanziarie in un bilancio conforme agli IAS/IFRS non ha, peraltro, trovato
ancora riconoscimento da parte dell’OIC, che non manca, comunque, di
segnalare I’incertezza della classificazione di questo strumento finanziario*®.

Rende ancora piu interessante I’argomento, la circostanza che lo stesso
IASB é consapevole che I’approccio seguito dallo IAS 32 presenta nume-
rosi aspetti critici ed ha intenzione di rivedere la propria posizione *°. In
particolare, lo IASB ha riconosciuto che vi sono alcune incertezze appli-
cative riguardo i criteri previsti dallo IAS 32 e fondati dubbi circa
I’appropriatezza degli stessi criteri’.

3 i veda Caso, Azioni di risparmio: debito o patrimonio?, p. 447.

14 «periodic interest payments on liability instruments are expenses; periodic pay-
ments on equity instruments are not”; BOTOSAN-KOONCE-RYAN-STONE-WAHLEN,
Accounting for liabilities, p. 169.

15 «Con riferimento alle azioni di risparmio, deve essere evidenziato che si tratta di
strumenti finanziari particolari. La loro contabilizzazione deve seguire le indicazioni
dello 1AS 32, in base al quale tali strumenti potrebbero essere considerati di tipo compo-
sto, in quanto hanno caratteristiche in parte di strumento di capitale e in parte di passivita
finanziaria. Tuttavia, in tal caso, si porrebbe il difficile problema della suddivisione dello
strumento finanziario, che potrebbe portare a risultati aleatori e/o arbitrari. Tra I’altro, gli
esempi contenuti nello IAS 32 non sono direttamente riconducibili alle azioni di rispar-
mio. Pertanto, tali azioni, allo stato attuale ed anche se prive del diritto di voto, fanno
parte del capitale emesso dalla Societa e non sono rappresentate in bilancio come “passi-
vita finanziarie”, in quanto la societa non ha un obbligo incondizionato di consegnare
disponibilita liquide o altre attivita finanziarie. In sostanza, gli azionisti di risparmio non
hanno diritto al dividendo in assenza di utili sufficienti, se tale insufficienza si prolunga
per oltre tre esercizi”. OIC, Guida operativa, cap. 12, par. 4, |, Capitale sociale.

16 A tal fine, nel 2008 lo IASB ha pubblicato il Discussion Paper, Financial In-
struments with Characteristics of Equity.

7 In particolare, si veda IASB, Discussion Paper, Financial Instruments with Char-
acteristics of Equity, par. 15, Criticisms of IAS 32, ove si afferma: “in general, there are
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Analoghe considerazioni circa la mancanza di principi chiari sulla ba-
se dei quali distinguere tra gli strumenti finanziari da rappresentare nelle
passivita e quelli da riportare nel netto sono state formulate dal FASB *&.
Lo standard setter statunitense ha avvertito che la proliferazione di speci-
fiche regole contabili, rese necessarie per disciplinare la rilevazione della
particolare tipologia di strumento finanziario che — di volta in volta — gli
operatori ideavano, ha generato numerose incoerenze ed incertezze appli-
cative. Anche il FASB e, dunque, alla ricerca — ormai da circa venti anni
— di un criterio generale per affrontare la problematica in esame e sta
considerando diverse alternative, esprimendo in tempi recenti la propria
preferenza per un approccio che limita al massimo I’area dell’equity *°.

Le regole attualmente previste dallo standard setter statunitense sono
in parte diverse da quelle dello IASB, tanto che qualche societa europea
quotata negli U.S.A. ha dovuto riclassificare taluni strumenti finanziari
nel passaggio agli US GAAP %,

two broad classes of criticisms of the distinction setout in IAS 32 between equity instru-
ments and non-equity instruments:

(a) how the principles in IAS 32 should be applied and

(b) whether application of those principles results in an appropriate distinction
between equity instruments and non-equity instruments”.

18 sj & riconosciuto, da parte del FASB, quanto segue: “there are currently more than
60 pieces of literature that address various aspects of accounting for instruments (...)
Most of the literature addresses specific narrow issues and was developed as the issues
arose. As a result, the current literature is inconsistent, subject to structuring, or difficult
to understand and apply. The complexity has caused many questions and numerous
restatements over the past few years.” FASB, Preliminary Views, Financial Instruments
with Characteristics of Equity, prefazione.

Y FASB, Preliminary Views, Financial Instruments with Characteristics of Equity.
In tale documento si analizzano tre diversi approcci, prescegliendone uno, come si vedra
nel terzo paragrafo del terzo capitolo.

20 Nel 2006 la Unilever, societa europea quotata negli U.S.A, nell’utilizzare il pro-
spetto Form 20-F ai fini della riconciliazione dei bilanci, ha dovuto riclassificare una
tipologia di azioni privilegiate da liabilities (ai sensi degli IAS/IFRS) ad equity (ai fini
U.S. GAAP). La riclassificazione € stata cosi illustrata dalla societa: “under 1AS 32, Uni-
lever recognises preference shares that provide a fixed preference dividend as borrow-
ings with preference dividend recognised in the income statement. Under US Gaap such
preference shares are classified in shareholders’ equity with dividend treated as deduc-
tion to shareholders’equity”. 1l caso & richiamato da VENUTI, Substance over Form, p. 438.
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A tutto cio si aggiunga che anche I’lEFRAG !, manifestando le proprie
perplessita sul criterio previsto dallo IAS 32 e sulle sue conseguenze per
le imprese europee, nel 2008 ha emanato un Discussion paper, suggerendo
un proprio approccio, peraltro in contraddizione con quello verso il quale
sembra orientato il FASB %

Sul punto si pud aggiungere che a partire dal 4 marzo 2008 la SEC ha, di fatto, elimi-
nato, a beneficio delle foreign companies che utilizzano gli 1AS/IFRS, I’obbligo della
presentazione del prospetto riconciliazione Form 20-F. Quest’apertura della SEC verso
gli IAS/IFRS potrebbe preludere ad una “americanizzazione” degli IAS/IFRS, come
sottolineano SACHO-OBERHOLSTER, Future, p. 129; e, invece, la scelta della Commissione
Europea di imporre I’adozione degli IAS/IFRS per la redazione del bilancio consolidato
delle societa quotate, prevedendo un articolato meccasismo di endorsement degli stessi
principi contabili internazionali, era stata presa anche al fine di evitare
un’armonizzazione contabile mondiale di fatto basata sugli US GAAP. Sul punto, e per
approfondimenti sul rapporto tra IASB e UE, si veda CAMFFERMAN-ZEFF, History, p.
418 e ss.; il problema dell’“americanizzazione™ degli 1AS/IFRS era gia avvertito in
VIGANO, Economia aziendale, pp. 160-161.

2! Come noto, ’EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group), & un
organismo comunitario costituito nel giugno 2001 con il compito di:

e contribuire in maniera attiva e propositiva al lavoro svolto dallo IASB, commen-
tando i documenti dello IASB, identificando preliminarmente le potenziali incompatibili-
ta dei principi 1AS/IFRS con le direttive comunitarie ed incoraggiando lo 1ASB
nell’affrontare le questioni contabili piu strettamente legate al contesto europeo;

e coadiuvare la Commissione Europea nella modifica delle direttive comunitarie che
non siano conformi ai principi dello IASB e alle sue interpretazioni (SIC);

o fornire il necessario supporto tecnico alla Commissione per confermare o meno
I’applicabilita dei principi IAS e delle relative interpretazioni (SIC).

Il supporto e la consulenza tecnica fornita dall’lEFRAG, trattandosi di un organismo
privato, non hanno valore vincolante per la Commissione. A tal proposito, si aggiunga che,
da poco tempo, I’omologazione comunitaria degli IAS/IFRS richiede I’esame di un ulterio-
re organismo, lo Standards Advice Review Group (SARG), istituito con la decisione della
Commissione Europea 2006/505, avente la funzione di consigliare la stessa Commissione
sull’obiettivita e sulla neutralita dei pareri del’EFRAG. Si ricorda, inoltre, che era gia pre-
visto un esame degli IAS/IFRS di tipo “politico” da parte di un comitato di rappresentanti
degli Stati membri, chiamato Accounting Regulatory Committee (ARC).

Sul ruolo dell’EFRAG e sulle relazioni con il SARG, si rimanda a ENEVOLDSEN, Eu-
ropean Financial Reporting, p. 129 e ss..

%2 EFRAG, Discussion Paper, Distinguishing between liability and equity.
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L’obiettivo del’EFRAG é di incidere sul dibattito in corso, cercando
di evitare che lo IASB si orienti verso soluzioni ritenute insoddisfacenti
nel contesto economico e giuridico europeo 2.

Infine, va considerato che gli studi di accounting ritengono I’attuale
classificazione tra passivita finanziarie e mezzi propri proposta dagli
IAS/IFRS e dagli US GAAP incoerente e poco significativa; in particolare,
non risulta chiaro se la suddivisione ¢ finalizzata a soddisfare le esigenze
informative degli investitori oppure dei creditori **. D’altra parte, la ricerca
empirica denota I’importanza della stessa classificazione per molte cate-
gorie di stakeholder %.

2. La necessita di conservare la separazione tra passivita
finanziarie e mezzi propri

La grande flessibilita consentita all’autonomia privata nei paesi di
common law ha favorito la diffusione di strumenti finanziari innovativi
con grande anticipo rispetto al nostro paese; I’ingegno degli operatori — e
la liberta loro concessa dall’ordinamento giuridico — ha portato alla nasci-
ta di una miriade di strumenti finanziari, tale che non € possibile fornire
un’elencazione puntuale e completa di tutti i tipi conosciuti alla prassi %.

2 || Discussion Paper, Distinguishing between liability and equity, dellEFRAG ¢
stato sviluppato su iniziativa dello standard setter tedesco (il GASB) e rientra
nell’ambito dell’iniziativa denominata Proactive Accounting Activities in Europe
(PAAINE), condotta insieme dall’lEFRAG e dagli standard setters nazionali dei paesi
della U.E., in modo da partecipare attivamente al dibattito su importanti argomenti che lo
IASB ritiene di inserire nella propria agenda futura.

24 «On the one hand, applying a strict definition for liabilities and allowing the equity
classification to absorb instruments not meeting this definition may be decision-useful
for creditors concerned with solvency risk, but such an approach may not meet the needs
of other claimants concerned with valuation, such as investor in common stock”. Cosi
BOTOSAN-KOONCE-RYAN-STONE-WAHLEN, Accounting for liabilities, p. 168.

% “Research does document that this classification has consequences for various
stakeholder”; cosi BOTOSAN-KOONCE-RYAN-STONE-WAHLEN, Accounting for liabilities,
p. 169.

% Osservazione condivisa da GIANNELLI-NOTARI, Commento, p. 59.
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Secondo la proposta — formulata nel 2001 — di un comitato
dell’American Accounting Association, tenendo conto delle difficolta di
classificazione e valutazione, si possono individuare le seguenti classi di
strumenti finanziari *':

o semplici, ossia costituiti da un solo componente che ha chiaramente
le caratteristiche di passivita finanziaria o di capitale proprio;

e composti con parti separate, ossia con una pluralita di componenti —
di cui almeno uno rientra nei mezzi propri e almeno uno tra le passivita
finanziarie — che possono essere negoziati individualmente %;

e composti con parti inseparabili, ossia con una pluralita di componen-
ti, i quali ai fini della rappresentazione in bilancio possono essere classi-
ficati uno nei mezzi propri e I’altro nelle passivita finanziarie, ma che pe-
ro all’atto finale della loro liquidazione costituiranno solo mezzi propri o
solo passivita finanziarie %;

e ibridi, ossia privi di componenti, ma che hanno alcuni caratteri dei
mezzi propri e altri delle passivita finanziarie *.

Nella prassi, peraltro, é talora invalsa la consuetudine di denominare
strumenti finanziari ibridi tutte le fattispecie “spurie” che si discostano,
in misura piu 0 meno rilevante dal modello classico dell’azione ordinaria,

2 AAA’S FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE, Accounting for Finan-
cial Instruments, p. 388.

%8 | "esempio & quello di un’obbligazione con warrant; quest’ultimo attribuisce la
facolta di operare un investimento aggiuntivo, in azioni ovvero in altre obbligazioni e,
diversamente dalla facolta di conversione incorporata in un’obbligazione convertibile, &
in genere, staccabile dall’obbligazione e pud, quindi, essere oggetto di negoziazione (e
valutazione) autonoma.

2 s fa il caso di un’obbligazione convertibile in azioni. Naturalmente, la probabilita
che — all’atto della liquidazione — debba essere rimborsata I’obbligazione € inversamente
proporzionale alla probabilita che avvenga la conversione in azioni. Sulle problematiche
di iscrizione e misurazione delle componenti di questi strumenti finanziari, si veda:
BoOTOSAN-KOONCE-RYAN-STONE-WAHLEN, Accounting for liabilities, p. 177 e ss..

%0 sj fa riferimento, ad esempio, alle azioni privilegiate. La motivazione & la se-
guente: “preferred stock is like a liability in being senior to common stock and not a re-
sidual claim, and it is like equity in being junior to debt and unable to force the firm into
bankruptcy”. Cosi BOTOSAN-KOONCE-RYAN-STONE-WAHLEN, Accounting for liabilities,
p. 177, nt. 17.



16 La rappresentazione degli strumenti finanziari nel bilancio dell’emittente

da un lato, e dell’obbligazione “pura” dall’altro, compresi, quindi, quelli
che si sono appena definiti strumenti finanziari composti .

Sul piano economico tra uno strumento finanziario rappresentato nei
mezzi propri ed un altro classificato come passivita finanziaria vi possono
essere molti aspetti in comune %; si pensi, solo per fare un esempio, alle
affinita tra azioni e obbligazioni convertibili in azioni che pagano interessi
irrisori, se non nulli, e per cui é assai conveniente la conversione. O anche
alla somiglianza tra le obbligazioni e le cumulative preferred shares (ossia
le azioni privilegiate con cumulo dei dividendi non riscossi in caso di
mancata distribuzione) con rimborso ad una data prefissata.

Cosi si spiegano le riflessioni di studiosi e standard setters circa
I’opportunita di abolire la distinzione — sempre piu sottile — tra equity e
liabilities (si parla di Claims Approach) .

Del resto, proprio la previsione di regole estremamente dettagliate in
tema di distinzione tra passivita finanziarie e mezzi propri da parte di

31 «A hybrid security is so called because it combines some features of a debt secu-
rity with some feature of an equity security. It may have the recognisable legal features
of the one category but the economic features of the other or it may offer an option to
convert the investment form one form to another”. Cosi Mc CorRMICK-CREAMER, Hybrid
Corporate Securities, p. 2.

% «Two key accounting constructs, namely liabilities and equity, are becoming
increasingly ambiguous concepts. From a fundamental economic perspective we argue
that liabilities and equity claims have many similarities”. Pore-PuxTy, What Is Equity?,
p. 890.

* Gia Paton proponeva che al passivo dello stato patrimoniale fosse riportata
un’unica voce denominata Equities, comprendente sia le passivita finanziarie che i mezzi
propri, e che nel conto economico fosse rappresentata una grandezza denominata Net
Operating Revenue; quest’ultimo é una sorta di reddito operativo che considera quali co-
sti solo gli oneri finanziari sui debiti di breve termine e non, invece, gli eshorsi relativi
agli interessi passivi sui finanziamenti a medio-lungo termine, le imposte e i dividendi,
ritenuti indistintamente erogazioni di reddito. PATON, Accounting Theory, p. 54 e ss..

Cenni alla possibilita di superare la distinzione tra equity e liabilities sono contenute
anche nei documenti dei vari standard setters. Ad esempio, si veda: FASB Discussion
Memorandum: Distinguishing between Liability and Equity, Issue 2.9; FASB, Prelimi-
nary Views, Financial Instruments with Characteristics of Equity, Appendice E, par. 5;
EFRAG, Discussion Paper, Distinguishing between liability and equity, par. 1.13 e ss..
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alcuni organismi contabili — in particolare, il riferimento & al FASB 3 —
paradossalmente sembra avere favorito la diffusione di ulteriori strumenti
innovativi strutturati in maniera da ricevere I’inquadramento contabile
desiderato, ossia I’iscrizione nell’equity e non tra le liabilities *.

Cio nonostante, vi sono numerose ragioni che inducono a conservare —
allo stato attuale — la separazione tra passivita e mezzi propri, facendo pe-
rd maggiore luce sui criteri distintivi tra le due categorie *°. La classifica-
zione e, infatti, utile:

« per valutare il rischio di insolvenza di un’azienda®;

e per stimare il grado di leva finanziaria ed il valore delle azioni ordi-
narie di un’azienda *®,;

e poiché, alla luce delle attuali convenzioni contabili, la remunerazione
delle passivita finanziarie comporta degli interessi passivi che incidono

3 Sull’eccessivo dettaglio delle regole contabili del FASB che puo spingere gli ope-
ratori a configurare le operazioni aziendali in maniera tale da sottrarle alla rigida regola-
mentazione e sulla proclamata volonta dello standard setter statunitense di orientarsi ver-
so un approccio principle based (anziché rule based) si segnala, nell’ampio dibattito in-
ternazionale: FASB, Principles-Based Approach; BENSTON-BROMWICH-WAGENHOFER,
Principles-Versus Rules, p. 165 e ss..

% sij ¢ affermato: “recent innovations in financial engineering, perhaps based on the
exploitation of existing ambiguity in accounting concepts, have created even more ambi-
guity in the meaning of the terms equity and liability”; Pore-PuxTy, What Is Equity?, p. 890.

ENGEL-ERICKSON-MAYDEW, Hybrid Securities, p. 249, portano I’esempio di un par-
ticolare tipo di azioni privilegiate rientranti nel netto ai fini del bilancio secondo gli US
GAAP, ma la cui remunerazione costituisce un costo deducibile ai fini fiscali.

% sul punto concordano tutti i principali standard setters. Si veda anche ALFREDSON-
LEO-PICKER-PACTER-RADFORD-WISE, Financial Reporting p. 202.

37 «A primary characteristic of debt is that creditors have the option to force a de-
linquent debtor into bankruptcy”; AAA’S FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS
CoMmMITTEE, Accounting for Financial Instruments, p. 390.

% «Research shows capital market assessments of risk (i.e, beta) and the cost of
equity capital increase with leverage (...). These findings demonstrate that the distinc-
tion between liabilities and equity provides common shareholders with important deci-
sion-useful information”; BOoTOSAN-KOONCE-RYAN-STONE-WAHLEN, Accounting for
liabilities, p.169.
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sulla misura del reddito, mentre i mezzi propri vengono remunerati con la
distribuzione del reddito *;

e per il funzionamento dei debt covenants che limitano la politica
finanziaria dell’impresa e che, spesso, impongono il mantenimento di un
determinato rapporto tra capitale di credito e mezzi propri;

e per valutare I’adeguatezza patrimoniale di banche ed istituzioni
finanziarie ai fini della vigilanza;

e poiché I’'importo del capitale sociale e/o del patrimonio netto — in
alcuni paesi di civil law, tra cui il nostro — é essenziale per il funziona-
mento dell’organizzazione societaria ed influenza diversi momenti della
vita di una societa *°,

Alla luce di questi argomenti, la soluzione di abolire la distinzione tra
mezzi propri e passivita finanziarie é stata scartata 0 quanto meno ne €
stato rinviato I’approfondimento, data la necessita per i principali stan-
dard setters di chiarire in tempi rapidi il trattamento contabile di una
serie di strumenti finanziari **.

Altra ipotesi di cambiamento che ¢ stata prospettata € quella di indivi-
duare ulteriori categorie di voci nel passivo dello stato patrimoniale, oltre
le passivita finanziarie ed i mezzi propri.

Si e pensato, ad esempio, di aggiungere una classe denominata tempo-
rary equity, dove rappresentare le azioni che non hanno privilegi nei

% A proposito del Claims Approach, si & notato: “it does not resolve the issue of how
to report and measure the claims and distributions related to the claims. Unless all claims
are measured the same way, and the changes in their value are reported the same way,
the distinction between liabilities and equity is necessary”; FASB, Preliminary Views,
Financial Instruments with Characteristics of Equity, par. E 7.

%0 Si pensi — per restare al nostro paese — all’accertamento dell’obbligo di ridu-
zione del capitale per perdite (art. 2446, co.1 e 2, c.c.) o ai limiti per I’emissione di
prestiti obbligazionari (art. 2412, co.1, c.c.). L’elenco naturalmente potrebbe conti-
nuare; sulle problematiche contabili della riduzione del capitale per perdite, si veda
D1 CARLO, Informazione, p. 23 e ss..

*1 Ad esempio, nel febbraio 2007 I’opportunita di approfondire il Claims Approach &
stata affrontata dal board dello IASB; 7 membri hanno ritenuto di non dover ulterior-
mente discutere della questione, 4 hanno espresso la preferenza per proseguire I’analisi e
3 hanno indicato che I’approfondimento futuro non doveva ritardare I’avanzamento del
progetto dello IASB sulla distinzione tra equity e liabilities.
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diritti patrimoniali, ma che consentono di richiedere all’emittente una
liquidazione anticipata dell’investimento; o anche si é ipotizzato di indi-
viduare un’area definita contingent equity financing, che comprenda quegli
strumenti che possono fare acquisire alla controparte contrattuale la qua-
lita di azionista (ad esempio, vendita di opzioni call su azioni ordinarie,
acquisto di opzioni put su azioni ordinarie, warrants e obbligazioni con-
vertibili) *2.

Ma anche queste ipotesi di cambiamento non hanno avuto, ad oggi,
seguito nei principi contabili emanati dai maggiori standard setters.

