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wionale, e che pud risultare ficco di spunti e di implicazioni interessanti per aziendalisti e
aisti. La sua importanza si puo intuire anche dall’esposizione che se ne sta per fare, ne-
amente sintetica su molt aspetti.
Jn problema che sembrerebbe a prima vista soltanto formale, in quanto consiste nel deci-
n quale sezione del bilancio andare ad iscrivere certi strumenti finanziari, in realta si capi-
o, che puo anche condurre a ridiscutere ¢ ridefinire schemi e categorie concettuali
nentali.
argomento, come s'¢ detto, € attualmente allattenzione di quanti si occupano di principi
bili internazionali ed ¢ iscritto, in particolare, nell’agenda degli standard setters internaziona-
SB ¢ IASB. 1l dibattito ¢ lungi dall’essere in fase finale, e dunque non si delineano ancora
harezza quali potrebbero essere le soluzioni che risulteranno alla fine accettate ¢ condivi-

A;i_ sto scritto intende soprattutto contribuire alla conoscenza del problema, ponendo in-
ativi. Ma verranno anche proposti commenti ed osservazioni, che, tuttavia, trattandosi di
ma in progress, ben si comprende che vanno considerati provvisori ¢ di natura essenzial-
: problematica.

posizione del problema

argomento, come s'¢ detto, ¢ decisamente attuale. Si tratta di individuare € definire
criteri adottare per distinguere gli strumenti finanziari di raccolta fondi, al fine di classi-
in bilancio tra 1 titoli di debito o i titoli di capitale.

| prima vista, sembra trattarsi di un problema di poco conto. Come pure ¢ facile crede-
e disti tra debito e capitale netto o eguiy sia un fatto semplice; e che una volta
ficati 1 debiti e le altre passivita si ottiene l'insieme dei valori che costituisce il capitale
'Quest'ultimo difatti, mai definito fino ad oggi in positivo, € da sempre identificato,

pltanto sul piano contabile, come il valore che residua dopo che alle attivita sono state

'.‘/
‘o8

mmm.mmdmo.ﬂmmwm@MhmdFmoDi&b&

>




22 RIVISTA ITALIANA DI RAGIONERIA E DI ECONOMIA AZIENDALE - GENNAIO - FEBBRAIO 2009

detratte tutte le passivita. La denominazione di capitale di rischio, ad esso spesso attribuita, in-
tende porre in evidenza il fatto che esso gode di una rimunerazione residuale e quindi non
certa, ed ha la funzione di assorbire gli effetti di un’eventuale insufficienza dei ricavi a copri-

.

re tutti i costi di esercizio.

1a della forma giuridica ad essi data, ci si accorge che il confine tra debito e capitale netto
tende spesso a sfuocarsi, per la presenza di strumenti non chiaramente ed i c_diatamcntg

riconoscibili esclusivamente come titoli di debito o di capitale. E i tradizionali connotati

Si comprende facilmente che la questione ¢ assai viva in ambito internazionale, dal mo-
mento che i principi contabili che in tale contesto vengono formulati hanno I'obiettivo di
statuire regole di formazione del bilancio che privilegiano la natura sostanziale degli eventi e |
dei fatti che si vanno a fappresentare, prescindendo dalla forma giuridica da essi assunta,

(’)oumzw.,Ean-‘al‘Ml%S.pa&ﬂﬁ. Mamchemigiuisdwnomxcdampofme osserva-
zioni. V. per esempio quanto nota TOMBARI U, (AMJMIWMWIMCRW.SOC);%FI“Z)
cgh'alm'amon'daluismdwdad(munl_),amhdamdammmu.chcnexﬁvmgind1959.

(%) Una societi a segui diapporﬁdimodiuuzmdxdiopmemvizipuémsmmndﬁmnmfot-
niti di dinit patn "oanchcdidin’mialmnimsmdvi(m?.}%commﬂ:si creare categorie di azioni
M&M&W(mmb,mmm'cmmm(%lez).aziom't'mmu-

bili (art. 2437~ sevied) € “azioni ";smmnﬁnanmn,canwupcdcmxnmn_' 'checondizlormsoitmpic
I’cndﬁdddmbonoddmpmleall’ to economico della societa (art.2411 comma 3).
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3. Tl Principio contabile internazionale che oggi regola la materia

E’ il Principio IAS 32 ad enunciare i criteri per distinguere gli strumenti finanziari di rac-
colta tra debiti e patrimonio netto. Esso precisa che a determinare la classificazione non ¢é la
forma legale dello strumento(¥), bensi la sostanza delle clausole contrattuali che ne hanno regolato
I'emissione. Sicché nel tempo lo strumento va riclassificato e riconosciuto diversamente, se
mutano i termini ¢/o le condizioni contrattuali.