3. Brevi cenni alle tipologie di strumenti finanziari di-
sponibili nel nostro ordinamento

Come gia accennato, I’innovazione negli strumenti di finanziamento
disponibili per le imprese é stata riconosciuta anche dal nostro legislatore.
Con la riforma del diritto societario, la raccolta di risorse finanziarie nel
nostro ordinamento ¢ affidata a tre classi di strumenti finanziari:

e le azioni, a loro volta distinguibili in un’ampia serie di categorie **;

o gli altri strumenti finanziari partecipativi, diversi dalle azioni, di cui
all’art. 2346, sesto comma**;

e le obbligazioni, cui possono essere assimilati “gli altri strumenti
finanziari comunque denominati, che condizionano i tempi e I’entita del

2 Ad esempio, FASB, Discussion Memorandum, Distinguishing Between Liability
and Equity.

*% Un aspetto che concorre a distinguere le varie tipologie di strumenti finanziari nel
nostro ordinamento € il tipo di apporto richiesto a fronte della loro emissione.

Per quel che concerne le azioni, I’apporto o, per meglio, dire il conferimento “se
nell’atto costitutivo non é stabilito diversamente deve farsi in danaro” (art. 2342, co. 1,
c.c.); in alternativa, possono prevedersi “conferimenti di beni in natura e di crediti” (art.
2342, co. 3, c.c.). Invece, “non possono formare oggetto di conferimento le prestazioni di
opera e di servizi” (art. 2342, co. 5, c.c.) e, piu in generale, tutti quegli apporti non in-
crementativi del patrimonio netto.

* Nel caso degli strumenti finanziari partecipativi non & predeterminato il tipo di
apporto; sul punto si rimanda a GIANNELLI-NOTARI, Emissione delle azioni, p. 110.



20 La rappresentazione degli strumenti finanziari nel bilancio dell’emittente

rimborso del capitale all’andamento economico della societd”, di cui
all’art. 2411, ultimo comma *.

Non costituisce obiettivo del presente lavoro un esame esaustivo delle
ampie problematiche che sul piano giuridico si pongono in relazione a
ciascuna di queste categorie, come innovate dalla riforma del diritto
societario *°; piuttosto, si vogliono richiamare quegli aspetti che risultano
decisivi ai fini della rappresentazione in bilancio dei diversi tipi di stru-
menti finanziari. L’analisi & condotta inizialmente con riferimento alla
disciplina codicistica, mentre nel secondo capitolo si analizzera il pro-
blema alla luce delle (diverse) regole IAS/IFRS.

Tra gli estremi delle azioni ordinarie e delle obbligazioni “pure e sem-
plici” il nostro ordinamento — in seguito alla riforma del diritto societario
— consente di dar vita ad una serie di varianti, tale da creare una gamma
di tipologie intermedie (quasi) senza soluzione di continuita ed il cui con-
tenuto puo essere liberamente stabilito dall’autonomia statutaria e nego-
ziale.

“Lungo la linea che mette in comunicazione le azioni con le obbliga-
zioni si possono collocare (partendo dalle azioni ordinarie) le azioni pri-
vilegiate, le azioni privilegiate con voto limitato, le azioni di risparmio e
le azioni di risparmio con particolari privilegi volti ad attribuire un ren-
dimento quasi garantito, nonché, sull’altro versante (partendo cioé dalle
obbligazioni pure e semplici), le obbligazioni indicizzate agli indici di
borsa, le obbligazioni con rendimento legato agli utili della societa emit-
tente, le obbligazioni c.d. subordinate e le obbligazioni c.d. irredimibili” *'.

51 fatto che I’art. 2411, co. 1, c.c. riconosca agli obbligazionisti il diritto “alla resti-
tuzione del capitale ed agli interessi” lascia intendere che le obbligazioni possono essere
emesse solo a fronte di versamenti in danaro.

46 Nella ricca letteratura in materia si rinvia, senza pretesa di completezza, a: NOTARI,
Azioni e strumenti finanziari, p. 545; LAMANDINI, Autonomia negoziale, p. 519 e ss.; PISANI
MASSAMORMILE, Azioni, p. 1273 e ss.; MioLA, Conferimenti, p. 259 e ss.; MIOLA, Stru-
menti finanziari, p. 433 e ss.; SPOLIDORO, Strumenti partecipativi, p. 32 e ss.; TOMBARI,
Struttura finanziaria, p. 1093 e ss.; NOTARI, Problemi, p. 7; CosTi, Strumenti finanziari
partecipativi, p. 727 e ss.; ENRIQUES, Appunti, p. 166 e ss.; RABITTI BEDOGNI, Azioni, p.
185ess..

*" NoTARI, Azioni e strumenti finanziari, pp. 543-544.
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Insomma, le fattispecie intermedie si avvicinano progressivamente e la
differenza tra le soluzioni piu distanti dai due estremi di partenza e dav-
vero esigua, tanto che le nozioni di azioni e obbligazioni, se spinte ai
confini, arrivano quasi ad incontrarsi.

Per cio che concerne le azioni, ferma restando la fattispecie “paradig-
matica” delle azioni ordinarie, il cui contenuto & rimasto pressoché inva-
riato, il cambiamento é percepibile da piu punti di vista:

e nell’aspetto dei diritti amministrativi, con particolare riferimento al
diritto di voto, che diviene un elemento “naturale” ma non piu necessario
della partecipazione azionaria, quanto meno per meta del capitale sociale *®;

o nell’aspetto dei diritti patrimoniali, poiché si consente I’emissione di
azioni postergate nelle perdite *, le quali, in caso di liquidazione della
societa, sono rimborsate in tutto o in parte prima delle azioni ordinarie, e
anche per la previsione di azioni fornite di diritti patrimoniali correlati ai
risultati dell’attivita sociale in un determinato settore *;

e sotto il profilo dei diritti intersoggettivi tra i soci o tra i soci e la
societa, come denotano le azioni riscattabili °*.

48 Art. 2351, co. 2, C.C..

*° e azioni postergate, previste dall’art. 2348, co. 2, sono privilegiate per intero nel
rimborso del capitale sociale e, quindi, in caso di liquidazione della societa ad esse spetta
il rimborso del residuo del patrimonio sociale con priorita dopo il pagamento dei creditori
sociali, e nel caso di abbattimento totale o parziale del capitale sociale, esse ne subiscono
gli effetti solo dopo che siano state integralmente annullate le azioni ordinarie.

%0 | "emissione di azioni correlate, prevista dall’art. 2350, implica una segregazione
contabile, al fine della determinazione dei relativi diritti patrimoniali, ma non nei con-
fronti dei creditori, diversamente da quanto accade nell’ipotesi di patrimoni separati. In
pratica, le azioni correlate esprimono una frazione del capitale sociale che gode di un
regime patrimoniale correlato ai risultati di una porzione dell’impresa societaria. Per
approfondimenti sulle azioni correlate e sui patrimoni destinati, si veda: BIANCHI, Osser-
vazioni, p. 89; CoLomBO, Patrimoni destinati, p. 30 e ss.; POTITO, Patrimoni destinati,
p. 487 e ss..

| art. 2437-sexies c.c. tratta delle azioni o categorie di azioni per cui “lo statuto
prevede un potere di riscatto da parte della societa o dei soci” e per cui le modalita di
determinazione del prezzo di riscatto sono regolate alle stregua della liquidazione della
quota del socio receduto. Secondo una parte della dottrina i soci che possono effettuare il
riscatto sono gli “altri soci” e non, quindi, i soci titolari delle azioni riscattabili; al propo-
sito, si osserva che “in caso contrario, dovrebbe parlarsi di diritto al riscatto, piuttosto
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Si consideri anche che — oltre ad avere espressamente previsto nuove
fattispecie di azioni — il legislatore ha ammesso la possibilita di creare
ulteriori categorie speciali di azioni, il cui contenuto e rimesso
all’autonomia negoziale *. Pertanto, pili che analizzare quali sono i diritti
attribuiti alle azioni, ci si puo chiedere quali sono i diritti che non possono
mancare nelle partecipazioni azionarie: insopprimibili sono il diritto di
partecipazione agli utili e I’obbligo di partecipazione alle perdite (nei
limiti, ovviamente del conferimento), il diritto al residuo netto di liquida-
zione e il diritto di recesso .

Per quel che riguarda le obbligazioni, con la riforma vengono indivi-
duate le seguenti tipologie >*:

e le obbligazioni subordinate o postergate, in cui il diritto alla restitu-
zione del capitale ed agli interessi puo essere subordinato — in tutto o in
parte — alla soddisfazione dei diritti di altri creditori (ma non dei soci)
della societa;

¢ obbligazioni partecipanti o correlate, in cui i tempi e I’entita del
pagamento degli interessi possono variare in dipendenza di parametri
oggettivi, anche relativi all’andamento economico della societa;

o |e obbligazioni irredimibili, in cui i tempi e I’entita del rimborso del
capitale sono condizionati all’andamento economico della societa, ma
sempre con preferenza rispetto a qualsiasi tipo di azione.

L altra innovazione della riforma — oltre I’ampliamento della liberta di
creazione di titoli azionari e obbligazionari aventi caratteristiche differenti

che di diritto di riscatto e, quindi, di azioni non gia riscattabili, ma rimborsabili”, quali
sono nel diritto inglese le redeemable shares. Cosi si esprime D1 BITONTO, Azioni riscat-
tabili, p. 421. Ma non mancano opinioni contrarie; ad esempio, MAGLIULO, Strumenti
finanziari, p. 120.

%2 | "art. 2348, co. 2, del c.c., infatti, prevede che “si possono tuttavia creare, con lo
statuto o con successive modificazioni di questo, categorie di azioni fornite di diritti
diversi anche per quanto concerne la incidenza delle perdite. In tal caso la societa, nei
limiti imposti dalla legge, puo liberamente determinare il contenuto delle azioni delle
varie categorie”.

5% LAMANDINI, Autonomia negoziale, p. 521 e ss..

% Sj veda I’art. 2411 c.c..
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rispetto al modello ordinario — consiste nella possibilita per le societa di
capitali di emettere ulteriori e diversi strumenti finanziari.

Il riferimento é all’art. 2436, sesto comma, che legittima I’emissione
di strumenti finanziari partecipativi; al riguardo é dettata una regolamen-
tazione legislativa molto scarna, con esteso rinvio all’autonomia privata.

Il legislatore si limita ad affermare che e consentita I’emissione di
strumenti finanziari negoziabili o non negoziabili, diversi dalle azioni, a
fronte di un determinato apporto, che a sua volta puo essere rappresentato,
sia da beni conferibili (ex art. 2342), sia da altre prestazioni non suscettibili
di iscrizione tra le attivita. Questi strumenti possono attribuire ai loro pos-
sessori diritti patrimoniali e diritti amministrativi propri della partecipa-
zione azionaria *°, pur non rappresentando — diversamente dalle azioni —
una forma di partecipazione al capitale sociale .

4. La rappresentazione degli strumenti finanziari da parte
dell’emittente nel bilancio conforme al codice civile

Non vi e dubbio che in un bilancio redatto nel rispetto delle norme del
codice civile gli strumenti finanziari rappresentati da azioni devono essere
riportati dall’emittente tra i mezzi propri, € precisamente nel capitale

%% | diritti patrimoniali degli strumenti finanziari partecipativi possono comprendere il
diritto alla ripartizione periodica degli utili e quello alla quota di liquidazione. | diritti
amministrativi possono essere quelli spettanti agli azionisti, salvo il voto nell’assemblea
generale; ad esempio, il diritto di voto su argomenti specificamente indicati e la nomina
di un componente indipendente del consiglio di amministrazione o del consiglio di sor-
veglianza o di un sindaco.

% Gli strumenti finanziari partecipativi si distinguono dalle obbligazioni, perché ai
possessori di strumenti finanziari & possibile attribuire (sebbene con i limiti previsti) il
diritto di voto e di nomina di un componente indipendente del consiglio di amministra-
zione o del consiglio di sorveglianza o di un sindaco; inoltre, le obbligazioni sono emesse
sempre e solo a fronte del versamento di una somma di denaro, mentre gli strumenti
finanziari possono essere emessi anche a fronte dell’apporto d’opera o di servizi.
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sociale °’; cosi come & certo che gli strumenti finanziari formalmente qua-
lificati come obbligazioni vanno classificati tra i debiti *®.

Piu incerto e variabile ¢ il trattamento degli strumenti finanziari parteci-
pativi ex art. 2346, sesto comma, C.C..

Infatti, non sono predeterminati dalla legge diversi elementi della fatti-
specie degli strumenti finanziari partecipativi (tra cui la natura dell’apporto
richiesto e la tipologia di diritti patrimoniali attribuiti), che sono rimessi
all’autonomia negoziale delle societa emittenti; risulta, quindi, impossibile
stabilire a priori quale sia la rappresentazione contabile da parte della
societa emittente.

Occorre, invece, analizzare di volta in volta come sono combinati gli
elementi appena richiamati e quali sono i diritti e gli obblighi che derivano
dall’emissione dello strumento finanziario partecipativo.

Cosi, qualora sia previsto un diritto di rimborso a favore dei sottoscrittori
degli strumenti finanziari — il che vuol dire che ¢ stata apportata un’attivita
“rimborsabile” — lo strumento finanziario partecipativo va iscritto tra le
passivita*®.

Quando, invece, I’apporto del sottoscrittore consista in una prestazione
d’opera non iscrivibile all’attivo, lo strumento finanziario non va riportato
tra le passivita al momento della sua emissione, ed occorre iscrivere un
componente negativo di reddito in contropartita di un debito (o direttamente
di un’uscita) man mano che la prestazione d’opera viene resa e matura il
diritto al pagamento per il prestatore ®.

% Negli IAS/IFRS, invece, la rappresentazione degli strumenti finanziari nel bilancio
dell’emittente non dipende dalla qualificazione formale dello strumento; quindi, ad e-
sempio, delle azioni possono essere iscritte tra le passivita finanziarie, come si avra mo-
do di vedere nel secondo capitolo.

%8 Tuttavia, ai fini del computo del patrimonio di vigilanza delle banche, i prestiti
subordinati e quelli irredimibili possono, a talune condizioni, essere inclusi nei mezzi
propri; sul punto si veda Boccuzzi-GARRONE, Capitale, p. 257 e ss..

% Concordano: BUSSOLETTI, Iscrizione, p. 38; GIANNELLI-NOTARI, Emissione delle
azioni, p. 113.

% In questo caso occorre rilevare nei conti d’ordine I’impegno della societa e stornare i
conti d’ordine via via che viene resa la prestazione. Cio in quanto “gli impegni, pur non
rappresentando allo stato costi o ricavi, sicuramente daranno luogo in futuro a costi e u-
scite 0 a ricavi ed entrate”. Cosi P1zzo, Conti d’ordine, p. 31.
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Infine, qualora a fronte dell’apporto del sottoscrittore non vi sia alcun
diritto di rimborso, ma solo il diritto ad ottenere il riparto in sede di liqui-
dazione insieme con gli azionisti (o, addirittura, successivamente ad alcuni
di essi), lo strumento finanziario va iscritto in una riserva indisponibile del
patrimonio netto ®. In quest’ipotesi, le eventuali perdite di gestione
dell’emittente comportano la diminuzione della riserva accreditata per rap-
presentare lo strumento finanziario partecipativo, prima ancora di incidere
sul capitale sociale; esse, dunque, vanno a ridurre I’ammontare dei diritti
patrimoniali spettanti al possessore dello strumento finanziario partecipativo,
da far valere nel riparto di liquidazione ®2.

Dopo questa sommaria disamina del trattamento contabile dei vari
strumenti finanziari nella disciplina codicistica di bilancio, & possibile
affermare che un elemento di discriminazione tra i mezzi propri e le passi-
vita finanziarie é che, in caso di liquidazione, queste ultime sono soddisfatte
sempre prima del capitale di proprieta ®.

Dunque, sono portatori di mezzi propri “coloro che hanno diritto a
partecipare alla divisione del residuo netto di liquidazione, non alla restitu-

Per esempi di rilevazioni contabili relative agli strumenti finanziari partecipativi, si
veda TuURrco, Strumenti finanziari partecipativi.

81 E opportuno specificare che va inserito tra i mezzi propri quello strumento che
conferisce al sottoscrittore solo la possibilita di accedere al riparto in sede di liquidazione
insieme agli azionisti (0 dopo alcune categorie di essi); cio per operare la distinzione con
i diritti patrimoniali attribuiti ai possessori di obbligazioni subordinate, le quali concor-
rono al riparto in sede di liquidazione prima degli azionisti. Concordano sull’iscrivibilita
— in taluni casi — degli strumenti finanziari partecipativi nel patrimonio netto: LAMANDINI,
Autonomia negoziale, p. 533 e ss.; MIOLA, Conferimenti, p. 279 e ss..

%2 GIANNELLI-NOTARI, Emissione delle azioni, p. 92.

% PoRrzI0-SQUEO, 1AS 32 e riforma societaria, p. 239, aggiungono che I’elemento
distintivo di passivita e mezzi propri non pu0 essere il diritto di voto (assente in alcune
tipologie di azioni), la durata (per la previsione delle azioni riscattabili e perché il diritto
di recesso nelle societa a durata illimitata € lasciato alla libera determinazione
dell’investitore) e il fatto che la remunerazione ¢ legata al risultato di gestione (poiché
tale condizione é possibile anche per le obbligazioni correlate ai risultati dell’emittente);
sull’ultimo punto va, pero, tenuto presente che, in realta, nel caso delle obbligazioni cor-
relate, una volta verificato il conseguimento del risultato previsto, I’obbligazionista vanta
un vero e proprio diritto di credito verso la societd, differentemente da un azionista.
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zione (sia pure postergata al pagamento dei creditori) del capitale”®, o, in

altri termini, coloro i cui diritti patrimoniali “stanno a valle di un risultato
(ossia il residuo di liquidazione, ma anche I’utile d’esercizio) gia determi-
nato e, poi, tra loro suddiviso proporzionalmente” ®°.

Apprezzabile ¢ la posizione di quella dottrina giuridica la quale ritiene
che —in particolare, ai fini della disciplina della raccolta del risparmio tra il
pubblico — occorra verificare lo specifico contenuto dei diritti patrimoniali
attribuiti allo strumento finanziario, indipendentemente dalla sua denomi-
nazione: I’elemento discriminante per la classificazione degli strumenti
finanziari € individuato nell’esistenza 0 meno del requisito della partecipa-
zione alle perdite dell’emittente %. Solo in questo modo risulta possibile
trattare alla stessa maniera strumenti finanziari che abbiano diritti patrimo-
niali corrispondenti, indipendentemente dalla loro qualificazione formale.

Tuttavia, deve osservarsi che, nella redazione del bilancio in base al
codice civile, I'applicazione concreta dell’approccio appena richiamato
viene ad essere limitata da una serie di norme e regole del nostro ordina-
mento. Del resto, & convinzione comune che il legislatore nazionale abbia
riconosciuto il principio della substance over form — assai rilevante negli
IAS/IFRS — in una forma poco decisa ed incisiva, quasi che la sostanza

dell’operazione vada rappresentata solo “se possibile” .

8 Cosi CoLomBo, Il bilancio d’esercizio, p. 363.

% Cosi TARABUSI, Strumenti finanziari partecipativi, p. 464. Nel suo studio, molto
documentato sulla prassi contabile internazionale, questo giurista aggiunge che cio che
rileva per la distinzione tra mezzi propri e passivita sono le modalita di partecipazione al
rischio di impresa e che, ad esempio, la remunerazione del capitale di credito “pud ben
essere commisurata, parametrata all’utile; tuttavia, il procedimento attraverso il quale si
giunge alla quantificazione di tale remunerazione (...) & un mero atto di accertamento dei
presupposti dell’insorgere del diritto (di credito), che appunto sorge (perfetto) per il sem-
plice verificarsi della fattispecie obiettiva”. Insomma, i diritti patrimoniali dei portatori di
capitale proprio sono residuali rispetto ai diritti dei portatori di capitale di credito.

% La conclusione & che rientrano nei mezzi propri quegli strumenti che si connotano
per la partecipazione alle perdite dell’emittente, mentre sono da classificare tra le passi-
vita finanziarie quelli che prevedono il diritto al rimborso dell’apporto. MioLA, Strumenti
finanziari, p. 497. Si avra modo di notare, nel quarto paragrafo del terzo capitolo, come
questa posizione si avvicini a quella del’EFRAG.

87 E opinione prevalente che I’aggiunta operata al punto 1 dell’art. 2423 bis c.c.,
secondo cui la valutazione delle voci va fatta “tenendo conto della funzione economica
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Pertanto, anche nell’opinione di chi auspica I’attenuazione della distanza
tra disciplina codicistica e principi IAS/IFRS, si perviene alla conclusione
— in particolare, riferita alla disciplina delle obbligazioni convertibili — che
allo stato attuale nella redazione di un bilancio secondo le regole del codice
civile non e (sempre) possibile adottare una classificazione degli strumenti
come passivita 0 come elementi del patrimonio netto a seconda del conte-
nuto concreto e non solo dell’aspetto giuridico dei benefici attribuiti al pos-
sessore dello strumento

Analoghe considerazioni possono farsi per le azioni privilegiate per cui
il dato formale impone — nella redazione del bilancio in base alla disciplina
del codice — di classificarle nei mezzi propri; invece, secondo lo IAS 32 le
azioni privilegiate in alcuni casi (ad esempio, quando il possessore ha
facolta di chiederne la liquidazione all’emittente) potrebbero essere iscritte
tra le passivita finanziarie .

dell’elemento dell’attivo o del passivo considerato”, rappresenti il riconoscimento, volu-
tamente temperato, del principio della prevalenza della sostanza economica sulla forma
giuridica. Sul punto sia consentito il rinvio a MAGLIO, Funzione economica, p. 1225 e
ss.; nonché a: D1 CARLO, Art. 2423 bis; p. 802 e ss.; PAOLONE, Disciplina, p. 136 e ss.;
CARATOZZOLO, Disciplina, p. 150; VENUTI, Funzione economica, p. 1470; per
un’opinione contraria, si veda BALZARINI, Principi, p. 401.

Lo stesso OIC, Documento 11, Bilancio d’esercizio: finalita e postulati, afferma:
“Individuata la sostanza economica dell’operazione bisogna altresi considerare gli aspetti
formali (contrattuali e giuridici) per le eventuali limitazioni imposte dalla vigente legi-
slazione. Infatti, vi sono situazioni nelle quali le norme civilistiche e/o fiscali relative a
particolari fattispecie possono rendere opportuna una specifica contabilizzazione che dif-
ferisce da quella basata sulla sostanza economica dell’operazione”.

Prima della modifica apportata alla disciplina di bilancio con il d.lgs. 6/2003, si discu-
teva se la substance over form potesse ritenersi implicita nell’obbligo della rappresentazio-
ne veritiera e corretta; sul punto si rinvia a: FIORI, Principio, p. 11 e ss.; INCOLLINGO, True
and fair view, p. 54 e ss.; CANzIANI, Critica, p. 286.

%8 E questo il parere di Colombo il quale osserva che “fino a che la scelta di convertire
I’obbligazione non é effettuata, il debito da titolo obbligazionario rimane quello portato
dal tenore letterale del titolo, cioé il valore nominale, si che considerare una parte di esso
come componente del patrimonio netto equivarrebbe ad occultare una parte del debito e
ad iscrivere un patrimonio netto meramente eventuale (in contrasto con la regola che il
patrimonio netto deve essere «certo» e «stabile»)”; CoLoMBO, Principi, p. 170.

89 | "aspetto & stato rilevato dalla Commissione europea nell’esame della conformita
tra lo IAS 32 e le direttive contabili europee. Sottolinea che — almeno nel nostro ordina-
mento — le azioni di risparmio rientrano nel capitale proprio, per tutti, BUSSOLETTI, Iscri-
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In conclusione, la contabilizzazione da parte dell’emittente di uno stru-
mento finanziario, in alcuni casi, pud essere condizionata dalla funzione
organizzativa che il nostro ordinamento riconosce alle risultanze del bilan-
cio ed, in particolare, al patrimonio netto, che influenza numerose vicende
della vita societaria; questi problemi non si pongono, invece, negli
IAS/IFRS che sono elaborati nel presupposto che il bilancio assolva ad una
funzione esclusivamente informativa per gli investitori, senza alcuna pre-
occupazione per i riflessi che determinate impostazioni contabili possono
produrre, per esempio, sull’integrita del capitale sociale ™.

zione, p. 35; mentre, come gia detto, CAsO, Azioni di risparmio: debito o patrimonio?,
p. 457 ritiene che in un bilancio conforme agli IAS/IFRS le stesse azioni di risparmio
vadano classificate tra i debiti.

™ Cio si spiega anche perché gli IAS/IFRS sono concepiti per la redazione del bilan-
cio consolidato, la cui finalita & esclusivamente di informazione per gli investitori,
essendo, invece, la funzione organizzativa propria del bilancio individuale d’esercizio.
Sul punto CAsO, Difficolta applicative, p. 1351 e ss..



La separazione tra passivita
finanziarie e mezzi propri nei
principi contabili internazio-
nali

Capitolo 2

SoMMARIO: 1. La distinzione tra passivita finanziarie e mezzi propri secondo I’attuale
impostazione degli IAS/IFRS. — 2. Le modifiche allo 1AS 32 in tema di strumenti
finanziari liquidabili su richiesta del possessore. — 3. Gli ulteriori aspetti critici dello
IAS 32 e la necessita di un nuovo approccio alla classificazione degli strumenti finan-
ziari nel bilancio dell’emittente. — 4. Cenni ai riflessi della classificazione degli stru-
menti finanziari sulla loro valutazione.

1. La distinzione tra passivita finanziarie e mezzi propri
secondo l'attuale impostazione degli IAS/IFRS

Per comprendere i criteri — tutt’altro che risolutivi — secondo cui gli
IAS/IFRS distinguono tra passivita finanziarie e mezzi propri, occorre
riferirsi principalmente al Framework * (ossia il quadro sistematico per la
preparazione e presentazione del bilancio secondo i principi internazionali)
eallo IAS 322,

L 1ASB, Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements,
1990. Il Framework € stato emanato diversi anni dopo la data di costituzione dello IASB,
avvenuta nel 1973 quando I’organismo si chiamava IASC; esso, dunque, rappresenta il
tentativo di introdurre un tipico strumento di derivazione metodologica deduttiva su un
insieme di principi contabili aventi una struttura originaria esplicitamente induttiva. Sul
punto si rimanda a D1 PIETRA, Comportamenti, p. 185.

2 IASB, IAS 32, Strumenti finanziari: esposizione nel bilancio. Inizialmente lo IAS
32 si occupava anche dell’informazione integrativa sugli strumenti finanziari, che e stata,
successivamente, fatta oggetto di un apposito documento, lo IFRS 7, Strumenti finanziari:
informazioni integrative. La finalita dello IFRS 7 & di definire le informazioni integrative
che consentano agli utilizzatori di valutare la rilevanza degli strumenti finanziari con
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Attualmente negli IAS/IFRS la distinzione tra passivita e mezzi propri
e basata su una nozione residuale di patrimonio netto che, di fatto, si
chiarisce considerando congiuntamente la definizione di passivita.

Dal punto di vista temporale, il Framework precede lo IAS 32 e, dunque,
& dal primo di questi due documenti che si vuol far partire I’analisi °.

Il Framework definisce il patrimonio netto come “cio che residua
dell’attivo una volta dedotte tutte le passivita”; a loro volta le passivita
sono date da “un’obbligazione attuale dell’impresa, dalla cui estinzione ci
si attende un deflusso di benefici economici”*.

Dopo avere specificato cosa si intende per passivita, il Framework
precisa a quali condizioni una passivita deve essere iscritta in bilancio.

A tal fine occorre che sia verificato quanto segue:

e deve essere probabile che all’atto della sua estinzione si originera un
flusso in uscita di risorse incorporanti benefici economici;
o il deflusso futuro di risorse & quantificabile in maniera attendibile.

La lettura dei criteri del Framework consente di formulare alcune
osservazioni. Considerando esclusivamente la definizione di equity sem-
brerebbe sufficiente che uno strumento finanziario conferisca il diritto a
ricevere I’attivo netto che residua una volta soddisfatte tutte le passivita
per essere classificato tra i mezzi propri; tuttavia, tenendo presente anche
la definizione di passivita, si nota che se dall’estinzione di uno strumento
puo derivare un deflusso di benefici economici — cui I’impresa non puo

riferimento alla situazione patrimoniale e finanziaria e al risultato economico
dell’azienda, nonché la natura e I’entita dei rischi derivanti dagli strumenti finanziari ai
quali I’azienda & esposta e il modo in cui la stessa li gestisce. Per un approfondimento
dello IFRS 7 si rimanda a BORGHINI-BOTTINI-CALIGIORE, Rischi, p. 897. Sottolinea la
necessita — non sempre pienamente avvertita dagli operatori — di un’adeguata disclosure
sugli strumenti finanziari, GAETANO, Strumenti Finanziari, p. 226; sulla necessita di una
visione sistematica dei rischi aziendali, BERTINI, Introduzione, pp. 34-37.

® Consapevole dell’obsolescenza e delle incongruenze del proprio Framework lo
IASB, insieme con il FASB, € impegnato in un progetto di rivisitazione dello stesso da
condurre in piu fasi, anche al fine di ridurre quanto piu possibile le differenze che allo
stato attuale sussistono tra i Frameworks dei due organismi contabili. Sul punto, si veda
IASB-FASB, Discussion Paper, Preliminary views on an improved Conceptual Fra-
mework.

* IASB, Framework, par. 49, (b) e (c).
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sottrarsi — allora quello strumento va rappresentato tra le passivita finan-
ziarie.

Esaminando, dunque, congiuntamente le due definizioni si puo dedurre
che va classificato tra i mezzi propri quello strumento finanziario per cui
non solo il possessore ha un diritto residuale alla ripartizione dell’attivo
netto, ma che non comporta neanche alcun tipo di obbligazione restitutoria
a carico dell’emittente °.

Dunque, qualora il possessore di uno strumento finanziario abbia la
facolta di chiederne la liquidazione all’emittente (si parla in tal caso di
puttable instruments), quello strumento andrebbe riportato tra le passivita
finanziarie; cio anche se il detentore dello strumento abbia, in caso di
liquidazione societaria, solo il diritto a ricevere una quota dell’attivo netto
che residua una volta estinte tutte le passivita.

Altra conseguenza delle definizioni contenute nel Framework dello
IASB é che qualsiasi strumento finanziario, la cui liquidazione comporti
per I’emittente un’obbligazione a consegnare strumenti di patrimonio netto
dello stesso emittente (ad esempio, azioni), andrebbe classificato tra i
mezzi propri. Infatti, questo tipo di strumento finanziario non risponde
alla nozione di passivita, la quale presuppone, come Vvisto,
un’obbligazione attuale dalla cui estinzione ci si attende un deflusso di
benefici economici futuri; cio indipendentemente dal fatto che alla liqui-
dazione dello strumento sia prevista la consegna di un numero fisso o
variabile di azioni dell’emittente °.

Detto del Framework, che tratta in generale della separazione tra mezzi
propri e passivita finanziarie, ci si occupa dello 1AS 32; tale documento

> In pratica, cio che rileva & la possibilita per il possessore dello strumento finanziario
di imporre individualmente — chiedendo la liquidazione del suo investimento — la conse-
gna di denaro od altre attivita finanziarie da parte dell’emittente.

Invece, ad esempio, le riserve di utili figurano nei mezzi propri perché la loro distri-
buzione viene decisa collettivamente dagli azionisti; dunque, fino al momento della deci-
sione di distribuzione — che ne comporta I’iscrizione tra le passivita — tali riserve rientrano
nel netto. Si osservi, pero, che tale criterio distintivo appare valido solo dal punto di vista
formale — e non, invece, sostanziale — nel caso di societa unipersonale.

® Eppure, andando in contraddizione con il Framework, lo IAS 32 individua proprio
questo aspetto (il numero di azioni da trasferire alla liquidazione é fisso o variabile) per
discriminare se uno strumento, la cui liquidazione comporti la consegna di azioni
dell’emittente, vada classificato tra i mezzi propri o tra le passivita finanziarie.
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riguarda I’esposizione in bilancio degli strumenti finanziari e, tra le altre
cose, distingue quelli da riportare nell’equity e quelli che costituiscono
delle liabilities.

Anche lo 1AS 32 utilizza un approccio basato sulla natura residuale
degli elementi del netto; il principio contabile, infatti, afferma che “uno
strumento rappresentativo di capitale € qualsiasi contratto che rappresenti
una quota ideale di partecipazione residua nell’attivita dell’entitd dopo
aver estinto tutte le sue passivita”’.

Viceversa, secondo lo IAS 32, sono passivita finanziarie®:

e le obbligazioni contrattuali a consegnare disponibilita liquide (o
un’altra attivita finanziaria) o a scambiare attivita o passivita finanziarie
con un’altra entita a condizioni potenzialmente sfavorevoli;

e i contratti che saranno o potranno essere estinti tramite strumenti
rappresentativi di capitale dell’entita. Cio, pero, sempre che il contratto in
questione sia un non derivato per cui I’entita € o puo essere obbligata a
consegnare un numero variabile di strumenti rappresentativi di capitale
dell’entitd; ovvero sia un derivato che sara o potra essere estinto con
modalita diverse dallo scambio di un importo fisso di disponibilita liquide
(o altre attivita finanziarie) contro un numero fisso di strumenti rappre-
sentativi di capitale dell’entita.

Cercando di fare chiarezza sulla non semplice nozione di debt finan-
cial instrument, puo dirsi che sicuramente rientrano tra le passivita quegli
strumenti che comportano un’obbligazione contrattuale dell’emittente —
indipendentemente dalle modalita di effettivo regolamento — a consegnare
disponibilita liquide (o altre attivita finanziarie) ovvero a scambiare atti-
vita o passivita finanziarie a condizioni potenzialmente sfavorevoli per
I’emittente.

Ma una passivita finanziaria — secondo lo IAS 32 - si puo avere anche
in presenza di un contratto che preveda un regolamento con strumenti di
patrimonio netto (ad esempio, azioni) dell’emittente.

Si ¢, infatti, in presenza di una passivita finanziaria quando sorge
I’obbligazione a consegnare un numero variabile di strumenti del patri-

"1ASB, IAS 32, Strumenti finanziari: esposizione nel bilancio, par. 11.
8 IASB, IAS 32, Strumenti finanziari: esposizione nel bilancio, par. 11.
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monio netto dell’emittente, che dipende dalla necessita di uguagliare
I’ammontare fisso di attivita finanziarie ricevute dall’investitore °; o,
ancora, si e di fronte ad una passivita finanziaria quando sussiste
I’obbligazione a consegnare un numero fisso di strumenti del patrimonio
netto dell’emittente a fronte di un ammontare variabile di attivita finan-
ziarie ricevute dall’investitore *°.

Solo quando il contratto debba essere regolato con la consegna di un
numero fisso di strumenti di patrimonio netto a fronte di un importo fisso
di disponibilita liquide o altre attivita finanziarie ricevute, esso va appo-
stato nei mezzi propri (si parla di regola del fixed for fixed).

Anche nella logica dello 1AS 32 — come gia nel caso del Framework —
I’area degli strumenti rappresentativi di capitale si restringe, se letta
congiuntamente con i requisiti degli strumenti rientranti tra le passivita
finanziarie. Infatti, uno strumento finanziario che in caso di liquidazione
da diritto ad una quota residua dell’attivo netto, ma che prevede la facolta
per il possessore di chiederne la liquidazione anticipata, rispettando la
nozione di passivita finanziaria dello IAS 32, non rappresenta capitale
proprio.

Aspetto importante dello 1AS 32 e che la classificazione di uno stru-
mento finanziario nel bilancio dell’emittente va determinata in base al suo
contenuto sostanziale, piuttosto che alla sua forma giuridica®*.

° Cio perché il patrimonio netto in questo caso non & considerato I’oggetto del contrat-
to, bensi il mezzo di regolamento dello stesso; in altri termini, gli strumenti rappresentativi
di capitale sono utilizzati semplicemente come succedanei della cassa. Lo IAS 32 propone
I’esempio di un contratto per la consegna di tanti strumenti rappresentativi di capitale
dell’entita che corrispondono ad un valore di CU (currency units) 100, il quale “e una pas-
sivita finanziaria dell’entita anche se I’entita deve o puo estinguerla consegnando i propri
strumenti rappresentativi di capitale. Non & uno strumento rappresentativo di capitale per-
ché I’entita utilizza un quantitativo variabile di strumenti rappresentativi di capitale come
mezzo per regolare il contratto. Conseguentemente, il contratto non prova I’esistenza di una
partecipazione residua nelle attivita dell’entita dopo avere dedotto tutte le sue passivita”.
IASB, IAS 32, Strumenti finanziari: esposizione nel bilancio, par. 21.

1% Anche in questo caso, il patrimonio netto non & considerato I’oggetto del contratto,
bensi il mezzo di regolamento dello stesso.

Si € gia notata la contraddizione di questo aspetto dello IAS 32 con la definizione di
passivita finanziaria contenuta nel Framework.

11 «| 3 sostanza e la forma giuridica sono di solito coerenti, tuttavia cid non sempre
avviene. Alcuni strumenti finanziari assumono la forma giuridica di capitale ma, nella
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Per esempio, le azioni privilegiate che prevedono il rimborso obbliga-
torio da parte dell’emittente di un ammontare fisso (0 determinabile) a
una data futura certa (o determinabile) o che danno al possessore il diritto
di richiedere il rimborso dopo una certa data per un ammontare fisso (o
determinabile), costituiscono delle passivita finanziarie; questa regola
sulla contabilizzazione delle azioni privilegiate risulta avere concreta-
mente influito sulle scelte di finanziamento dei managers *.

Del tutto innovativo rispetto alla nostra prassi, € anche il trattamento
degli strumenti finanziari composti; essi sono quegli strumenti che fanno
sorgere una passivita finanziaria per I’emittente (un accordo contrattuale
a consegnare disponibilita liquide o altre attivita finanziarie) ed, al
contempo, attribuiscono un’opzione al possessore dello strumento per
convertirlo in uno strumento rappresentativo di capitale. E il caso delle
obbligazioni convertibili dal possessore in un gquantitativo fisso di azioni
ordinarie dell’entita **; esse contengono una componente di passivita

sostanza, sono passivita e altri possono unire caratteristiche proprie di uno strumento
rappresentativo di capitale e caratteristiche proprie di passivita finanziarie. Per esempio
un’azione privilegiata che preveda il rimborso obbligatorio da parte dell’emittente di un
ammontare fisso o determinabile a una data futura fissa o determinabile o che dia al pos-
sessore il diritto di richiedere all’emittente il rimborso dello strumento ad una o dopo una
certa data per un ammontare fisso o determinabile, & una passivita finanziaria.”; 1ASB,
IAS 32, Strumenti finanziari: esposizione nel bilancio, par. 18.

12 E* questo un esempio di situazione in cui la regolamentazione contabile produce
delle economic consequences, cosi definite da Zeff: “the impact of accounting reports on
the decision-making behavior of business, govemment, unions, investors and creditors”.
ZEFF, Economic consequences, p. 56.

Nel caso specifico, una ricerca mostra che il 71% delle societa olandesi quotate — a
seguito dell’adozione dello 1AS 32 — ha riacquistato le azioni privilegiate riportate come
passivita finanziarie o ne ha modificato il contenuto in maniera tale da rappresentarle tra
i mezzi propri. DE JONG-ROSELLON-VERWIIMEREN, The Impact of IAS 32, p. 169 e ss..

13« "effetto economico dell’emissione di tale strumento & sostanzialmente simile
all’emissione contemporanea di un titolo di debito con una clausola di rimborso anticipa-
to e warrants di acquisto di azioni ordinarie o all’emissione di un titolo di debito con ce-
dole staccabili per I’acquisto di azioni”. IASB, IAS 32, Strumenti finanziari: esposizione
nel bilancio, par. 29.



La separazione tra passivita finanziarie e mezzi propri nei principi contabili internazionali 35

finanziaria (le obbligazioni emesse) e una componente di capitale proprio
(il premio ricevuto a fronte dell’opzione di conversione) **.

2. Le modifiche allo IAS 32 in tema di strumenti finan-
ziari liquidabili su richiesta del possessore

Le regole contenute nello IAS 32 tendono ad ampliare la categoria
delle passivita finanziarie, ricomprendendovi quegli strumenti finanziari
la cui liquidazione possa comportare un’obbligazione contrattuale — alla
quale I’emittente non possa sottrarsi — a consegnare disponibilita liquide
o altre attivita finanziarie.

In particolare, problematico risulta il trattamento contabile degli stru-
menti finanziari che danno il diritto al possessore di chiederne la liquida-
zione all’emittente per un importo solitamente pari al loro valore corrente
al momento della stessa liquidazione (financial instruments puttable at
fair value) .

Questi strumenti finanziari conferiscono il diritto ad una quota
dell’attivo netto residuo in ipotesi di liquidazione societaria, ma si caratte-
rizzano per la possibilita concessa all’investitore di richiedere un rimborso
anticipato dello strumento finanziario, in modo da facilitare un suo even-
tuale disinvestimento. L’emissione dei puttable financial instruments ¢
frequente non solo nelle societa per azioni, ma anche negli altri tipi di so-
cieta, dove le quote di partecipazione sociale (non essendo costituite da
azioni) risultano piu difficilmente negoziabili; proprio per superare questo

14 Qualora sia esercitata I’opzione, anche I’ammontare inizialmente iscritto fra le pas-
sivita deve essere riclassificato tra i mezzi propri.

15 "espressione “financial instruments puttable at fair value” & utilizzata gia nel ti-
tolo dell’Exposure Draft of Proposed Amendments to 1AS 32 and IAS 1, Financial In-
struments Puttable at Fair Value and Obligations Arising on Liquidation. Diversi com-
menti all’ED hanno lamentato che non risultava chiaro cosa bisognasse intendere per fair
value dello strumento finanziario, chiedendosi se occorreva fare riferimento ad una quota
del valore economico del capitale dell’emittente ovvero ad una frazione del patrimonio
netto contabile; si veda, ad esempio, la lettera di commento all’ED (la n. 44) della Price-
waterhouseCoopers. Non a caso, nella versione definitiva dell’emendamento allo 1AS 32,
si parla genericamente di puttable financial instruments.
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limite, si ammette la facolta di chiedere la liquidazione anticipata dello
strumento finanziario *°.

In base alla definizione di passivita finanziaria contenuta nello 1AS
32, tali strumenti — in quanto contengono un obbligo di rimborso per
I’emittente — andrebbero classificati tra le passivita finanziarie e valutati
al valore di estinzione, che ¢ poi il fair value della relativa quota di pa-
trimonio netto (contabile o, piu spesso, riespresso a valori correnti);
I’iscrizione dei puttable instruments tra le passivita finanziarie comporta
che la relativa remunerazione non costituisce distribuzione di reddito,
bensi, avendo natura di onere finanziario, incide gia sulla misura del
reddito.