Il senso generale del criterio & che si debba considerare debito uno strumento che non
preveda, per I'emittente, un diritto incondizionato di esimersi dal consegnare liquidita o al-
tre attivita finanziarie (comprese proprie azioni) per estinguerlo. (*)

In termini diversi, si ¢ di fronte ad una passivita se esiste I'obbligo contrattuale, per
Pemittente, di consegnare disponibilita liquide o altre attivita finanziarie al possessore del titolo
(o anche a scambiare attivita o passivita finanziarie con il possessore a condizioni potenzial-
mente sfavorevoli per 'emittente). E cio indipendentemente dalla forma giuridica data allo
strumento finanziario. Fra gli esempi che pit solitamente vengono in proposito citati, si ricor-
dano i due seguent:

— un’azione privilegiata che preveda contrattualmente il imborso obbligatorie (non importi
se di ammontare fisso o variamente determinabile) o che riservi @/ possessore la facolta di
richiederlo (non import a che data e per quale ammontare), & da classificare passivita fi-
nanziaria. Ma se I'emittente non ha l'obbligo di eseguire il rimborso, ¢ una quota di pa-
trimonio netto. Come si vede, non ¢ il suo essere formalmente e comunque un’azione
privilegiata a determinamne la collocazione in bilancio(s).

= un’ azione che contempli per il possessore il diritto di rivenderla all'emittente (“opzione
put”), a prescindere dalle modalita di determinazione del prezzo, e anche se riconosces-
se il dintto al possessore di ottenere una partecipazione residua nelle attivita dell’emit-
tente, ¢ da classificare passivita finanziaria.

() Vedi, 'esempio delle azioni pavilegiate piis avanti nel testo ricordato, dove appunto la forma giuridica resta
immutata, ma il trattamento contabile puo essere invece differente.
() I Pancipio IAS n.. 32, dopo avere inizialmente definito strmento rappresentative di capitale wqualsiasi contratto che
rappresentl una quota ideale di partecipazione residua nell'atuviti dell’'ennta dopo avere estinto tutte le sue passivitin,
atmbuendo anch’esso, pertanto, al patrimonio netto un significato residuale, poi nell’Appendice B fornisce una diretta
individuazione di uno strumento di patrimonio netto, segnalando che secondo 'approccio concordato dallo IASB uno
strumento ¢é tale (cioé, di patrimonio netto) se, ¢ soltanto se:
= non contiene obblighi contrattuali per trasfenire contant o altre attvita finanziasic o scambiare amivita finanziarie
© passiviti finanziane con un’altra entiti secondo ke condizioni che sono potenzialmente sfavorevoli per I'entiti; ¢

= se o strumento sari 0 pud essere estinto con gl strumenti rappresentativi di patrimonio netto dell'entiti, é (i) un
non denivato che non include obbligazioni contrarmuali affinché I'entiti consegni un numero vasiabile dei propr
strument mappresentativi di patimonio netto, o (i) un denvato che sari estinto dall'entita scambiando un importo
fisso di disponibilita liquide o altre attviti finanziade per un numero fisso dei suoi strumenti rappresentatvi di pa-
TMONIo Netto.

Da tale definizione scaturisce, per esempio, che se esiste un'obbligazione contrartuale di ad una certa
data, azioni propric in un quantitativo sanabuk (in dipendenza del prezzo che esse avranno alla uzsdnnooc) glac-
ché esse devono, in quella data, corn ad un inato valore complessivo, tale contratto non ¢ uno
strumento rappresentativo di capitale. perché, in tale ipotes, & I'emittente, ¢ non il detentore del titolo, ad esse-
re esposto al nschio di oscillazione del prezzo. Sarebbe patnimonio netto, invece, se fosse il detentore esposto a tale
nschio. In questa seconda ipotesi, difatt, sarebbe dimostrata 'esistenza di una partecipazione residua nelle attivita
dell'entita dopo aver dedotto le passiviti.