In piu si consideri quanto segue: una societa che abbia reperito in-
teramente tramite puttable instruments le proprie risorse monetarie si
troverebbe priva di capitale sociale, rappresentando tra le passivita finan-
ziarie tali strumenti *’. Se questi sono valutati al loro fair value, cio signi-
fica esporre passivita finanziarie per ipotesi pari al valore corrente del
patrimonio aziendale. Poiché le attuali convenzioni contabili prevedono
che alcune attivita siano iscritte in bilancio ai valori contabili e non ai loro
fair values (cosi come prevedono che non possa essere rilevato
I’avviamento originario), tale societa presenterebbe un deficit patri-
moniale %,

16 wpgr esempio, i fondi comuni aperti, i fondi di investimento, le societa di persone e
alcune aziende cooperative possono fornire ai loro possessori di quote di partecipazione
o0 soci il diritto al rimborso delle loro partecipazioni in qualsiasi momento per un importo
di disponibilita liquide equivalente alla loro quota proporzionale del valore dell’attivita
dell’emittente”; 1ASB, IAS 32, Strumenti finanziari: esposizione nel bilancio, par. 18 (c).

Sulle differenze tra fondi aperti e chiusi, si veda TOMMASETTI, Fondi, p. 12.

711 rischio che alcune societa risultino prive di capitale sociale — in conseguenza della
contabilizzazione delle quote di partecipazione sociale tra le passivita finanziarie — ¢ stato
particolarmente sentito in alcuni paesi dell’Unione Europea; non a caso I’EFRAG, su
iniziativa dello standard setter tedesco, ha deciso di pubblicare un proprio Discussion
Paper, anche per orientare lo IASB verso un appropriato trattamento contabile dei putta-
ble financial instruments.

18 sul graduale e parziale passaggio dal costo al fair value si veda: ANDREI, Valori, p.
51 e ss.; GIUNTA-PISANI, Bilancio, p. 69; MARCHI, Evoluzione, p. 13 e ss.; LACCHINI-
TREQUATTRINI, Paradigma, p. 105 e ss..

Sulle problematiche di rilevazione degli intangibles in bilancio, si rinvia a: PoTiITo,
Limiti, p. 506 e ss.; PoTiTO, Beni immateriali, p. 25 e ss.; TARTAGLIA POLCINI, Immate-
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Oltretutto, un incremento del valore corrente del patrimonio aziendale
si tradurrebbe in un incremento del fair value dei puttable instruments e,
quindi, in un componente negativo di reddito; viceversa, un decremento
del valore corrente del patrimonio aziendale, comportando una riduzione
del fair value delle passivita finanziarie, determinerebbe un componente
positivo di reddito *°.

La definizione di passivita finanziaria contenuta nello IAS 32 pone un
problema di classificazione — simile a quello appena considerato in tema
di puttable instruments — anche con riferimento alle azioni ordinarie di
una societa con durata definita. In questo caso, I’emittente ha I’obbligo
ad una data prefissata, cioé alla scadenza della societa, di liquidare con
denaro o altre attivita finanziarie il possessore delle azioni; pertanto, que-
ste ultime — rientrando nella nozione di passivita finanziaria dello I1AS 32
— andrebbero rappresentate tra le passivita finanziarie . Le societa con
durata definita, pertanto, sarebbero sempre prive di capitale sociale.

riali, p. 31 e ss.; BIANCHI MARTINI, Avviamento, p. 218 e ss.; VIGANO, Valore, p. 237;
Pozza, Intangibili, p. 59 e ss.; PRovAsoLI, Valori, p. 9 e ss.; AMADUZzI, Intangibili, p.
31 e ss.; CATTURI, Redazione, cap. 4; QUAGLI, Bilancio, cap. 3.

19 Si veda IASB, Exposure Draft, Financial Instruments Puttable at Fair Value, par.
5 delle Basis for Conclusion, ove si afferma: “on an ongoing basis, the liability is recog-
nised at not less than the amount payable on demand, ie the instrument’s fair value. This
results in the entire market capitalisation of the entity being recognised as a liability
because the instruments are the equivalent of the entity’s ordinary shares. The changes in
the fair value of the liability are recognised in profit or loss. When the entity performs
well and the fair value of the liabilities increases, a loss is recognised. When the entity
performs poorly and the fair value of the liability decreases, a gain is recognised. It is
likely that the entity will report negative net assets because of unrecognised intangible
assets and goodwill, and because the measurement of recognised assets and liabilities
may not be at fair value. The issuing entity’s balance sheet portrays the entity as wholly,
or mostly, debt funded. Distributions of profits to shareholders are recognised as ex-
penses. Hence, it may appear that net income is a function of the distribution policy, not
performance”.

2 sj consulti IASB, Exposure Draft, Financial Instruments Puttable at Fair Value,
par. 4, ove si afferma: “issues similar to those raised by constituents relating to the classi-
fication of financial instruments puttable at fair value also apply to the classification of
ordinary shares in a limited life entity. The entity is obliged to liquidate because it has a
limited life. Therefore, IAS 32 requires these shares to be classified as financial liabilities
because the entity has an obligation to transfer cash or another financial asset to the
shareholders. Hence, a limited life entity would have no equity. Similar issues also apply
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Per ovviare a questi trattamenti contabili discutibili, si e reso necessa-
rio un cambiamento dello IAS 32, avvenuto — nel febbraio 2008 — con
I’approvazione del documento “Puttable Financial Instruments and
Obligations Arising on Liquidation” #; lo IASB ha previsto con questa
modifica che rientrino nel capitale proprio gli strumenti finanziari liqui-
dabili a richiesta del possessore, se gli stessi strumenti, in caso di liquida-
zione della societa, conferiscono solamente il diritto a ricevere una quota
proporzionale dell’attivo netto che residua una volta dedotte le pretese
dei possessori di tutti gli altri strumenti finanziari %.

Ma occorre il rispetto di alcune condizioni affinché un puttable financial
instrument possa essere classificato nei mezzi propri; in estrema sintesi si
richiede che *:

o tale strumento finanziario sia il piu subordinato di tutti gli strumenti
finanziari emessi, il che vuol dire che non é privilegiato rispetto a nessun
altro tipo di strumento finanziario®* ;

o gli altri strumenti finanziari, aventi analogo grado di subordinazione,
presentino identiche condizioni contrattuali (e, quindi, anche essi conferi-
scano I’opzione put);

e che i flussi di cassa ritraibili dal possessore lungo la durata dello
strumento siano sostanzialmente legati al risultato economico conseguito

to some partnerships that are required to liquidate upon the exit of a partner (eg on
retirement or death)”.

2L |ASB, Amendments to IAS 32.

%2 e perplessita evidenziate in molte lettere di commento hanno indotto lo IASB a
modificare, rispetto all’Exposure Draft, la nozione di strumenti finanziari liquidabili a
richiesta dell’emittente da classificare nei mezzi propri. Si legge, infatti, che “in response
to comments received from respondents to that exposure draft, the Board amended the
criteria for identifying puttable instruments that represent a residual interest in the en-
tity”. Al par. 11, dunque, si afferma: “a puttable instrument is a financial instrument that
gives the holder the right to put the instrument back to the issuer for cash or another
financial asset or is automatically put back to the issuer on the occurrence of an uncertain
future event or the death or retirement of the instrument holder”. IASB, Amendments to
IAS 32.

2% per pit ampi riferimenti si veda il par. 16 della versione aggiornata dello 1AS 32,
come risultante dall’Amendments to 1AS 32.

2 s parla di most subordinated instrument.
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dall’emittente nello stesso arco temporale ® e che non vi siano altri stru-
menti finanziari che originino per il loro possessore flussi di cassa ancora
piul dipendenti dai risultati dell’emittente %.

Analogo principio vale anche per risolvere il problema delle azioni
ordinarie di societa con vita limitata. In definitiva, gli strumenti finanziari
che conferiscono semplicemente il diritto a ricevere una quota dell’attivo
netto residuo in caso di liquidazione e che rappresentano la tipologia di
strumezr;ti finanziari piu subordinata di tutte vanno classificati tra i mezzi
propri ‘.

% |n pratica si richiede che sul possessore dello strumento gravino i rischi (e i benefici)
di risultati negativi (positivi) dell’emittente.

E chiaro che se il valore da riconoscere al possessore — alla liquidazione dello stru-
mento — fosse pari al valore dell’apporto iniziale, magari maggiorato di una certa percen-
tuale, si tratterebbe di un finanziamento; cio in quanto il rischio di variazione del valore
dello strumento emesso sarebbe a carico dell’emittente, che potrebbe essere chiamato, in
qualunque momento, ad adempiere ad un’obbligazione contrattuale per cassa. In questo
modo, I’investitore avrebbe nella sostanza il capitale garantito, eventualmente aumentato
del rendimento di un prestito, cui si pud aggiungere una componente di remunerazione
variabile (dividendi). Diverso & se — come si richiede per classificare lo strumento finan-
ziario tra i mezzi propri — il valore di rimborso & pari alla relativa quota del patrimonio
netto alla data della liquidazione dello strumento.

% Lo IASB cosi si esprime: “As well as requiring a direct link between the puttable
instrument and the performance of the entity, the Board also decided that there should be
no financial instrument or contract with a return that is more residual. The Board decided
to require that there must be no other financial instrument or contract that has total cash
flows based substantially on the performance of the entity and has the effect of signifi-
cantly restricting or fixing the return to the puttable instrument holders. This criterion
was included to ensure that the holders of the puttable instruments represent the residual
interest in the net assets of the entity”. IASB, Amendments to IAS 32, Basis for Conclu-
sion, par. 61.

" sji veda il par. 16 (c) della versione modificata dello IAS 32, come risultante
dall’Amendments to IAS 32, ove si afferma: “some financial instruments include a con-
tractual obligation for the issuing entity to deliver to another entity a pro rata share of its
net assets only on liquidation. The obligation arises because liquidation either is certain
to occur and outside the control of the entity (for example, a limited life entity) or is un-
certain to occur but is at the option of the instrument holder. As an exception to the defi-
nition of a financial liability, an instrument that includes such an obligation is classified
as an equity instrument”.
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E interessante notare come i cambiamenti allo IAS 32 e le conseguenti
eccezioni alla definizione di passivita finanziaria siano stati oggetto di
contestazioni fondate su argomenti contrastanti; da un lato, vi € stato chi
ha ritenuto inopportuna la previsione di queste eccezioni %, dall’altro
lato, chi ha considerato i cambiamenti previsti troppo limitati %.

In conclusione, lo IASB ha risolto, seppure con una contraddizione ri-
spetto alla definizione di strumento finanziario da rappresentare tra le
passivita, un problema molto sentito dagli operatori, ammettendo, al con-
tempo, la necessita di riconsiderare I’intera materia della distinzione tra
passivita finanziarie e strumenti rientranti nei mezzi propri*.

La soluzione accolta denota che lo IASB ¢é orientato a considerare — ai
fini della classificazione tra passivita finanziarie e capitale proprio — oltre
I’elemento dell’esistenza (o meno) di un’obbligazione restitutoria a cari-
co dell’emittente, anche quello della natura residuale (o meno) dei diritti
patrimoniali attribuiti allo strumento finanziario.

Da ultimo, si vuole accennare agli effetti che lo IAS 32 potrebbe avere
sulla contabilizzazione degli strumenti finanziari partecipativi nelle varie
ipotesi in cui il nostro ordinamento preveda la facolta di recesso per il
possessore dello strumento finanziario; ci si chiede, in particolare, se
I’esistenza di un diritto di recesso comporti I’obbligo di classificare il

%8 Due membri dello IASB hanno votato contro I’approvazione delle modifiche allo
IAS 32 in tema di puttable financial instruments, ritenendo ingiustificata la deroga al
Frawemork dello IASB, secondo cui una passivita & un’obbligazione presente da cui si
attende un deflusso di benefici economici futuri. IASB, Amendments to 1AS 32, sezione
delle Dissenting Opionions.

2 E questa I’opinione espressa nella lettera di commento dell’lEFRAG in risposta
all’Exposure Draft, Financial Instruments Puttable at Fair Value; ’EFRAG ritiene che
I’inserimento tra i mezzi propri dei puttable instruments non vada limitato solo a quegli
strumenti finanziari che rappresentano la categoria piu subordinata di tutte le altre e, piu
in generale, critica I’approccio rule-based seguito.

% |ASB, Amendments to 1AS 32, Basis for Conclusion, par. 69. E” interessante osser-
vare come I’EFRAG abbia affermato sul proprio sito (www.efrag.org) che questo docu-
mento, sviluppato per conto dello IASB dallo standard setter neozelandese, serve a
risolvere il problema della distinzione tra passivita finanziarie e mezzi propri dalla pro-
spettiva neozelandese. Si ricorda, a tal proposito che la Nuova Zelanda ha imposto, a par-
tire dal 2007, I’adozione degli IAS ad una platea molto ampia di soggetti e che la previ-
gente disciplina dello 1AS 32 aveva determinato problemi al mondo delle cooperative
agricole che sono solite finanziarsi con I’emissione di puttable instruments.
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relativo strumento finanziario tra le passivita in un bilancio redatto in
applicazione degli IAS/IFRS.

Prima dei cambiamenti in tema di puttable financial instruments, il
problema era significativo e si era ritenuto che almeno gli strumenti fi-
nanziari (e, quindi, anche le azioni) con ipotesi di recesso ad nutum ! an-
dassero rappresentati tra le passivita finanziarie *2.

Ora che rientrano nei mezzi propri gli strumenti finanziari — con il mag-
gior grado di subordinazione — che conferiscono il diritto a ricevere una quo-
ta proporzionale dell’attivo residuo in caso di liquidazione societaria, anche
se liquidabili a richiesta del possessore, si puo concludere che, tendenzial-
mente, I’ipotesi di recesso non impedisce la classificazione delle azioni ordi-
narie nell’equity, in un bilancio conforme agli IAS/IFRS.

3. Gli ulteriori aspetti critici dello IAS 32 e la necessita di
un nuovo approccio alla classificazione degli stru-
menti finanziari nel bilancio dell’emittente

Nonostante le modifiche apportate, i criteri previsti dallo IAS 32 per la
distinzione tra mezzi propri e passivita finanziarie continuano a compor-

81 E, ad esempio, I’ipotesi prevista dall’art. 2437, co. 3, c.c., secondo cui “se la societa &
costituita a tempo indeterminato e le azioni non sono quotate in un mercato regolamentato
il socio puo recedere con il preavviso di almeno centottanta giorni; lo statuto puo prevedere
un termine maggiore, non superiore ad un anno”. Se ¢ vero che la norma non si applica per
le societa quotate, principali utilizzatrici degli IAS/IFRS, va detto che ci sono anche societa
non quotate che debbono o possono impiegare i principi contabili internazionali.

% Era questa I’opinione (condivisibile), esposta in TARABUSI, Strumenti finanziari
partecipativi, p. 473 e ss..

Lo stesso Autore, poi analizzava le altre ipotesi di recesso, oltre quello ad nutum,
concludendo che:

o gli strumenti finanziari che consentono il recesso in seguito ad eventi controllati
dall’emittente rientravano senza problemi nella categoria equity;

o che pure nel caso di diritto recesso in dipendenza di eventi non controllabili dalle
parti né evitabili dall’emittente, gli strumenti finanziari partecipativi potevano farsi rien-
trare nei mezzi propri, al limite ricorrendo alla deroga obbligatoria prevista dall’art. 5 del
d.lgs. 38/2005, il quale impone la disapplicazione obbligatoria di una norma in contrasto
con I’obbligo della rappresentazione veritiera e corretta.
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tare diversi aspetti problematici, riconosciuti dallo stesso organismo con-
tabile *.

Un primo tipo di critiche attiene alle incertezze circa I’applicazione
dei criteri individuati dallo IAS 32, mentre un secondo tipo di rilievi con-
cerne I’adeguatezza degli stessi criteri.

Riguardo al primo aspetto, si osserva che non é sempre chiaro se
sull’emittente grava un’obbligazione contrattuale a consegnare denaro o
altre attivita finanziarie e, quindi, se il relativo strumento finanziario deve
essere rappresentato quale liability; per esempio, possessore dello stru-
mento finanziario potrebbe essere un socio o un manager della societa
emittente e questa relazione potrebbe condizionare la capacita
dell’emittente di rifiutare il pagamento all’investitore *.

Altre incertezze operative sorgono in presenza di obbligazioni contrat-
tuali condizionate (Contingent settlement provisions); vi possono essere,
infatti, strumenti finanziari che prevedono la consegna di liquidita o di
altre attivita finanziarie nell’ipotesi che si verifichi (o non si verifichi) un
dato evento — si pensi a determinate variazioni dell’indice di borsa o del
tasso di interesse di mercato — che sfugge al controllo sia del possessore
che dell’emittente. In queste ipotesi, a meno che il verificarsi dell’evento
non sia giudicato assolutamente improbabile (e anche in questo caso il
giudizio potrebbe essere opinabile), occorre classificare lo strumento
finanziario tra le passivita *.

Maggiore interesse assumono i rilievi all’adeguatezza dei criteri pre-
visti dallo IAS 32.

% |ASB, Discussion Paper, Financial Instruments with Characteristics of Equity,
par. 15 e ss..

% |ASB, Discussion Paper, Financial Instruments with Characteristics of Equity,
par. 18. Sul punto, tenuto conto della diversa dialettica degli organi societari tra I’area
continentale europea e quella anglosassone, si & notato “come secondo i principi interna-
zionali e gli US GAAP, entrambi elaborati nel contesto anglosassone, un evento che con-
sista in una deliberazione dell’assemblea, in quanto non deciso dal board sia ritenuto,
conseguentemente, non controllato dall’emittente (salvo che consti un potere di veto del
board)”; con I’aggiunta che “la medesima circostanza dovrebbe essere considerata, nel
diritto italiano, un evento controllato dall’emittente”. Cosi TARABUSI, Strumenti finan-
ziari partecipativi, p. 479.

% |ASB, Discussion Paper, Financial Instruments with Characteristics of Equity,
parr. 21-22.
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Si dibatte, ad esempio, sulla classificazione di quegli strumenti finan-
ziari per cui manca un obbligo di rimborso ad una scadenza predefinita,
ma che contengono clausole che ne rendono sicuramente conveniente il
rimborso per I’emittente *; in quest’ipotesi, mancando un’obbligazione
contrattuale, lo strumento non puo essere rilevato tra le passivita finanzia-
rie, anche se I’emittente dello strumento finanziario e sostanzialmente
obbligato — avendone la convenienza — a provvedere ad una certa data
alla restituzione delle somme ricevute.

Al contrario, potrebbero esservi strumenti finanziari che comportano
delle obbligazioni contrattuali, ma che — con ogni probabilita — non de-
termineranno alcun deflusso di benefici economici; si pensi a strumenti
finanziari redimibili privilegiati, che — in quanto non costituiscono la ca-
tegoria di strumenti finanziari con il maggior grado di subordinazione —
vanno riportati tra le passivita, anche qualora la possibilita dell’esercizio
dell’opzione di rimborso sia del tutto remota®’.

Ulteriori dubbi sull’adeguatezza dello IAS 32 sorgono in relazione a
quegli strumenti finanziari che comportano I’obbligazione di consegnare
un numero variabile di azioni dell’emittente in cambio di un importo fisso
di denaro o altra attivita finanziaria; in questo caso, il principio contabile
classifica lo strumento finanziario tra le passivita, pur se e evidente la
contraddizione rispetto al Framework, ove si prevede che le passivita
sono obbligazioni attuali dell’impresa che comportano un deflusso di
benefici economici futuri .

Insomma, per usare le parole della Fédération des Experts Compta-
bles Européens (FEE), sembra importante ed urgente una profonda revi-

% Sij fa I’esempio di uno strumento finanziario senza obbligo di rimborso che preve-
da la clausola secondo cui, a partire da una certa data, il tasso di interesse cresca in ma-
niera anomala. EFRAG, Discussion Paper, Distinguishing between liability and equity,
par. 2.28.

37 sj veda IASB, IAS 32, Strumenti finanziari: esposizione nel bilancio, par. 25.
Peraltro, questo trattamento contabile contrasta con la previsione del Framework (par.
91) secondo la quale una passivita finanziaria va rilevata solo quando & probabile il
deflusso di benefici economici futuri.

% L’EFRAG aggiunge : “on the other hand, if the entity is obliged to deliver a fixed
number of its equity instruments against a fixed amount, such a contract would be classi-
fied as equity, despite the fact that the contract embodies an obligation”. EFRAG,
Discussion Paper, Distinguishing between liability and equity, par. 2.43.
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sione — in particolare, per le imprese dell’Unione Europea, che spesso
operano in ordinamenti che riconoscono particolare rilievo al capitale
sociale — dei criteri su cui lo IASB ha impostato la distinzione tra passivita
e mezzi propri*°,

A tal fine, lo IASB ha pubblicato nel febbraio 2008 un Discussion
Paper dal titolo “Financial Instruments with Characteristics of Equity”,
che contiene in appendice il documento dall’identico titolo pubblicato nel
novembre 2007 sotto forma di Preliminary Views dallo standard setter
statunitense (il FASB), nell’ambito del processo di convergenza in atto
tra i due organismi contabili.

In sintesi, lo IASB esamina tutta la problematica in esame senza fare
nuove proposte e invita a commentare le soluzioni contenute nel docu-
mento del FASB, sulle quali ci si soffermera nel prossimo capitolo. Le
prime reazioni al Discussion Paper dello IASB non sono sempre favore-
voli e non manca chi ritiene opportuno che sia il FASB ad adottare lo
IAS 32, in una versione rielaborata, e non lo IASB a fare proprie le solu-
zioni suggerite nelle Preliminary Views del FASB “.

In ogni caso, la futura regolamentazione contabile sembra orientata a
fornire una definizione autonoma della categoria del patrimonio netto,
che non costituisca pit un’area residuale ove collocare quegli strumenti
finanziari non ricompresi nella definizione di passivita **.

% La FEE, nella sua lettera di commento (& la n. 72) all’ED emanato dallo IASB per
modificare in qualche aspetto lo IAS 32, afferma: “the need to review the distinction
between liability and equity in a wider sense is important and urgent for entities applying
IFRS in Europe”. FEE, Comment Letter.

“OE questo ad esempio il suggerimento contenuto nella lettera di commento della
Ernst & Young. Lo German Accounting Standards Board (GASB), invece, propone —
come prevedibile — di prendere in considerazione I’approccio analizzato nel Discussion
Paper dell’EFRAG, Distinguishing between Liability and Equity.

“L A proposito della nozione residuale di equity contenuta nel Framework dello
IASB, WHITTINGTON, Framework, p. 153, ricorda: “this leads to a wide variety of finan-
cial instruments, such as options on equity, being classified as equity, thus confusing the
simple picture that would be given if there were only one category of equity instruments,
issued shares in the holding company. It also has led to considerable ambiguity at the
margin with liabilities: essentially anything that is not a present obligation to part with
economic resources is equity”.
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4. Cenni ai riflessi della classificazione degli strumenti
finanziari sulla loro valutazione

La classificazione di uno strumento finanziario nel bilancio
dell’emittente, quale passivita finanziaria 0 come capitale di proprieta, ha
dei riflessi sulla sua valutazione *.

Si e gia osservato che se uno strumento finanziario, formalmente quali-
ficato come quota di partecipazione sociale, viene classificato tra le passi-
vita finanziarie, la sua remunerazione incide sulla misura del reddito alla
stregua di un onere finanziario.

Si puo aggiungere che uno strumento finanziario appostato nel capitale
di proprieta non dovrebbe essere — secondo le attuali convenzioni contabili
— oggetto di un’autonoma rideterminazione periodica di valore, in conse-
guenza della natura residuale del capitale netto *.

Invece, le passivita finanziarie possono essere oggetto — soprattutto in
sistemi contabili di matrice patrimonialista — di una rimisurazione periodi-

%2 Sulla valutazione degli strumenti finanziari, principalmente quali componenti attivi
del capitale, si rimanda per approfondimenti a: GAETANO, Gli strumenti finanziari, p.
221 e ss.; RosslI, Strumenti finanziari, p. 53 e ss.; MAFFel, Gli strumenti finanziari, p. 33
e ss.; CATUOGNO, IAS 32 e IAS 39, p. 73 e ss..

*% «“\\e acknowledge that, under current IFRSS, equity interests or equity instruments
are not remeasured whilst liabilities are. However, these measurement conventions do
not necessarily have to remain unchanged”. EFRAG, Discussion Paper, Distinguishing
between liability and equity, par. 9 dell’introduzione.

Per una proposta di un’autonoma rimisurazione del valore di alcuni tipi di strumenti
finanziari rientranti nel netto, ferma restando la natura residuale dell’intero aggregato, si
veda FASB, Preliminary Views, Financial Instruments with Characteristics of Equity,
par. 31 ove si afferma: “instruments with redemption requirement would be remeasured
at each reporting date at the current redemption value — the fair value of the considera-
tion that would be paid if the instrument was redeemed at the reporting date”.
Nell’esempio che segue nel documento del FASB si propone il caso di un’azienda che
abbia emesso azioni ordinarie con obbligo di rimborso per un valore pari al loro fair
value alla data di rimborso; nell’esercizio successivo all’emissione, I’azienda consegue
utili per $ 300, ma apposta nel netto $ 250 tra gli utili portati a nuovo e i residui $ 50 ad
incremento del valore delle azioni ordinarie con obbligo di rimborso, in modo che il
nuovo valore di bilancio coincida appunto con il loro fair value alla data di bilancio.
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ca**; la dinamica del valore di stima delle passivita, nell’approccio asset-
liability, pud condurre alla formazione di componenti positivi e negativi di
reddito.

Il modello di bilancio IAS/IFRS prevede, attualmente, due categorie —
ai fini valutativi — di passivita finanziarie *:

e |e passivita originate dall’impresa, comprendenti i debiti derivanti
dall’attivita tipica dell’impresa, connessi all’acquisto di beni e servizi o
all’ottenimento di prestiti;

e |e passivita finanziarie detenute a scopo di negoziazione (held for
trading), tra cui rientrano solitamente i derivati passivi e le vendite allo
scoperto di attivita finanziarie *°.

* Come noto, I’obiettivo del sistema contabile patrimoniale & quello di rilevare la
consistenza del patrimonio aziendale e le variazioni da esso subite per effetto delle ope-
razioni di gestione; quest’ultima &, quindi, concepita come un succedersi di “fatti” che
modificano la struttura qualitativa e quantitativa del capitale aziendale. Nella prospettiva
patrimonialista il reddito & inteso come la conseguenza dell’incessante succedersi di
variazioni patrimoniali e sul piano logico I’accezione di capitale dovrebbe essere definita
anticipatamente rispetto al reddito.

Nel sistema reddituale, invece, la gestione € interpretata come un succedersi di “fatti”
generatori di componenti positivi e negativi di reddito, ed il capitale rappresenta una
“grandezza derivata” dai giudizi di competenza dei costi e dei ricavi; dunque, sul piano
logico, la nozione di reddito dovrebbe essere definita anticipatamente rispetto a quella di
capitale. Sulle differenze nel rapporto tra reddito e capitale nella prospettiva del sistema
patrimoniale e reddituale, si veda: Lionzo, Competenza, p. 641 e ss.; ALLEGRINI, Con-
cetti, p. 30 e ss.; RONEN, Fair Value, p. 184 e ss.; EVANS, Accounting Theory, p. 295.

Sulle relazioni tra reddito e capitale che sono interdipendenti, in quanto espressione
di profili diversi di una medesima e unitaria gestione, si veda: ZAppA, Reddito, p. 100;
FERRERO, Valutazione, p. 50; FERRERO, Bilancio, p. 20; CAPALDO, Reddito, p. 28.

*Lo IAS 39 non menziona espressamente le due classi di passivita finanziarie.
L’esistenza delle due categorie la si evince dal paragrafo 45 che, nel definire le modalita
di valutazione delle passivita finanziarie, afferma che “dopo la rilevazione iniziale,
I’entita deve valutare tutte le passivita finanziarie al costo ammortizzato (...) ad eccezione
delle passivita finanziarie al fair value rilevato a conto economico”. IASB, 1AS 39, Stru-
menti finanziari: rilevazione e valutazione.

% Pizzo, Fair value, pp. 69-70, osserva, con riferimento precipuo alle istituzioni fi-
nanziarie, che “I’attivita di trading investe, in maniera non piu occasionale o marginale,
le passivita”, che, quindi, spesso vengono accese nell’ambito dell’attivita di negoziazione
“con il chiaro e documentato intento di procedere ad immediata estinzione al variare delle
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Le passivita originate dall’impresa sono valutate al costo ammortizzato*,
mentre le passivita finanziarie detenute a scopo di negoziazione — insieme
a quelle “designate al fair value” *® — devono essere valutate al fair value
con imputazione delle relative variazioni a conto economico.

Lo IASB ha cercato di circoscrivere il piu possibile I’applicazione del
fair value alle passivita finanziarie, limitandolo a quelle accese nell’ambito
dell’attivita di negoziazione e a quelle “designate al fair value”; cio per
evitare che I’emittente rilevi un provento per effetto del peggioramento del

condizioni di mercato”. Per esempio, un’azienda potrebbe indebitarsi a tasso fisso con
I’obiettivo di estinguere la propria passivita a condizioni vantaggiose, una volta che si sia
verificato il previsto aumento dei tassi di interesse.

11 criterio del costo ammortizzato prevede che lo strumento finanziario sia rilevato
inizialmente al suo fair value, comprendente anche eventuali oneri/ricavi accessori; una
volta determinato il valore di iscrizione dello strumento finanziario, risulta evidente che la
presenza di oneri/ricavi accessori costituisce la causa della differenza tra il valore iniziale
dello strumento e quello a scadenza. Tale differenza va ammortizzata lungo I’intera vita
dello strumento, il che vuol dire che i componenti accessori devono essere assoggettati ad
una procedura di ripartizione temporale che imputa quote di differenziali a rettifica (in piu
0 in meno) dell’interesse contrattuale, concorrendo a determinare il tasso di interesse effet-
tivo dell’operazione; quest’ultimo & quel tasso che, attualizzando i flussi di cassa attesi dallo
strumento nell’arco della sua vita, li rende uguali al suo valore di iscrizione iniziale. Per
approfondimenti ed esempi numerici si veda: GAETANO, Gli strumenti finanziari, p. 235 e
SS.; ALLEGRINI-QUAGLI-ZATTARIN, Casi, p. 174 e ss..

“® La Commissione Europea aveva inizialmente omologato lo IAS 39 con lo stralcio
(carve out) delle disposizioni relative alla Fair Value Option (FVO), vale a dire la possi-
bilita di valutare al fair value tutte le attivita e passivita finanziarie; la discordanza tra la
versione “europea” degli IAS/IFRS e quella originaria ¢ stata risolta nel novembre 2005
con I’omologazione di una nuova versione della FVO, pubblicata dallo IASB nel mese di
giugno 2005 e recepita con il regolamento 1864/2005. L’applicazione della FVO é ora
prevista solo qualora sia necessario evitare un accounting mismatch. Un esempio di
asimmetria contabile si ha quando un’attivita finanziaria € classificata come disponibile
per la vendita, con le variazioni del fair value rilevate direttamente nel patrimonio netto,
e una passivita che I’entita considera collegata &, invece, valutata al costo ammortizzato,
senza rilevazione delle variazioni del fair value. In tali circostanze, I’azienda pud con-
cludere che il proprio bilancio fornirebbe informazioni piu rilevanti valutando sia
I’attivita che la passivita al fair value con appostazione a conto economico delle relative
variazioni di valore; esempi di situazioni in cui sia necessario evitare un accounting
mismatch si hanno in caso di strumenti di debito composti il cui rendimento é collegato a
strumenti azionari, 0 a valute estere che, senza I’adozione della FVO, sarebbero iscritti e
valorizzati al costo ammortizzato.
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valore dello strumento finanziario passivo sul mercato, dovuto magari ad
una sua condizione di crisi economico-finanziaria*.

L’orientamento dello IASB ad evitare la valutazione al fair value, predi-
ligendo il criterio del costo ammortizzato, non sembra appropriato per tutti
i tipi di passivita finanziarie. Si pensi alle azioni privilegiate liquidabili su
richiesta del possessore per il loro fair value; una volta classificate tra le
passivita finanziarie — visto che non rappresentano la classe piu subordinata
di strumento finanziario — € evidente che le stesse, per rappresentare atten-
dibilmente I’entita dell’obbligazione restitutoria gravante sull’emittente,
andrebbero valutate al fair value, che poi corrisponde alla relativa quota di
patrimonio netto *°.

* pizzo, Fair value, pp. 70-71, osserva che la rilevazione della plusvalenza dovuta
alla diminuzione del fair value di una passivita finanziaria “andrebbe subordinata ad
un’ulteriore e piu attenta analisi nella quale dovrebbe essere accertata la sussistenza delle
seguenti condizioni: i debiti in questione rientrano effettivamente nell’attivita di trading;
I’impresa & in grado di procedere, alla luce della sua attuale situazione, all’estinzione dei
propri debiti; esiste un’elevata probabilita che il mercato consenta di negoziare la posizione
e quindi realizzare la plusvalenza stimata. A ben vedere, le condizioni individuate rendono
meno probabile, anche se non escludono, in assoluto, I’eventualita e quindi il ricorso al
fair value”.

%% In AAA’S FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE, Liability and equity,
p. 307, ci si chiede: “are there conditions under which measuring the value of a (very)
risk debt instrument become so difficult that is preferable to measure the value of the in-
struments indirectly as a residual claim rather than directly at fair value ?”.
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1. / riflessi delle teorie dell’entita e della proprieta
sulla distinzione tra passivita finanziarie e mezzi

propri

Il problema della distinzione tra passivita finanziarie e mezzi propri &
strettamente interrelato con quello dell’individuazione del beneficiario
del processo contabile, ovvero del soggetto nel cui interesse le rilevazioni
contabili devono essere tenute. A tal proposito, occorre riferirsi alle note
teorie della proprieta e dell’entita, diffuse da tempo nella dottrina statuni-
tense .

! Gli studiosi che si sono occupati delle suddette teorie sono numerosi; si ricordano, in
particolare: ZerF, Orientation Postulate, p. 43 e ss.; BIRD-DAVIDSON-SMITH, Transfers,
p. 24 e ss.; HusBAND, The Entity Concept, pp. 552-563; LI, Equity, pp. 258-263; PATON-
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Tali teorie identificano il beneficiario della rappresentazione contabile
rispettivamente nel proprietario dell’impresa (la proprietary theory) e
nell’entita-impresa autonomamente considerata (I’entity theory).

Benché vi siano numerosi aspetti controversi delle due teorie %, si puo
senz’altro affermare che negli Stati Uniti d’America storicamente si &
sviluppata prima la teoria della proprieta, la cui assunzione fondamentale
e che il proprietario dell’impresa (o il gruppo di proprietari) viene consi-
derato il diretto possessore delle attivita della stessa e colui al quale fanno
capo direttamente le passivita dell’impresa 3. Cio & logico nel contesto
economico di fine *800 e inizio 900 in cui sono assolutamente prevalenti
le imprese costituite in forma di sole proprietorship e general
partnership, cioe rispettivamente di imprese individuali e societa di per-
sone a responsabilita illimitata.

In un’impresa individuale, anche dal punto di vista legale, le attivita
appartengono al proprietario, cosi come le passivita sono suoi debiti;
considerazioni analoghe possono farsi per la general partnership, che e
priva di personalita giuridica e nella quale si verifica che per le obbliga-
zioni sociali rispondono i soci con il loro patrimonio personale.

Nella teoria della proprieta, I’equazione contabile fondamentale ¢ rap-
presentata dalla seguente uguaglianza*:

LITTLETON, Introduction, p. 8; SPROUSE, Corporation, pp. 37-49; SPROUSE, Concept, pp.
369-378; PATON, Accounting Theory, capp. 2-3.

Nella dottrina italiana particolare rilievo assumono i seguenti contributi: VIGANO,
Entity concept, p. 107 e ss.; ZAMBON, Entita e proprieta, p. 75 e ss..

2 5j ¢ sottolineata la relativa facilita di errore nell’attribuzione di date opzioni conta-
bili ad una teoria piuttosto che ad un’altra. “Le due teorie altro non fanno che mettere in
risalto un aspetto piuttosto che un altro di uno stesso complesso di fenomeni, esclusiva-
mente ai fini della risoluzione del problema delle rilevazioni di impresa. Epperd non puo
meravigliare che alcune considerazioni si ritrovino esposte in ambedue le teorie: si tratta
di stabilire quale importanza viene loro attribuita da ciascuna delle interpretazioni di cui si
dice”. VIGANO, Entity concept, p. 127.

¥ CHow, Proprietorship, pp. 157-163.

* In lingua inglese: Asset — Liabilities = Proprietorship.
Si veda in particolare: HATFIELD, Modern Accounting, cap. 1; SPRAGUE, Philosophy,
p. 36.
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Attivita — Passivita = Capitale netto

La distinzione tra passivita finanziarie e capitale netto — nella teoria
della proprieta — & ben definita ed assume particolare rilievo.

Merita un cenno — poiché risulta vicina alle attuali posizioni del FASB
— una variante della teoria della proprieta, nota come Residual Equity
Theory; secondo questa prospettiva all’interno del capitale di proprieta
vanno compresi solo i mezzi apportati dagli azionisti ordinari, mentre le
azioni privilegiate costituiscono delle passivita finanziarie e la loro remu-
nerazione rappresenta un costo per la categoria degli azionisti ordinari .

La diffusione — a partire dai primi anni del ventesimo secolo — del
modello della Corporation, ossia di una forma societaria a responsabilita
limitata e dotata di personalita giuridica (assimilabile alla nostra societa
per azioni), rende inappropriata la precedente equazione contabile °.
Infatti, in tale societa gli azionisti non sono proprietari delle attivita e
spesso non hanno sulle stesse nemmeno un potere di controllo, visto che
I’impresa é gestita da managers professionali che non sono soci; d’altra
parte, le passivita sono debiti dell’impresa e non dei soci, come avviene
nell’impresa individuale e nella societa di persone.

L’equazione contabile fondamentale diviene la seguente ":

Investimenti = Finanziamenti

® La teorizzazione della Residual Equity Theory si deve ad un contributo di STAUBUS,
Residual equity, del 1959. Propone di rilevare quali costi i dividendi alle azioni privile-
giate anche HusBAND, Entity Concept, p. 552 e ss..

® “La teoria dell’entita rappresenta, in prospettiva storica, il portato sul piano contabile
dell’avvio del processo di istituzionalizzazione delle grandi imprese statunitensi e della
loro progressiva managerializzazione, ed é il frutto, pertanto, di una diversa fase del
capitalismo americano, contraddistinta tanto da una separazione sempre pil marcata tra
impresa e interessi del singolo, quanto dallo svilupparsi di un management professionale
e di un mercato azionario sempre piu importante ed esteso”. ZAMBON, Entita e proprieta,
pp.128-129.

" In lingua inglese Assets = Equities. Per equities si intendono sia le passivita (liabili-
ties) che il capitale netto (owner’s equity). Si veda, PATON, Accounting Theory, p. 38.
Originariamente I’uguaglianza era Asset = Liabilities dove il termine Liabilities aveva lo
stesso significato di Equities, ma questa uguaglianza fu abbandonata per ragioni di
opportunita giuridica. Sul punto si rinvia a GILMAN, Profits, p. 58.
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Nella teoria dell’entita la distinzione tra capitale di proprieta e passivita
finanziarie diviene piu sfumata e si osserva che soci e portatori di capitale
di credito hanno diversi aspetti in comune, poiché entrambe le categorie:

o forniscono risorse finanziarie all’impresa;

e vantano diritti (tra di loro diversi) solo nei confronti della societa e
non verso altri soggetti;

e vantano diritti (tra di loro diversi) verso I’impresa nel suo complesso
e non su singole attivita;

e attendono un ritorno sul capitale da loro investito;

¢ non sono direttamente coinvolte nella gestione aziendale.

Naturalmente, restano differenze nei diritti patrimoniali che sono
attribuiti ai soci e ai portatori del capitale di credito. Ma €, comunque,
possibile affermare che, nelle imprese di grandi e grandissime dimensioni
ad azionariato diffuso gli esborsi effettuati per i dividendi e per gli inte-
ressi passivi possono essere, da un certo punto di vista, assimilati tra loro;
la differenza tra la remunerazione di certi titoli che assicurano un diritto
di proprieta e quella dei titoli di credito finisce per non essere del tutto
netta, ambedue sostanziandosi in erogazioni che riducono il reddito
dell’entita-impresa®.

Nella teoria dell’entita la suddivisione tra azionisti ordinari e privile-
giati non ha fondamento e, anzi, I’esistenza delle azioni privilegiate denota,

8 ViGANO, Entity concept, p. 123.

Nelle varie versioni della teoria dell’entita (la Distributional entity-view, la Institu-
tional-entity view e la Enterprise Theory) si propongono diverse figure di risultato di
conto economico; per esempio, come gia detto nel primo capitolo, Paton, nella sua
Distributional entity-view, propone di determinare una grandezza denominata net opera-
ting revenue, il quale € una sorta di reddito operativo che considera quali costi gli oneri
finanziari sui debiti di breve termine ed esclude, invece, gli esborsi relativi agli interessi
passivi sui finanziamenti a medio-lungo termine, le imposte e i dividendi, ritenuti eroga-
zioni di reddito. PATON, Accounting Theory, p. 267.

Sul reddito operativo nella dottrina italiana si rinvia a: CobA, Reddito operativo, cap.
2; FERRERO-DEZzANI-PISONI-PUDDU, Analisi, p. 141 e ss..
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anche sul piano giuridico, I’avvicinamento sostanziale della categoria dei
proprietari a quella dei creditori®.

Benché il riferimento alle teorie dell’entita e della proprieta possa
apparentemente sembrare superato '°, in realta proprio il problema — di
estrema attualita, per quanto si e detto — della distinzione tra passivita
finanziarie e mezzi propri, sia nel bilancio individuale che in quello con-
solidato **, non puod essere correttamente analizzato prescindendo dalle
suddette teorie *2.

Ad esempio, si consideri I’ipotesi di un’impresa che abbia concesso
gratuitamente un’opzione che comporti, in caso di esercizio, I’obbligo di
trasferire un certo numero di proprie azioni alla controparte.

Secondo la teoria dell’entita, in nessun caso potrebbe iscriversi una
passivita a fronte di una simile obbligazione, poiché per I’entita-impresa
I’operazione non comporta alcun deflusso di benefici economici futuri *3;

% ZAMBON, Entita e proprieta, p.133.

19 “Even if someone may think that entity and proprietary theories are nowadays rela-
tively old-fashioned subjects, there are some remarkable signs of their renewed impor-
tance in the literature”. ZAMBON-ZAN, Accounting relativism, p. 807.

Curiosamente, Rosenfield riporta un commento personale di Zeff secondo cui:
“People still cite the [entity theory vs proprietary theory] debate as if it were important,
but I think it’s a non-issue”, ricordando che lo stesso Zeff in realta aveva dedicato
all’argomento la propria dissertazione di dottorato. ROSENFIELD, Focus, p. 2.

1| a teoria della proprieta “percepisce il gruppo come un semplice strumento, di cui
gli azionisti della capogruppo — i proprietari, appunto, — si avvalgono per lo svolgimento
della propria attivita economica. Ne consegue che al bilancio consolidato € assegnata una
finalita molto circostanziata (...): rappresentare, ad esclusivo beneficio dei soci della
capogruppo, il valore del complesso degli investimenti da questi direttamente o indiret-
tamente effettuati”; cio utilizzando addirittura il consolidamento proporzionale o, in ogni
caso, accogliendo gli eventuali interessi di minoranza al di fuori del patrimonio netto di
gruppo. Cosi CINQUE, Gruppi economici, p. 101.