() Attenzione, perd, che occorre sempre guardare a tutt i diritti previsti contrarmalmente all’atto dell'emissione
del ttolo. Difatti, se un'azione privilegiata prevede che il nmborso & piena discrezionalita dell’emittente, ma quest
mmmuwdmmmm,l’me&mmwmamw
viene qui ricordata per dimostrare come il problema sia pii complicato di quanto potrebbe s
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Inoltre, non si esclude che lo strumento, sulla base dell'indicato criterio, possa essere di
tipo cOmMPOSto, nel senso che comprende sia una passivita, sia una componente di patnmo-
nio Netto. :

A questo proposito il pitx noto esempio ¢ quello di una obbligazione convertibile, che co-
stituisce, per il Principio, uno strumento finanziario COMPOSLO. I obbligo per 'emittente di

pcdodicamcntcgliintcrcssicdidmboxsareascadcrmilapimlc (in caso di non con-
versione) ¢ una passivita, valutare sulla base del valore attuale dei relativi flussi futud previsti
dalle condizioni contrattuali. L’opzione incorporat di poter convertire il titolo in una certa
quantita (fissa) di azioni ordinarie dell'emittente, invece, € uno strumento Fappresentativo di
capitalc,ilcuivalorcédatodaﬂadiffcrmzatmilfdrxmamib\ﬁm:nosmmmmmﬂasua
interezza all'atto dell'emissione ¢ i1 valore della passivita, calcolata come s'é detto pnma.

Ma di tipo composto potrebbe essere anche un’azione privilegiata. Per chiarire, si pensi
adunaazioncdiqucstodpo,pctlaqualcaistonolcscgucmicondizioni: 1) & previsto che il
detentore abbia il disitto ad ottenerne 1 rimborso; 2) per contro, I'emittente ha la facolta di
pagare O nonpagareidividendidurantc la sua esistenza; 3) 1 valore attualizzato del ambor-
so risulta inferiore all’ammontare del corrispettivo ricevuto allatto delPemissione. L'azione,
in tale ipotesi, conterrebbe una componente di debito (valore attuale del fmborso), ma an-
chcunadipm:imouionctto(loscartomqucst’ultimowlotc,cheéin&dotc,cwllodel
corrispettivo ricevuto inizialmente).

E’dadire,chcqudliquipomtiadesempio noncsaudsconom’mohvsfmimagamma
distmmcmiﬁnanziaﬂdimccolmdifondichcscmptcdipi\‘xilmondOﬁnnziﬂiOogrﬁgior-
nO escogita: €ssi POSSONO €ssere rimborsabili, riscattabili 0 irredimibili; possono prevedere
rendimenti certi, obbligatori 0 discrezionali ovvero, ancora, misti; POSSONO INCOrPOrare Op-
zioni di vario genere (puf ¢ call,pctescmpio);possonocollcga:eabmi&ﬁ:ﬁdvedﬁcarsidi
eventi futuri(?), e cosi via. Per cui, solo un attento esame delle specifiche cdlausole contrattuali
adoperate pud di volta in volta consentire un’appropriata classificazione in bilancio di uno
strumento finanziario.

Risulta, pertanto, evidente la ragione per cui spesso 1n concreto possono generarsi incef-

della sua applicazione, sia per la sua reale capacita a fornire sempre una rappresentazione
corretta ¢ precisa delle caratteristiche di ogni strumento finanziagio.

Una delle pit eclatant disfunzioni del Principio, originata da una sua rigida applicazione,
i verificava nella classificazione dei titoli di proprieta di certe cooperative, tanto che su que-
sto punto lo IASB ¢ stato indotto ad emettere un emendamento al Principio stesso.

L’emendamento ha visto la luce nel febbraio 2008, ed ¢ servito a porre rimedio all’ evi-
dente situazione irrazionale che veniva a determinarsi, come si diceva, nel caso di cooperati-
ve i cui titoli di proprieta prevedono tutti il diritto incondizionato al rimborso (un’opzione
pud) esercitabile su richiesta del possessore. Negli enti di tale tipo tutti gli strumenti finanziari
di raccolta fondi sarebbero stat, in base al Principio non emendato, classificabili tra le passi-

(") L'obbligo per I'emittente 2 consegnare al detentore del titolo liquidita o altre attivita finanziagie potrebbe, per
esaﬁob, essere collegato al verificarsi di un evento futuro. Se tale evento fosse al di fuor del controllo dell’emuttente,
il titolo sarebbe da classificare come jvita, 2 meno che I'evento mgmdxcabik“nonzuhsdco"ohcmscgmddk
attivita finanziagie richieste solo in caso di liquidazione dell'enittente.
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vita, con la conseguenza che la cooperativa sarebbe risultata del tutto priva di patrimonio
netto. E cosi 'emendamento(¥) ha previsto che gli strument finanziari aventi le caratteristi-
che ora dette entrano a far parte del patrimonio netto dell’emittente, a condizione, pero, che
essi abbiano caratteristiche identiche e conferiscano sostanzialmente, in caso di liquidazione,
il solo diritto a ricevere una quota parte del patrimonio netto che residua dopo il pagamento
di ogni altra obbligazione, e che in tale diritto siano i pi subordinati di tutti; inoltre, la loro
eventuale periodica rimunerazione deve essere quella, fra tutt gli altri titoli, pit dipendente
dal risultato economico conseguito dall’emittente.