La teoria dell’entita, invece, si svincola dalla prospettiva dei proprietari della capo-
gruppo, per rivolgersi all’intero gruppo; cambia il ruolo assegnato alle minoranze, i cui
interessi vengono collocati all’interno del patrimonio di gruppo.

12 Concorda, ad esempio, CLARK, Entity theory, pp. 14-31.

11 ragionamento vale anche con riferimento alle stock-options per gli alti dirigen-
ti, per cui si & notato che: “I’assegnazione di opzioni, prima, e di azioni poi, non com-
porta alcuna uscita monetaria per I’azienda e sembra non avere alcun senso I’iscrizione
di un debito in senso stretto, da intendersi come obbligazione a effettuare in futuro un
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invece, secondo la teoria della proprieta andrebbe iscritta una passivita
finanziaria corrispondente alla riduzione di ricchezza che subiscono i
proprietari, visto che gli stessi dovranno ripartire gli eventuali utili futuri
e il patrimonio residuo in caso di liquidazione con i nuovi soci .
Importanti studi — di recente pubblicazione — suggeriscono al FASB di
utilizzare la teoria della proprieta *°, anche se cio porterebbe ad un contrasto
con I’attuale definizione di passivita dello standard setter statunitense *°.
Pill in generale, ogni criterio distintivo fondato sul soggetto che fornisce
le risorse monetarie (proprietario oppure no) € maggiormente coerente con
la logica della teoria della proprieta, mentre ogni approccio che si basa

dato pagamento, proprio perché I’eventuale esercizio delle opzioni non dovrebbe gene-
rare pagamenti in denaro da parte dell’azienda bensi la semplice assegnazione di azio-
ni”. VALLONE-RAMASSA, Evoluzione, pp. 89-90.

Y Cosi, ad esempio, CLARK, Entity theory, p. 26; il punto & sottolineato anche in
EFRAG, Discussion Paper, Distinguishing between liability and equity, par. 1.41.

15 Sj veda I’autorevole White Paper pubblicato dal Center for Excellence in Account-
ing & Security Analysis (CEASA) della Columbia Business School, che si occupa delle
Performance Continent Claim (PCC), ossia di quegli strumenti finanziari la cui liqui-
dazione ¢ legata al prezzo delle azioni ordinarie (quali obbligazioni convertibili, azioni
privilegiate convertibili, warrants, call options, put options, employees stock option), e
ove € dato leggere: “we believe that accounting from the point of view of preexisting
common shareholders — an accounting concept that is often referred to as the Proprietor
perspective on Income and Equity — makes a lot of sense in the case of PCCs. Any value
created to the holders of a PCC lowers the value of the pre-existing shareholders equity;
there can be «no free lunch» in this regard”. E, ancora,: “we believe that GAAP should
move in the direction of proprietorship perspective”. OHLSON-PENMAN, Debt vs. Equity,
par. V.

Si suggerisce I’utilizzo della teoria della proprieta anche in: KIRSCHENHEITER-
MATHUR-THOMAS, Stock Options, p. 135 e ss.; CLARK, Entity theory, p. 26.

16| a nozione di passivita finanziaria contenuta nel par. 35 del Concepts Statement 6,
incentrandosi sul concetto di sacrificio di benefici economici futuri, appare coerente con
la logica dell’entity theory ed €, perd, contraddetta da alcuni Statements dello stesso
FASB. Lo standard setter statunitense cosi riassume la questione: “under that definition,
obligations that require future sacrifices of equity instruments (issuance for compensa-
tion less than the market price at the date of issuance) are not liabilities, and mandatorily
redeemable equity instruments are liabilities. Current GAAP and practices are inconsis-
tent with that definition. For example, Statement 150 (...) require that some instruments
that will be settled by delivery of an entity‘s own equity instruments be reported as
liabilities. FASB, Preliminary Views, Financial Instruments with Characteristics of
Equity, Par. D. 6 dell’appendice.
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sulle caratteristiche dello strumento finanziario e piu vicino alle posi-
zioni della teoria dell’entita. Ad esempio, le azioni liquidabili su ri-
chiesta del possessore — per un importo pari al loro fair value — andreb-
bero classificate tra i mezzi propri secondo la teoria della proprieta *';
cio non é detto secondo la teoria dell’entita, dove la classificazione di
ogni strumento viene a dipendere dalle sue caratteristiche intrinseche 8,

2. La prima fase del progetto del FASB sulla separazione
tra passivita finanziarie e mezzi propri

Il FASB, da diverso tempo, ha riconosciuto la necessita di definire in
maniera organica la problematica della distinzione tra strumenti finanzia-
ri che rappresentano passivita e strumenti che rientrano nei mezzi propri,
senza peraltro essere giunto a conclusioni soddisfacenti, tanto che attual-
mente il tema & ancora oggetto di riflessione *°.

" La ricchezza a disposizione degli altri proprietari non diminuisce se vengono rim-
borsate alcune azioni per un valore pari al loro fair value e, dunque, secondo la teoria
della proprieta gli instruments puttable at fair value non dovrebbero essere classificati tra
le passivita finanziarie.

'8 | "EFRAG ha provato a interpretare lo IAS 32 alla luce della teoria della proprieta
e dell’entita senza, peraltro, riuscire a trarre delle conclusioni definitive.

Il fatto che lo IASB abbia previsto che la vendita di un’opzione call sulle proprie a-
zioni possa essere iscritta tra le passivita finanziarie (quando, ad esempio, il numero di
azioni da consegnare € variabile), lascia intendere che lo IASB si sia riferito alla teoria
della proprieta; tuttavia, tale impressione risulta contraddetta dalla scelta — inizialmente
operata nello 1AS 32 ma, poi, parzialmente rivista — di inserire i puttable instruments tra
le passivita finanziarie. EFRAG, Discussion Paper, Distinguishing between liability and
equity, par. 2.39 e ss..

19| a necessita di un documento che dia un inquadramento sistematico alla materia
nasce dal fatto che, in periodi di tempo anche molto lontani tra di loro, sono stati emanati
standards e guide interpretative che si sono occupati in maniera frammentaria di singole
tipologie di strumenti finanziari e che, tra I’altro, riflettono il diverso “paradigma” valu-
tativo del periodo di emanazione (si pensi al passaggio dal criterio del costo storico a
quello del fair value). Ad esempio, gia nel 1969 I’AICPA — I’organismo che prima del
FASB aveva il compito di emanare gli standards contabili — con I’APB Opinion 14-
Accounting for Convertible Debt si era occupato delle obbligazioni convertibili, conclu-
dendo che, fino al momento dell’eventuale conversione, tali strumenti finanziari doveva-
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La questione era stata inserita nell’agenda dello standard setter statu-
nitense fin dal 1986; il primo documento pubblicato in materia e stato il
Discussion Memorandum (DM), Distinguishing between Liability and
Equity Instruments and Accounting for Instruments with Characteristics
of Both del 1990.

Il Discussion Memorandum si sofferma sui problemi di contabilizza-
zione posti da diversi strumenti finanziari, quali, ad esempio, le azioni
rimborsabili ad una data determinata (o determinabile); si chiede se sia
opportuno prevedere nella sezione del passivo una terza categoria —
denominata Mezzanine — oltre le passivita finanziarie ed il patrimonio
netto 2°, o se, invece, sia preferibile abbandonare del tutto la distinzione
tra equity e liabilities (secondo il gia menzionato Claims Approach).

La prima soluzione determina altre incertezze, perché non risulta chia-
ro come andrebbero valutati gli strumenti rientranti nell’area del Mezza-
nine e se le loro variazioni di valore debbano incidere sul reddito (come
accade per le passivita finanziarie) oppure no; la seconda soluzione
ugualmente lascia irrisolta la questione di quali siano, tra le varie tipolo-
gie di “Claims” riportate nella sezione del passivo, quelle che influenzano
— con le loro variazioni di valore — il reddito %",

In sostanza, dal DM si evince che la distinzione tra strumenti finanziari
rientranti nelle passivita finanziarie e strumenti finanziari facenti parte
del patrimonio netto resta indispensabile, ma occorre meglio definire i
confini delle due categorie.

La successiva pubblicazione del FASB sull’argomento € costituita
dall’Exposure Draft (ED), Accounting for Financial Instruments with
Characteristics of Liabilities, Equity, or Both dell’ottobre 2000.

no essere rilevati per intero tra le passivita. Sul processo di formazione degli US GAAP,
si rinvia a SANNINO, Percorso, p. 9 e ss..

2 |n quest’area, come visto nel secondo paragrafo del primo capitolo, potrebbero
rientrare quegli strumenti finanziari che non abbiano privilegi nei diritti patrimoniali, ma
che siano redimibili e/o quegli strumenti che concedano la facolta al possessore di diven-
tare azionista della societa emittente.

2 syl punto, si veda AAA’S FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE,
Response to the FASB Discussion Memorandum, p. 110.
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Il documento analizza la definizione di passivita contenuta nel Con-
cepts Statement 6, Elements of Financial Statements. Questa nozione si
incentra sull’esistenza di un’obbligazione a trasferire attivita o a rendere
servizi a terzi in futuro per effetto di transazioni o eventi passati: in base
alla stessa, ogni strumento finanziario che comporti un’obbligazione a
trasferire azioni dell’emittente dovrebbe rientrare nell’equity %.

Invece, I’ED propone che uno strumento finanziario, la cui estinzione
implichi la consegna di un numero variabile di azioni dell’emittente
aventi un predeterminato valore complessivo, venga rappresentato tra le
passivita finanziarie, in quanto non stabilisce un ownership relationship
tra I’emittente ed il possessore %,

Il documento suggerisce, pertanto, di rivedere la definizione di passi-
vita, ricomprendendovi le obbligazioni ad emettere proprie azioni, quando
il possessore dello strumento finanziario non e esposto ai rischi (e ai
benefici) tipici del capitale di proprieta .

Appare significativa la proposta di non basare la distinzione tra equity
e liabilities esclusivamente sulle modalita di liquidazione (settlement)
dello strumento finanziario, ma anche sulla relazione che si genera tra
emittente e possessore dello strumento (ownership relationship) e sul

%2 La definizione di passivita contenuta nel Concepts Statement 6, & la seguente:
“liabilities are probable future sacrifices of economic benefits arising from present obli-
gations of a particular entity to transfer assets or provide services to other entities in the
future as a result of past transactions or events”. FASB, Concepts Statement 6, Elements
of Financial Statements. Per un’analisi critica della stessa si rinvia a BOTOSAN-KOONCE-
RYAN-STONE-WAHLEN, Accounting for liabilities, p. 161 e ss..

%% secondo I’ED uno strumento finanziario che comporta I’obbligo di emettere azioni
andrebbe riportato nel netto, se il valore monetario dell’obbligazione varia nella stessa
maniera del valore delle azioni dell’emittente; vale a dire che, se si incrementa il valore
delle azioni dell’emittente, il possessore dello strumento finanziario ne beneficia e, se
viceversa, il valore delle azioni diminuisce, lo stesso possessore subisce una perdita. Cio,
naturalmente, si verifica quando I’obbligazione si sostanzia nell’emissione di un numero
prefissato di azioni e non quando I’obbligazione € di emettere (un numero variabile di)
azioni che abbiano un predeterminato valore. E’evidente la vicinanza di questa posizione
alla teoria della proprieta.

2% Non a caso, nello stesso giorno in cui viene emesso I’ED in commento viene pub-
blicato anche un altro ED, contenente una nuova definizione di passivita; si veda FASB,
Exposure Draft, Revise the Definition of Liabilities.
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carattere residuale della partecipazione agli utili di periodo e al riparto
dell’attivo netto in caso di liquidazione societaria?®.

A ben vedere, da un’attenta lettura dell’ED, emergono i due (contra-
stanti) scopi a cui pud servire la distinzione tra passivita finanziarie e
mezzi propri; quello di consentire un giudizio circa il rischio di insolvenza
dell’emittente (solvency perspective) e quello di permettere una stima del
valore delle azioni ordinarie dello stesso emittente (common equity
valuation perspective) %.

Se la distinzione tra liabilities ed equity e finalizzata ad un apprezza-
mento del rischio di insolvenza dell’emittente, quegli strumenti finanziari
che possono danneggiare i creditori, in quanto comportano I’obbligo di
consegnare denaro od altre attivita finanziarie, devono essere iscritti tra le

2 || criterio suggerito per operare la distinzione tra passivita e mezzi propri &, dun-
gue, misto; rientrano tra le passivita finanziarie, non solo quegli strumenti che comporta-
no I’obbligo per I’emittente di trasferire disponibilita monetarie o altre attivita, ma anche
altri strumenti che non pongono I’investitore in una posizione assimilabile a quella di un
azionista ordinario per cido che riguarda la partecipazione ai rischi e ai benefici
dell’impresa.

Sulla procedura di liquidazione, anche in ottica comparatistica, si rinvia a DE SARNO,
Liquidazione, p. 225.

%6 Nel commento all’Exposure Draft di un comitato dell’American Accounting Asso-
ciation, si sottolinea I’esistenza di due approcci alternativi al problema della separazione
debt/equity; essi sono definiti come la solvency perspective (il cui fine & I’insolvency risk
assessment e secondo cui cio che rileva & “the presence or absence of contractually spe-
cified claims on assets”) e la valuation perspective (che si pone come obiettivo quello
della common equity valuation e per la quale va verificata “the presence or abscence of
an ownership relationship/residual claim™). Secondo questo comitato nessuno dei due
approcci deve prevalere rispetto all’altro; nello specifico, cid vuol dire restringere I’area
dei mezzi propri a quegli strumenti finanziari la cui liquidazione non comporta la conse-
gna di denaro o altre attivita finanziarie e che, al contempo, sono forniti di diritti patri-
moniali residuali. AAA’S FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE, FASB’s
Proposed Accounting for Financial Instruments, p. 390.

Si puo aggiungere che la stima della solvibilita attraverso il bilancio d’esercizio richie-
derebbe opportuni criteri di valutazione anche dalle poste dell’attivo, evidentemente
diversi dal costo storico. Sul punto si veda: CopA, Solvibilita, pp. 140-158; CAPALBO-
CLARKE, Economia aziendale, p. 74, ove si osserva che, ai fini dell’apprezzamento della
solvibilita, si rivela piu idoneo il criterio del current cash equivalent di Chambers.
Quest’ultimo approccio, esposto, ad esempio, in CHAMBERS, Misurazioni, p. 1001 e ss., &
analizzato criticamente in ONIDA, Dissenso, p. 996 e ss. e ONIDA, Replica, p. 1023 e ss..
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passivita finanziarie. Se, invece, la stessa distinzione serve a stimare il
valore delle azioni ordinarie da parte degli investitori, allora vanno sepa-
rati gli strumenti finanziari i cui diritti patrimoniali sono i piu residuali di
tutti (ossia le azioni ordinarie, le uniche a rientrare nell’equity) da ogni
altro tipo di strumento finanziario.

L’ED segnala un parziale avvicinamento del FASB alla common
equity valuation perspective; quest’approccio verra ripreso con maggiore
decisione in successivi documenti del FASB, essendo, tra I’altro, mag-
giormente coerente con la tendenza ad estendere I’utilizzo della fair value
accounting, palesata dallo stesso organismo contabile .

In sintesi, secondo I’Exposure Draft del 2000, nel caso di strumenti
finanziari che comportano un’obbligazione a consegnare disponibilita
monetarie o un’altra attivita, si & in presenza di una passivita finanziaria;
qualora, la liquidazione di uno strumento finanziario richieda la consegna
di azioni dell’emittente, occorre verificare se I’investitore si trova in una
posizione residuale assimilabile a quella di un azionista ordinario (ed,
allora, lo strumento rientra nei mezzi propri) oppure no (nel qual caso, lo
strumento va iscritto tra le passivita finanziarie).

In conseguenza dei principi appena enunciati, le azioni privilegiate
liquidabili ad una data fissa o determinabile (mandatorily redeemable)
vanno classificate come passivita finanziarie, come pure quelle azioni
privilegiate per cui é previsto I’obbligo di conversione in un numero
(variabile) di azioni ordinarie che abbiano un predefinito valore di mercato;
costituiscono, invece, mezzi propri le preferred stock da convertire in
numero prefissato di azioni ordinarie.

Altro aspetto di rilievo dell’Exposure Draft & la suddivisione degli
strumenti finanziari composti, quali le obbligazioni convertibili, in una

2 ’obiettivo di consentire la valutazione delle azioni ordinarie (common equity va-
luation) & certamente agevolato dal crescente ricorso alla fair value accounting, rispetto
al costo storico. Sul punto, con riferimento al board del FASB, si € osservato: “the com-
mon equity valuation criterion has historically been applied infrequently by accounting
standards setters (...) and it appears to us to be playing more of a role in the Board’s cur-
rent thinking (e.g., in the Board’s continuing development of fair value accounting”).
AAA’S FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE, Liability and equity, p. 306.
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parte da iscrivere nelle passivita e in una parte da rilevare nei mezzi pro-
pri in base ai rispettivi fair values alla data di emissione %.

I commenti all’ED sono piuttosto critici; uno dei rilievi mossi e che
il documento si basa su un’analisi degli aspetti giuridici e non della
sostanza economica degli strumenti finanziari %.

Solo alcune delle questioni affrontate nell’lED vengono riprese nello
Statement 150 del FASB, Accounting for Certain Financial Instruments
with Characteristics of both Liabilities and Equity del maggio 2003; tale
documento si occupa, in particolare, delle azioni con obbligo di rimborso
da parte dell’emittente ad una data fissa o determinabile (mandatorily
redeemable), recependo sul punto i principi dell’Exposure Draft.

%8 Questa proposta costituisce una novita rispetto all’iscrizione delle obbligazioni
convertibili esclusivamente tra le passivita, prevista nell’APB Opinion 14-Accounting for
Convertible Debt. Ma non mancano critiche su come debba essere effettuata la valuta-
zione iniziale della componente facente parte dell’equity e di quella rientrante nelle liabi-
lities, nonché sul fatto che I’ED non preveda successive periodiche modifiche del valore
di queste due componenti; tali modifiche sarebbero, invece, opportune perché, all’atto
della liquidazione, la singola obbligazione convertibile sara convertita per intero oppure
per nulla.

Si &, ad esempio, osservato: “the ED initially allocates the total value of the instru-
ment to its components using the relative-fair-value-method, where option components
are valued at their incremental value above the value of the host instrument. The Com-
mittee believes that this method causes liabilities and equities to be initially mis-
meausured. We propose an approach that incorporate the probabilities that the instru-
ments pays off as a liability or as equity (...).The ED should require periodic revaluation
of these components”. AAA’S FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE, Ac-
counting for Financial Instruments, p. 395.

2% a critica & effettuata dall’apposito comitato di studio dell’American Accounting
Association. Esso paragona un’azione privilegiata con obbligo di rimborso dopo 100
anni (che, secondo I’ED, andrebbe collocata tra le passivita finanziarie) e un’azione or-
dinaria di cui il possessore puo chiedere il rimborso in ogni momento a partire da un an-
no dalla sua emissione, la quale, in base all’ED, & uno strumento ibrido per cui una parte
va appostata tra i mezzi propri (I’azione ordinaria) e solo una parte tra le passivita (la put
option); il rilievo ¢ che, in questo modo, si da maggiore importanza agli aspetti contrattuali
(il rimborso € obbligatorio, ovvero costituisce solo una facolta per il possessore) rispetto
all’impatto degli strumenti finanziari sulla solvibilita dell’emittente. AAA’S FINANCIAL
ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE, FASB’s Proposed Accounting for Financial
Instruments, p. 393 e ss..
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Quindi, le azioni liquidabili ad una data determinata (o determinabile)
rappresentano passivita finanziarie, poiché comportano I’obbligo per
I’emittente di consegnare denaro o altre attivita finanziarie, anche prima
della liquidazione dell’impresa emittente *°. Pure gli strumenti finanziari
che si liquidano a fronte di un numero (variabile) di azioni ordinarie
aventi un predeterminato valore monetario rientrano tra le passivita
finanziarie, poiché non espongono I’investitore al rischio — tipico
dell’azionista — di variazione del valore del suo investimento; questo
approccio implica (di fatto) un ampliamento del tradizionale concetto di
liabilities.

Il documento 150 del FASB non si occupa di tutti i tipi di strumenti
finanziari; ad esempio, non vengono analizzate le azioni liquidabili su
richiesta del possessore (puttable instruments) o le obbligazioni converti-
bili. Su tali strumenti lo standard setter statunitense si riserva ulteriori
approfondimenti futuri nella “fase 2” del suo progetto sulla distinzione
tra mezzi propri e passivita finanziarie .

3. Le nuove proposte del FASB e la loro derivazione dalla
teoria della proprieta

La “fase 2” del progetto del FASB sulla classificazione degli strumenti
finanziari ha inizio nel luglio 2003 e conduce alla redazione del primo
documento nel luglio 2005; si tratta del Milestone Draft (MD), Proposed

% FASB, SFAS 150, Accounting for Certain Financial Instruments, par. 9.

®! La data di applicazione di molte parti del documento 150 & stata in realta posticipata
dal FASB, poiché I’ampliamento dell’area degli strumenti finanziari da collocare tra le
passivita poneva diverse aziende nella condizione di esporre un deficit patrimoniale.

Ad esempio, AOL Time Warner nel terzo quadrimestre del 2003 aveva annunciato
che I’adozione delle regole dello SFAS 150 avrebbe richiesto di riclassificare 1.5 miliardi
di dollari di azioni privilegiate convertibili dai mezzi propri alle passivita finanziarie. Sul
punto si veda SCHROEDER-SEVIN-SCHAUER, Economic Consequences, p. 498 e ss..

Sul differimento ad una data indefinita dell’applicazione dello SFAS 150 per le non
public enterprises, si veda FASB, Staff Position FAS 150-3, Effective Date.
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Classification for Single-Component Financial Instruments and Certain
Other Instruments .

Il documento si occupa degli strumenti finanziari diversi da quelli
composti ed ibridi * ed opera un parziale ripensamento rispetto allo
Statement 150 del FASB, la cui applicazione era stata molto contrastata.
Viene suggerito un criterio misto, denominato Ownership-Settlement
Approach, secondo il quale vanno riportati tra i mezzi propri®*:

o gli strumenti finanziari che danno il diritto a ricevere solo una quota
— sia essa privilegiata o residuale — dell’attivo netto in caso di liquidazio-
ne, non comportando alcuna obbligazione di consegnare disponibilita
finanziarie, altre attivita finanziarie o anche azioni proprie dell’emittente.
Si parla, in proposito, di strumenti finanziari privi di settlement require-
ment *;

e gli strumenti finanziari che, pur comportando per I’emittente
I’obbligazione di consegnare disponibilita finanziarie, altre attivita finan-
ziarie 0 anche azioni dell’emittente, pongono il loro possessore in una
posizione simile a quella dell’azionista ordinario, nel senso che il valore
dello strumento risente degli andamenti dell’attivita dell’emittente,
potendosi incrementare fino all’infinito o, all’opposto, azzerare. Si parla,
al riguardo, dell’esistenza di un ownership relationship.

Rientrano nella prima tipologia di strumenti finanziari da classificare
nei mezzi propri i perpetual instruments, che danno al possessore solo il

32 per Milestone si intende una bozza di documento che, a differenza di un ED, non si
conclude con una formale richiesta di commenti.

% per tale motivo, non vengono analizzati gli strumenti finanziari con facolta di ri-
vendita per il possessore e le obbligazioni convertibili.

% Si noti il ribaltamento di prospettiva secondo cui cid che occorre definire & la cate-
goria dei mezzi propri, precisando in via prioritaria quali strumenti finanziari rientrano
nell’equity e trasformando le passivita finanziarie in una classe residuale.

% Non costituisce un esempio di settlement requirement il semplice diritto del pos-
sessore a ricevere una quota dell’attivo residuo in caso di liquidazione.
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diritto a ricevere una quota — sia essa privilegiata 0 meno — dell’attivo
netto in caso di liquidazione *.

Fanno parte della seconda tipologia di strumenti finanziari da rappre-
sentare anch’essi nei mezzi propri:

o gli strumenti diretti di proprieta (direct ownership instruments), cioé
quelli che conferiscono al possessore solo il diritto a ricevere, in ipotesi
di liquidazione o anche prima (e qui sta la differenza con i perpetual
instruments), una quota dell’attivo netto residuo — dopo che sono stati
soddisfatti i possessori di strumenti finanziari privilegiati — senza alcun
limite minimo o massimo*’;

e gli strumenti indiretti di proprieta (indirect ownership instruments),
che possono definirsi sostanzialmente come quegli strumenti che, al
momento della loro liquidazione, pongono I’investitore in una condizione
similare a quella del possessore di uno strumento diretto di proprieta ®,

Una differenza significativa con lo SFAS 150 riguarda il trattamento
delle azioni ordinarie redimibili; secondo quest’ultimo documento, poi-
ché I’emittente & obbligato a consegnare disponibilita monetarie al pos-
sessore in caso di rimborso, le azioni ordinarie redimibili vanno appostate
tra le passivita finanziarie. Per il Milestone Draft, invece, si tratta di
strumenti indiretti di proprieta, rientranti nei mezzi propri, se conferiscono
al possessore solo il diritto a ricevere, in caso di rimborso anticipato, una
quota dell’attivo netto, senza alcun limite minimo o massimo.

% | perpetual instruments vanno classificati nell’equity anche se conferiscono privi-
legi nella ripartizione dell’attivo in caso di liquidazione e, quindi, anche se non stabili-
scono un ownership relationship in capo al possessore. FASB, Milestone Draft, Finan-
cial Instruments, par. 19.

3 Un esempio ¢ dato da azioni ordinarie liquidabili al loro fair value con data di rim-
borso determinata (o determinabile).

% Un esempio di indirect ownership instruments & la vendita di un’opzione call su
azioni ordinarie dell’emittente, la cui liquidazione preveda lo scambio effettivo delle
azioni e non semplicemente il regolamento del differenziale per cassa (nel qual caso,
I’opzione andrebbe riportata tra le passivita). Cio, — e qui si pud cogliere una differenza
con lo 1AS 32 - indipendentemente dal fatto che il numero di azioni da consegnare sia
fisso o variabile. FASB, Milestone Draft, Financial Instruments, par. 24.
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Come si vede, la proposta contenuta nel Milestone Draft amplia —
rispetto, ad esempio, all’ED del 2000 — I’area dei mezzi propri, poiché
basta uno solo dei due requisiti (I’assenza del settlement requirement e la
presenza di una direct o indirect ownership relationship) affinché uno
strumento finanziario sia classificato nei mezzi propri *.

Successivamente, il FASB nel novembre 2007 emette un documento —
in forma di Preliminary Views (PV) — dal titolo Financial Instruments
with Characteristics of Equity, che poi é stato incluso nel Discussion
Paper dall’analogo titolo emanato nel febbraio 2008 dallo IASB,
nell’ambito del processo di convergenza tra i due organismi contabili.

In questo documento, il FASB discute tre criteri alternativi per indivi-
duare gli strumenti finanziari rientranti nei mezzi propri — si noti la con-
ferma del cambio di prospettiva, per cui I’equity non € piu individuato
come una categoria residuale — ed opera la scelta del criterio ritenuto pre-
feribile.

L approccio consigliato dal FASB e denominato Basic Ownership
Approach e si basa sulla natura dei diritti patrimoniali conferiti allo stru-
mento finanziario: va classificato tra i mezzi propri lo strumento che,
nell’ipotesi in cui I’impresa sia posta in liquidazione, conferisce solo il
diritto a ricevere una quota dell’attivo netto residuo, una volta soddisfatte
tutte le pretese dei possessori degli altri strumenti finanziari, senza alcun
limite minimo o massimo.

Dunque, gli strumenti finanziari che attribuiscono un diritto preferen-
ziale nella ripartizione dell’attivo, in caso di liquidazione societaria, non
possono essere considerati mezzi propri; ad esempio, le azioni privilegiate,
anche se prive di scadenza e di un obbligo di rimborso, vanno rappresen-
tate tra le passivita finanziarie, in ragione del privilegio conferito .

% Quindi, le due usuali prospettive (quella solvency e quella valuation o, anche detta,
dell’ownwership relationship) vengono combinate in maniera da ampliare I’area dei
mezzi propri sia a quegli strumenti finanziari la cui liquidazione non comporta la conse-
gna di denaro o altre attivita finanziarie sia a quelli che sono forniti — direttamente o indi-
rettamente — di diritti patrimoniali residuali.

% Mentre nel Milestone Draft tutti gli strumenti finanziari privi di scadenza — indi-
pendentemente dal loro grado di subordinazione — sono considerati nei mezzi propri, nelle
PV vengono esclusi dall’equity quegli strumenti perpetui che conferiscono diritti patri-
moniali privilegiati in ipotesi di liquidazione. Circa i motivi di questa scelta, si osserva



I nuovi criteri per la distinzione tra passivita finanziarie e mezzi propri 65

Viceversa, le azioni riscattabili vanno classificate tra i mezzi propri se
il diritto di concorrere alla ripartizione dell’attivo conferito al loro pos-
sessore € residuale rispetto a quello attribuito ai detentori di tutti gli altri
strumenti finanziari. L’esistenza di una facolta per il possessore dello
strumento finanziario di chiederne la liquidazione all’emittente non rileva
ai fini dell’iscrizione dello stesso strumento, bensi — e la novita é signifi-
cativa — solo per la sua valutazione **.

E importante notare che, in definitiva, solo una tipologia di strumenti
finanziari rientra nei mezzi propri, quella, appunto, con il maggior grado
di subordinazione — rispetto a tutte le altre — in ipotesi di liquidazione.

Tutti gli altri strumenti finanziari, comprese opzioni, contratti a termine
e obbligazioni convertibili, non rappresentano mai mezzi propri *.

che: “classifying other perpetual instruments as liabilities is consistent with the view that
claims against the entity‘s assets are liabilities if they reduce the residual available for
distribution to basic ownership instruments. It also simplifies the description and imple-
mentation of the basic ownership approach and reduces structuring opportunities”;
FASB, Preliminary Views, Financial Instruments with Characteristics of Equity, par. 60.

Questa proposta, ad esempio, risolve il problema della rappresentazione di azioni
privilegiate senza scadenza, che perd comportano il diritto a ricevere una percentuale di
dividendo via via crescente nel tempo, tale da costringere — pur in assenza di un obbligo
contrattuale — I’emittente al riacquisto delle stesse azioni.

*! Nel quarto paragrafo del secondo capitolo si era gia accennato, con un semplice
esempio numerico in nota, alla proposta contenuta nelle PV secondo cui: “basic owner-
ship instruments and components with redemption requirements would be reported under
a separate heading within equity. Those instruments would be remeasured at each report-
ing date at the current redemption value — the fair value of the consideration that would
be paid if the instrument was redeemed at the reporting date”. FASB, Preliminary Views,
Financial Instruments with Characteristics of Equity, par. 32.

%2 "applicazione di quest’approccio anche agli share-based payments comportereb-
be I’iscrizione delle employee stock-options (ESO) tra le passivita; il board precisa che
non ¢ stato ancora deciso se includere le ESO in un futuro ed eventuale standard contabi-
le che segua la pubblicazione delle PV. Si veda FASB, Preliminary Views, Financial
Instruments with Characteristics of Equity, par. 28.

In effetti, le stock options concesse ai dipendenti si possono assimilare alla vendita
di un’opzione call, dove perd I’emittente — in cambio dell’opzione — non riceve denaro
ma un impegno a rendere servizi lavorativi da parte del proprio personale. Vasta ¢ la
letteratura che si esprime per una contabilizzazione delle ESO tra le passivita; si veda:
OHLSON-PENMAN, Debt vs. Equity, p. 6 e ss.; BALSAM, Extending, pp. 52-60; PENMAN,
Quality, p. 17 e ss.; KIRSCHENHEITER-MATHUR-THOMAS, Stock Options, pp. 135-156.
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Gli strumenti finanziari iscritti tra le passivita, per i quali I’importo
dovuto alla liquidazione non e prefissato, sono valutati al fair value con
transito a conto economico delle relative variazioni di valore.

Si pensi alle conseguenze di questo criterio di valutazione sul tratta-
mento contabile della vendita di un’opzione ad acquistare azioni ordina-
rie dell’emittente; I’opzione, ovviamente, sara esercitata dalla controparte
solo se il prezzo d’esercizio € inferiore al fair value delle azioni. Cio
significa che se la quotazione delle azioni dell’emittente, ad esempio, si
incrementa, aumenta il fair value dell’opzione classificata tra le passivita
finanziarie, con rilevazione di un correlativo onere a conto economico *;
quest’onere, in termini sostanziali, rappresenta la riduzione di ricchezza
che subiscono gli attuali azionisti (i proprietari), i quali si troveranno a
ripartire I’attivo netto residuo con un altro soggetto, che avra pagato —
con I’esercizio dell’opzione — le sue azioni meno del loro fair value **.

Il Basic Ownership Approach e — dei vari criteri analizzati dal FASB -
quello che restringe al massimo I’area degli strumenti finanziari da con-
siderare tra i mezzi propri, ma che, secondo lo standard setter nord-
americano, fornisce informazioni maggiormente utili agli investitori e
risulta anche il piti semplice per i redattori di bilancio e per i revisori®.

E evidente la derivazione dell’approccio in commento dalla teoria
della proprieta *° e la sua attitudine ad evidenziare I’esistenza di stru-

1 fair value dell’opzione & in ogni momento I’importo di denaro (il premio) che
I’emittente potrebbe incassare se vendesse una call option con le stesse caratteristiche di
quella venduta originariamente.

* «Delivery of financial instrument occurs on unfavorable terms to the enterprise’s
pre-existing stockholders, and thus to the enterprise itself”; CLARK, Entity theory, p. 26.

*® La semplicita del metodo & favorita anche dalla regola del linkage, secondo cui
vanno classificati e misurati come se fossero un unico strumento finanziario quegli stru-
menti che sono contrattualmente legati tra loro e che, se contabilizzati separatamente,
comporterebbero una diversa rappresentazione del reddito e del capitale. Si pensi — solo
per fare un esempio — ad un’azione di cui il possessore puo chiedere il rimborso per un
importo fisso che viene rappresentata solo tra le passivita, senza separazione delle com-
ponenti (I’azione e la put option) dello strumento finanziario. Anche le obbligazioni con-
vertibili nell’approccio in esame vanno rappresentate per intero tra le passivita. FASB,
Preliminary Views, Financial Instruments with Characteristics of Equity, par. 41 e ss..

% «“The holders of equity instruments are viewed as the owners of the entity (...). The
underlying principle of the basic ownership approach is that claims against the entity‘s
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menti finanziari diluitivi, in grado di trasferire ricchezza dagli attuali
azionisti ad altri soggetti. La separazione tra equity e liabilities non € piu
funzionale ad una valutazione della solvibilita dell’emittente, ma, piutto-
sto, alla determinazione dell’effettivo valore delle azioni ordinarie’.

Oltre quello appena richiamato, il FASB, nelle PV, analizza, come
detto, altri due metodi, pur esprimendo la sua preferenza per il Basic
Ownership Approach.

L’Ownership/Settlement Approach & un criterio misto che in parte,
come quello appena analizzato, si basa sulla natura dei diritti patrimoniali
che attribuisce lo strumento finanziario e in parte, invece, si basa
sull’esistenza 0 meno di un obbligo di rimborso. Esso prevede che sia
classificato tra i mezzi propri lo strumento finanziario che, nell’ipotesi in
cui I’impresa sia posta in liquidazione, da diritto a ricevere una quota
dell’attivo netto residuo e/o che non comporta un rimborso né obbliga-
torio né su richiesta del possessore *.

Basta che sia verificata una sola delle due condizioni, affinché uno
strumento finanziario sia rappresentato nei mezzi propri; dunque, I’area
del capitale di proprieta si amplia rispetto al Basic Ownership Approach.
Ad esempio, azioni privilegiate nella ripartizione dell’attivo in caso di
liquidazione, ma prive di scadenza e di un obbligo di rimborso andrebbero

assets are liabilities (or assets) if they reduce (or enhance) the net assets available to the
owners of the entity”. FASB, Preliminary Views, Financial Instruments with Character-
istics of Equity, prefazione. Al par. 60, ancora piu esplicitamente: “Opponents of the ba-
sic ownership approach argue that it is based on the proprietary perspective of financial
reporting”.

4" "approccio suggerito dal FASB consente di valutare meglio di quanto non sia
possibile con gli attuali principi IAS/IFRS le azioni delle quotate, rendendo palese
I’esistenza di tutti gli strumenti la cui remunerazione implicita sia rappresentata da effetti
diluitivi in capo agli attuali azionisti; tanto per fare un esempio “uno strumento diluitivo
quale un warrant con prezzo di esercizio inferiore al prezzo corrente dell’azione ¢ classi-
ficato ai sensi IAS/IFRS nell’equity, perché aumenta il presidio a favore dei creditori,
ancorché riduca il valore corrente delle azioni”. BiNI, Confusione.

*8 Rispetto al Basic Ownership Approach, si considerano mezzi propri anche gli stru-
menti finanziari privi di settlement requirement, ossia dell’obbligo (o della facolta per il
possessore) di ricevere un rimborso con modalita diverse dalla ripartizione dell’attivo resi-
duo in caso di liquidazione. FASB, Milestone Draft, Financial Instruments, par. 10 e ss..
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considerate nei mezzi propri secondo questo metodo e non in base al pre-
cedente.

L’Ownership/Settlement Approach e il criterio piu vicino all’attuale
prassi contabile statunitense, ma rende piu complicata — rispetto al Basic
Ownership Approach — I’identificazione dei mezzi propri; esso, peraltro,
comporta I’inclusione nell’area dell’equity di varie categorie di strumenti
finanziari, non omogenee tra loro .

L’ultimo criterio presentato € il Reassessed Expected Outcomes Ap-
proach (REO). Il REO deriva da tecniche utilizzate da investitori profes-
sionali in strumenti composti, tipo le obbligazioni convertibili ed azioni
privilegiate redimibili; la peculiarita sta nel fatto che esso comporta la se-
parazione dello strumento ibrido nelle sue componenti e la rivisitazione,
ad ogni data di bilancio, della classificazione e misurazione delle mede-
sime componenti. Secondo questo criterio costituiscono mezzi propri,
oltre gli strumenti diretti di proprieta, anche quegli strumenti il cui valore
di estinzione & legato da una relazione diretta al prezzo degli strumenti
diretti di proprieta®°,

*® Infatti, rientrano nell’equity:

o gli strumenti diretti di proprieta (direct ownership instruments), cioé quelli che con-
feriscono al possessore solo il diritto a ricevere, in ipotesi di liquidazione, una quota
dell’attivo netto residuo — dopo che sono stati soddisfatti i possessori di strumenti finan-
ziari privilegiati — senza alcun limite minimo o massimo;

o gli strumenti indiretti di proprieta (indirect ownership instruments), ossia quelli la
cui estinzione avviene con I’emissione di strumenti diretti di proprieta e il cui valore di
liquidazione tende a variare nella stessa direzione del valore degli strumenti diretti di
proprieta. Ne sono esempio la vendita di un opzione call su azioni ordinarie regolata con
la consegna delle stesse azioni ovvero le obbligazioni convertibili in azioni (per cui viene
dato rilievo contabile alla componente di equity);

o i perpetual instruments, cioé quegli strumenti per cui non € previsto il rimborso
prima della liquidazione dell’impresa.

%0 “Instruments or components with fair value changes in the same or opposite direc-
tion as the fair value of a basic ownership instrument are considered equity or «contra-
equity»”. FASB, Preliminary Views, Financial Instruments with Characteristics of
Equity, par. B 2.
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Il REO richiede la stima della media ponderata, a seconda delle proba-
bilita, delle possibili modalita di liquidazione dello strumento finanziario**;
ad esempio, per gli strumenti composti come le obbligazioni convertibili,
una parte del controvalore ricevuto si rileva tra le passivita finanziarie, per
un importo pari al valore attuale della media ponderata delle possibili
obbligazioni di rimborsare denaro (nel caso non avvenga la conversione),
ed un’altra parte nel capitale di proprieta, per un importo pari alla media
ponderata ed attualizzata del valore delle azioni che potrebbero essere e-
messe in caso di conversione. Ad ogni data di bilancio, modificandosi uno
0 piu elementi necessari per tale valutazione (ad esempio, il prezzo
corrente delle azioni), si dovra ritoccare I’importo rappresentato come pas-
sivita finanziaria, come pure I’ammontare iscritto nei mezzi propri **.

I modelli valutativi richiesti dall’approccio in questione appaiono
troppo complessi e, per tale motivo, lo stesso non € consigliato dal
FASB *,

%1 “Each outcome would be measured based on its probability of occurrence, its

probability-weighted amount, and its probability-weighted date of occurrence”. FASB,
Preliminary Views, Financial Instruments with Characteristics of Equity, par. B 2.

%2 “Una discussione critica del problema della separazione e misurazione delle com-
ponente di equity e di debt di un’obbligazione convertibile & contenuta in: AAA’s
FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE, Accounting for Financial Instru-
ments.

Nel documento si contesta la soluzione secondo cui nel netto confluisce solo “the
incremental value of the instrument that result from having the option to receive a fixed
payoff or equity”(p. 396) e si suggerisce, appunto, di stimare “the value of the equity
component as the probability-weighted discounted value of its payoff as equity” (p. 398).
Per dare evidenza all’approccio suggerito, si presenta I’esempio di un’obbligazione con-
vertibile che al 100% sara convertita entro un anno, poiché la conversione é particolar-
mente vantaggiosa; non utilizzando un approccio come il REO (ed appostando, quindi,
nel netto solo quell’importo in pit che si & ricevuto rispetto ad un’obbligazione non con-
vertibile di pari scadenza), si determina una sottostima della componente di equity.

3% «A limitation of the probability weighted discounted approach is that it is computa-
tionally complex”; AAA’S FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE, Account-
ing for Financial Instruments, p. 398.
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4. La proposta “europea” sulla distinzione tra passivita
finanziarie e mezzi propri: il Discussion Paper
dell’ EFRAG

L applicazione delle regole previste dallo IASB per la distinzione tra
mezzi propri e passivita finanziarie ha comportato notevoli problemi nei
paesi — come quelli dell’Europa continentale — ove I’istituto del capitale
sociale assume particolare rilievo nella vita della societa, essendo consi-
derato dall’ordinamento giuridico uno strumento di tutela dei creditori >*.

La questione si & posta soprattutto in Germania, poiché I’ordinamento
nazionale prevede che i soci di societa di persone, di capitali e cooperati-
ve a “capitale chiuso” — cioé le cui azioni o0 quote non siano oggetto di
negoziazione in un mercato secondario — abbiano la possibilita, a far data
da un prestabilito momento, di sciogliere il vincolo sociale, chiedendo il
riscatto delle azioni (quote) da parte della societa; cio, naturalmente, al
fine di rendere pitl agevole un eventuale disinvestimento dei soci .

Nella versione dello 1AS 32 originariamente omologata dall’Unione
europea, le azioni o quote che I’emittente non puo rifiutarsi di liquidare
andavano classificate tra le passivita finanziarie, con la conseguenza che
queste societa potevano risultare prive di mezzi propri °®. Anche si tratta
di societa non tenute all’applicazione degli IAS/IFRS nel bilancio indivi-
duale, tuttavia puo accadere che le stesse siano controllate da societa che
redigono un bilancio di gruppo secondo i principi contabili internazionali.
Esse, dungue, erano consolidate in base ad una situazione patrimoniale
che presentava mezzi propri assai limitati, se non nulli.

> per approfondimenti sul punto e per una profonda critica all’istituto del capitale
sociale anche nella dottrina giuridica, cui & seguito ampio dibattito, si veda ENRIQUES-
MACEY, Critica, pp. 78-120.

% sugli effetti dello IAS 32 in Germania e sulle proposte alternative circa la distin-
zione tra equity e liabilities, si veda KAMPMANN, Fremdkapital, p. 185 e ss..

% Vi era poi il problema della valutazione delle azioni (quote) iscritte tra le passivita
finanziarie; la loro valutazione al fair value comporta, come gia detto, che all’aumentare
del valore del complesso aziendale si rilevi un componente negativo di reddito, dovuto
all’incremento dell’importo della passivita, e, invece, al diminuire del valore effettivo
dell’azienda si determini un provento.
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Come gia visto, lo IASB ha parzialmente rivisto la propria posizione,
stabilendo che rappresentano capitale proprio gli strumenti finanziari li-
quidabili a richiesta del possessore se, in caso di liquidazione della socie-
ta, conferiscono semplicemente il diritto a ricevere una quota proporzio-
nale dell’attivo netto residuo®’.

Cio nonostante, I’EFRAG ha preferito esprimere la propria posizione,
per il timore che I’ampio dibattito in corso sulla distinzione tra equity e
liabilities — con il preannunciato cambiamento dei principi IAS/IFRS in
materia — potesse orientarsi verso criteri poco funzionali nel contesto giu-
ridico dei paesi dell’Europa continentale. L’organismo contabile comu-
nitario ha ritenuto di poter maggiormente incidere sul dibattito in corso
con I’emanazione di un proprio documento, piuttosto che con il solo in-
vio di lettere di commento ai progetti del FASB e dello IASB. Il docu-
mento in questione & il Discussion Paper dal titolo Distinguishing be-
tween liability and equity, pubblicato nel gennaio 2008 e sviluppato
dallo standard setter tedesco (il GASB) per conto dell’EFRAG.

Il Discussion Paper del’EFRAG propone un diverso criterio per
I’individuazione degli strumenti finanziari da inserire nei mezzi propri,
denominato Loss Absorption Approach (LAA) *%; secondo tale approccio,
cio che rileva, per rappresentare uno strumento finanziario nei mezzi pro-
pri, e la sua soggezione al rischio di decurtazione del capitale rimborsabile
per effetto dell’assorbimento delle perdite contabili dell’emittente *°.

Dunque, secondo tale prospettiva, il patrimonio netto, nel suo com-
plesso, rappresenta la perdita massima che la societa puo sopportare sen-
za rendersi inadempiente nel rimborsare le proprie passivita; i mezzi pro-

%" Si rinvia al secondo paragrafo del secondo capitolo.

%8 pure I’EFRAG, come il FASB, ritiene che vada prioritariamente definita la catego-
ria dei mezzi propri e non quella delle passivita finanziarie; invece, il Framework dello
IASB fornisce la nozione di passivita finanziaria, considerando I’equity in maniera resi-
duale.

% La definizione di perdita contabile & la seguente: “the net negative total recognised
income and expenses before conditional servicing costs and related tax impact on and
re-measurements of capital provided”. EFRAG, Discussion Paper, Distinguishing be-
tween liability and equity, glossario.
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pri, insomma, identificano una sorta di “cuscinetto” per I’assorbimento
delle perdite .

Uno strumento finanziario va, al contrario, rappresentato tra le passi-
vita se i diritti patrimoniali conferiti al possessore non sono decurtati per
effetto delle perdite contabili subite dall’emittente ®*.

Quindi, in caso di perdite diminuiscono naturalmente i diritti patrimo-
niali attribuiti agli strumenti finanziari classificati nei mezzi propri, men-
tre restano invariati, sul piano formale, i diritti patrimoniali riconosciuti
agli strumenti finanziari rappresentati tra le passivita ®2.

Ai fini del criterio suggerito dall’lEFRAG, non rileva che lo strumento
finanziario abbia una scadenza o meno, che sia riscattabile su richiesta
del possessore oppure no; ad esempio, azioni riscattabili a scadenza fissa,
0 su richiesta del possessore, rientrano nei mezzi propri se i diritti patri-
moniali che esse attribuiscono si riducono per effetto di eventuali perdite
subite dall’emittente .

%0 si tratta di un criterio che privilegia le esigenze informative dei creditori (e non
degli investitori): “loss-absorbing capital provides a buffer to all creditors”. EFRAG,
Discussion Paper, Distinguishing between liability and equity, par. 7.6.

¢! E’importante precisare che rientra tra le passivita quello strumento finanziario che
conferisce al possessore diritti patrimoniali i quali formalmente non vengono decurtati
dalle perdite contabili dell’emittente; & possibile, invece, che a seguito di perdite
dell’emittente si riduca il valore (corrente) dei diritti patrimoniali riconosciuti al posses-
sore dello strumento finanziario. Ad esempio, € normale che il valore (corrente) dello
strumento finanziario posseduto da chi ha erogato un finanziamento ad un’impresa pros-
sima al dissesto diminuisca per effetto delle perdite sofferte dall’impresa finanziata; tut-
tavia se restano invariati i diritti patrimoniali formalmente riconosciuti all’investitore,
tale strumento deve essere classificato tra le passivitd finanziarie nel bilancio
dell’emittente. EFRAG, Discussion Paper, Distinguishing between liability and equity,
par. 4.17.

82 Ovviamente, se il riferimento si sposta al valore corrente dei diritti patrimoniali,
va osservato che sia gli equity instruments che i debt instruments subiscono una decurta-
zione degli stessi in presenza di rilevanti perdite contabili dell’emittente.

% |a soluzione suggerita risolve il problema di quelle forme societarie a “capitale
chiuso” — diverse dalle societa per azioni — ove la legge prevede che i soci abbiano la
possibilita, a far data da un prestabilito momento, di sciogliere il vincolo sociale, chie-
dendo il riscatto delle azioni o quote; tali societa, seguendo altri approcci, si ritrovereb-
bero prive di capitale sociale. La segnalazione del fatto che un equity instruments ha una
scadenza — magari ravvicinata — ¢, nella proposta del’EFRAG, affidata alla disclosure
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Altra conseguenza di rilievo del Loss Absorption Approach e che nes-
suno strumento derivato puo essere collocato nel capitale di rischio, pro-
prio perche tali strumenti non hanno la capacita di assorbire le perdite
dell’emittente *.

Cosi, nel caso della vendita di un’opzione ad acquistare azioni
dell’emittente ad un prezzo prefissato, puo essere rappresentato tra i mez-
zi propri solo il premio dell’opzione, dato che — venga esercitata
I’opzione oppure no — comunque si tratta di somme che non debbono es-
sere restituite alla controparte. Circa I’obbligazione che I’emittente ha as-
sunto con la vendita dell’opzione, ossia quella di consegnare un certo
numero di azioni in caso di esercizio dell’opzione, la sua rappresentazione
— secondo I’EFRAG - dipende dall’accoglimento della teoria della pro-
prietd o dell’entitd; una simile obbligazione sicuramente non deve essere
rilevata nei mezzi propri (visto che fino alla consegna delle azioni manca
il requisito della partecipazione alle perdite dell’emittente) e, poiché
I’EFRAG presceglie di rifarsi alla teoria dell’entita ®, non va nemmeno
contabilizzata come passivita finanziaria .

Il Discussion Paper si occupa anche di quegli strumenti finanziari la
cui partecipazione alle perdite & subordinata al verificarsi di certe condi-
zioni ed, in particolare, analizza®":

e gli strumenti finanziari, i cui diritti patrimoniali si riducono per ef-
fetto di perdite entro un certo ammontare, i quali vanno rappresentati nel
netto solo per quel dato importo e, per la parte residua, tra le passivita;

o gli strumenti finanziari i cui diritti patrimoniali si riducono per effetto
di perdite dell’emittente che superino un certo ammontare. Questi vanno

integrativa. EFRAG, Discussion Paper, Distinguishing between liability and equity, par.
4.24.

 EFRAG, Discussion Paper, Distinguishing between liability and equity, par. 4
dell’ Appendice.

% EFRAG, Discussion Paper, Distinguishing between liability and equity, par. 3.23.

8 «Assuming that the financial statements are prepared under an entity view, this
obligation would not be recognised as a liability, as the entity does forfeit somebody
else’s (the investors) resources”. EFRAG, Discussion Paper, Distinguishing between li-
ability and equity, sez. 6, lllustrative example n. 5.

%" EFRAG, Discussion Paper, Distinguishing between liability and equity, par. 4.28 e ss..
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classificati nel patrimonio netto solo se vi sono altri mezzi propri che
coprono le perdite fino all’importo a partire dal quale inizia ad operare la
“copertura”offerta da tali strumenti .

Per cio che riguarda la dibattuta questione delle azioni liquidabili su
richiesta del possessore per un ammontare pari alla relativa quota del
valore corrente del patrimonio dell’emittente, I’EFRAG propone la loro
iscrizione nei mezzi propri ®.

In conclusione, significative sono le differenze rispetto all’Ownership
Approach suggerito dal FASB, il quale prevede I’inserimento tra i mezzi
propri della sola categoria di strumenti finanziari piu subordinata di tutte
le altre in ipotesi di liquidazione societaria.

Il Loss Absorption Approach si contraddistingue proprio per la possi-
bilita di accomunare nell’area dei mezzi propri vari tipi di financial
instruments, caratterizzati, pero, tutti quanti dalla naturale riduzione dei
diritti patrimoniali spettanti in caso di perdite dell’emittente .

% Ad esempio, uno strumento che assicura la copertura delle perdite eccedenti €
100.000, deve essere appostato nei mezzi propri soltanto se vi sono altri strumenti finan-
ziari che assicurano la copertura dei primi € 100.000 di perdita e, non, invece, se vi sono
strumenti che assorbono — per ipotesi — solo € 70.000 di perdita.

% L’EFRAG osserva che il valore di rimborso di questi strumenti finanziari & ideal-
mente scomponibile nella relativa quota del patrimonio netto contabile e nella relativa
quota del valore di attivita (compreso I’avviamento originario) non riconosciute in bilan-
cio; conclude, poi, che le perdite contabili dell’emittente ne riducono il patrimonio netto
e, quindi, riducono il valore di liquidazione dalle azioni redimibili, le quali vanno classi-
ficate nei mezzi propri. EFRAG, Discussion Paper, Distinguishing between liability and
equity, sez. 6, lllustrative example n. 3.

A ben vedere, pero, sarebbe possibile ipotizzare che una perdita contabile dell’emittente
sia piu che controbilanciata da un aumento del valore di attivita non iscritte in bilancio; in
questo caso alla perdita dell’emittente si accompagna un incremento del valore di liquidazione
delle azioni redimibili.

™ Altra differenza é che per I’'EFRAG ai fini dell’iscrizione nell’equity rileva solo il
requisito della capacita di assorbimento delle perdite dell’emittente, mentre nell’Owner-
ship Approach si richiede anche che non vi sia un tetto massimo nella partecipazione agli
utili dell’emittente. FASB, Preliminary Views, Financial Instruments with Characteris-
tics of Equity, par. 18.
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5. Considerazioni conclusive

L’incessante innovazione finanziaria, nel corso del tempo, ha ampliato
le tipologie di strumenti contrattuali disponibili per il reperimento delle
risorse finanziarie da parte delle imprese. Tra i due estremi dell’azione
ordinaria (priva di scadenza, senza facolta per il possessore di chiederne
il rimborso anticipato e sprovvista di alcun tipo di privilegio) e dello stru-
mento di debito puro (la cui I’estinzione avvenga con il pagamento di una
certa somma di denaro ad una data predefinita), vi € lo spazio per una
serie di strumenti intermedi con le caratteristiche piu varie.

Il fenomeno dell’innovazione degli strumenti di finanziamento dispo-
nibili per le imprese e stato avvertito anche dal legislatore nazionale,
per esempio mediante I’introduzione della nuova fattispecie degli stru-
menti finanziari partecipativi; la rappresentazione contabile di questi ultimi
dipende dal contenuto effettivo dei diritti attribuiti. Ma negli altri casi, € la
qualificazione formale dello strumento finanziario (azione/obbligazione)
ad assumere decisivo rilievo ai fini della sua rappresentazione in un bi-
lancio redatto in conformita al codice civile.

Nella prassi internazionale € molto sentito il problema dei criteri in
base ai quali operare la distinzione — nel bilancio dell’emittente — tra
strumenti finanziari rientranti nei mezzi propri e strumenti da classifi-
care tra le passivita finanziarie. Non e ritenuta praticabile I’idea di superare
il problema, abbandonando del tutto la separazione tra equity e liabilities,
come suggerito dai sostenitori del Claims Approach.

Se occorre mantenere la distinzione tra mezzi propri e passivita finan-
ziarie, la rappresentazione in bilancio di uno strumento finanziario non
puo essere legata alla sua qualificazione formale, ma deve dipendere dal-
la sua sostanza economica; cio anche perché, talora, gli operatori tendono
ad elaborare gli strumenti finanziari in maniera tale da essere qualificati
formalmente come azioni, pur avendo nella sostanza molte caratteristiche
del capitale di credito.

Nel Framework dello IASB e negli analoghi documenti del FASB vie-
ne fornita la definizione di passivita, mentre i mezzi propri si configurano
come una categoria residuale. Tale approccio non consente di individuare
chiaramente i confini delle due categorie e determina I’inclusione di
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strumenti eterogenei nell’area dell’equity, tanto che, nelle recenti propo-
ste degli standard setters internazionali, si preferisce preliminarmente de-
finire in quali casi uno strumento finanziario puo essere iscritto nei mezzi
propri.

Tuttavia, i vari organismi contabili (in particolare, il FASB e I'E-
FRAG) si sono trovati in contrasto nell’individuazione dei requisiti che
uno strumento finanziario deve possedere per essere rappresentato nel
capitale di proprieta.

La classificazione tra mezzi propri e passivita finanziarie puo essere
funzionale a diversi obiettivi conoscitivi e, ovviamente, la scelta
dell’obiettivo perseguito influenza le stesse modalita di classificazione.
Cosl, se il fine e quello di consentire ai creditori di valutare il rischio di
insolvenza dell’emittente, & chiaro che tutti quegli strumenti finanziari
che comportano un’obbligazione — cui I’emittente non puo sottrarsi — di
consegnare denaro od altre attivita finanziarie vanno riportati tra le passi-
vita (perché possono determinare una situazione di insolvenza), mentre
nei mezzi propri vanno iscritti quegli strumenti finanziari che non com-
portano una simile obbligazione (ad esempio, anche le azioni privilegiate
non redimibili e le obbligazioni a consegnare azioni dell’emittente). Buona
parte dei principi contabili in materia e lo stesso IAS 32 sembrano avere
affrontato il problema della distinzione tra equity e liabilities con la fina-
litd primaria — anche se non esclusiva — di consentire la percezione del
rischio di insolvenza dell’emittente (solvency perspective).

Diversamente, se la separazione tra equity e liabilities persegue la
finalita di consentire agli investitori di stimare il valore delle azioni ordi-
narie in circolazione (common equity valuation perspective), I’area dei
mezzi propri si restringe ai soli strumenti diretti di proprieta, ossia a quel-
la categoria di strumenti forniti di diritti patrimoniali residuali, in quanto
subordinati rispetto ad ogni altro tipo di strumento finanziario. Quindi, le
azioni privilegiate redimibili e non, la vendita di un’opzione ad acquistare
azioni dell’emittente e, piu in generale, tutti gli strumenti finanziari diversi
dalle azioni con il maggior grado di subordinazione vanno classificati tra
le passivita finanziarie.

Un simile criterio (denominato ownership approach) é stato, recente-
mente, suggerito dal FASB e richiamato per stimolare commenti dallo
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IASB, nell’ambito del processo di convergenza in atto tra i due organismi
contabili; I’obiettivo di consentire una stima del valore delle azioni ordi-
narie & anche agevolato dalla tendenza all’ utilizzo sempre piu esteso della
fair value accounting.

Le due prospettive di separazione tra equity e liabilities potrebbero
essere ipoteticamente considerate anche in maniera congiunta; cosi, ad
esempio, potrebbero iscriversi nei mezzi propri non solo quegli strumenti
finanziari forniti di diritti patrimoniali residuali (come nella valuation
perspective), ma anche quegli strumenti che non comportano I’insorgenza
di un’obbligazione a consegnare denaro o altre attivita finanziarie (come
nella solvency perspective). Tale soluzione, tuttavia, non pare del tutto
appagante, comportando una marcata eterogeneita dell’aggregato “mezzi
propri” e la necessita di individuare al suo interno tre sottocategorie (gli
strumenti finanziari che rientrano nell’equity in entrambe le prospettive,
gli strumenti che vi appartengono solo secondo I’una e quelli che vi sono
ricompresi solo secondo I’altra).

Non esiste, a ben vedere, un criterio distintivo che possa soddisfare
contemporaneamente sia le esigenze informative degli investitori sia
quelle dei creditori. E’ preferibile, piuttosto, classificare gli strumenti
finanziari in modo da corrispondere alle esigenze informative ritenute piu
importanti; dunque, a quelle degli investitori (seguendo la valuation per-
spective), oppure a quelle dei creditori (in base alla solvency perspective)
ed affidare alla disclosure il ruolo di fornire le indicazioni richieste
dall’altra categoria di utilizzatori del bilancio.

Insomma, come per ogni classificazione, anche quella tra equity e lia-
bilities, viene a dipendere dalle finalita per cui la stessa € istituita.

Il problema in esame puo essere proficuamente ricollegato alle teorie
della proprieta e dell’entita, secondo le quali il beneficiario della rappre-
sentazione contabile potrebbe essere alternativamente individuato nei
proprietari dell’impresa ovvero nell’entita-impresa come organismo
autonomo dai proprietari.

Il recente Discussion Paper del FASB in materia €, infatti, coerente con
la teoria della proprieta, per cui ogni operazione che comporta un decremen-
to della ricchezza dei proprietari — ad esempio, la vendita di un’opzione call



78 La rappresentazione degli strumenti finanziari nel bilancio dell’emittente

che dia il diritto ad acquistare azioni dell’emittente ad un prezzo inferiore al
loro valore corrente — deve essere rappresentata tra le passivita finanziarie.

Invece, secondo la teoria dell’entitd uno strumento finanziario, la cui
liquidazione implichi la consegna di azioni dell’emittente, non potrebbe
costituire una liability; sempre in base all’entity theory, non avrebbe sen-
so distinguere tra azioni ordinarie e privilegiate.

La pubblicazione da parte dello IASB di un Discussion Paper dal titolo
“Financial Instruments with Characteristics of Equity” che include il docu-
mento dall’analogo titolo del FASB — orientato verso la valuation perspecti-
ve — testimonia la volonta di modificare I’attuale approccio dei principi
IAS/IFRS alla materia; il dibattito in corso € seguito con particolare interesse
dai paesi dell’Europa continentale. In questi paesi, la scelta da parte dello
IASB di un criterio distintivo che conduca ad una restrizione dell’area dei
mezzi propri avrebbe conseguenze rilevanti per le imprese locali tenute
all’adozione dei principi IAS/IFRS, dato che gli ordinamenti giuridici nazio-
nali assegnano particolare valenza all’istituto del capitale sociale, differen-
temente da quanto avviene nel contesto anglo-americano.

Si spiega, cosi, I’emanazione da parte del’EFRAG, in qualita di organi-
smo contabile comunitario, di un proprio Discussion Paper sul tema. Secon-
do questo documento, uno strumento finanziario rientra fra i mezzi propri, se
e in grado di assorbire le perdite contabili dell’emittente; in altri termini,
rappresentano capitale di proprieta gli strumenti finanziari che attribuiscono
diritti patrimoniali i quali subiscono una naturale decurtazione, anche dal
punto di vista formale, in conseguenza delle perdite subite dall’emittente.
L approccio dellEFRAG porta, tendenzialmente, ad un ampliamento
dell’area dell’equity (non piu limitata alla sola categoria di azioni con il
maggior grado di subordinazione, come previsto, in base all’ownership ap-
proach, dal FASB) e privilegia le esigenze conoscitive dei creditori.

Le proposte emerse fino ad oggi non sembrano facilmente concilia-
bili e si puo dire che la risoluzione del problema della distinzione tra
equity e liabilities rappresenta un importante banco di prova per il
cammino futuro dello IASB.
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La rappresentazione degli strumenti finanziari nel bilancio dell’emittente costituisce
un argomento di estrema attualita negli studi di Economia Aziendale e, in particolare,
di Ragioneria. - :

I continuo processo di innovazione finanziaria, rendendo disponibili sempre nuove
forme di finanziamento per i prenditori di fondi, ha originato molte incertezze
nell’iscrizione e valutazione degli strumenti finanziari da parte dell’emittente. In
particolare, la tradizionale distinzione tra capitale proprio e capitale di terzi adiviene
piu sfumata, anche se rimane, in ogni caso, indispensabille.

In materia emergono significative differenze tra la prassi contabile nazionale e quella
‘internazionale. Si aggiunga che importanti standard setters hanno recentemente
elaborato delle proposte che lasciano intravedere possibili cambiamenti futuri nella
rappresentazione degli strumenti finanziari secondo la prospettiva del soggetto
finanziato; I’analisi critica di tali proposte denota ’esistenza di visioni contrastanti,
che rendono ancora piu interessante la problematica esaminata.
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