Come s’¢ detto, 'emendamento ¢ stato assai opportuno, ma ha anche evidenziato i limiti
incontestabili dell'attuale Principio, il cui rigido tispetto puo anche condurre, in alcuni casi, a
rappresentazioni poco comprensibili e dal contenuto informativo inadeguato, cioé proprio
I'opposto di quello che con i Principi s’intende ottenere.

4. Posizione del FASB

Le regole stabilite dallo standard setter statunitense non sono coincidenti con quelle IASB.
In generale si osserva una concezione di passivita piu ristretta. Sicché, per fare un esempio,
azioni in circolazione che sono rimborsabili su richiesta del possessore o il cui rimborso é
condizionato ad un evento fuori del controllo dell’emittente non vengono considerate passi-
vita. Tuttavia, per le societa sottoposte al suo controllo, la SEC ha sancito che tali azioni de-
vono essere iscritte in bilancio in un’ apposita sezione, denominata “femporary equity” o “mez-
Zamine equity”, intermedia tra le passivita e il capitale netto vero e proprio (“permanent equity”).
Il medesimo accade per le azioni che incorporano un’opzione put, che quindi semplicemente
potrebber essere oggetto di richiesta di rivendita all'emittente da parte del possessore.

Inoltre, per fare qualche altro esempio, se non ¢’¢ dubbio che le azioni obbligatoriamen-
te redimibili sono trattate come debito, per quanto riguarda le obbligazioni convertibili,
queste rappresentano per intero passivita, a differenza di quanto prevede il Principio IAS.
Una separata iscrizione nel capitale netto potrebbe avvenire per il diritto alla conversione (al
Jair value) solo nell’eventualita che esso risulti incorporato in un warrant staccabile.

Tuttavia, anche negli Stati Uniti la sempre pit crescente presenza di titoli ibridi pone di
frequente problemi di classificazione in bilancio, assai sentiti: e difatti ¢ proprio da qui che &
partito un documento, oggi all’attenzione e all’esame dello IASB e degli altri competenti or-
ganismi europei, nel quale si formulano nuove differenti proposte sui possibili criteri da a-
dottare nella distinzione in questione.

5. Le modifiche proposte

Il FASB, come s’¢ detto, ha pubblicato nel Novembre 2007 un documento (*“Preliminary
Views”) denominato Finandal Instruments with Characteristics of Equity , nel quale presenta la

(*) Si tratta del documento «Puttable Financial Instruments and Obligations Arising on Liguidations. Esso ha previsto altre-
sichcfacdaxwpmcddpatﬂnmﬁoncttosmnnmdchcobblighinouncminemcaconscgmremuquoupane
dell'attivo netto solo all'atto della propna liquidazione, anche in questo caso, perd, subordinatamente alle condizioni
gia indicate nel testo.
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proposta di tre nuovi approcci per distinguere gli strumenti finanzian di raccolta fondi tra
strumenti di debito e strumenti di capitale netto. NelPambito del pitt ampio progetto di con-
vergenza in materia di principi contabili, che ¢ in atto tra FASB e IASB, va ad inserirsi il te-
ma qui in discussione; per cui lo IASB ha ritenuto di emanare, nel Febbraio 2008, un Di-
scussion Paper (DP) per invitare a commentare il documento FASB, con l'obiettivo di perveni-
re, intanto su questa materia, a statuire un NUOVO Principio contabile, volto a definire la di-
battuta distinzione tra gli strumenti finanziasi di raccolta, che possa essere condiviso con lo
standard setter statunitense.

Lo IASB, dunque, non ha elaborato una propria proposta di modificazione dell’esistente
Principio, ma con il DP chiede a tutte le parti interessate di far pervenire (entro il 5 settem-
bre 2008) le proprie opinioni circa la possibilita che il Documento FASB sia da ritenere una
buona base di partenza per sviluppare Pargomento in questione. Se le risposte saranno con-
vincenti, lo IASB iscrivera il progetto di modifica nella propria adtive agenda ¢ da quel mo-
mento esso diverra un progetto condotto in comune con il FASB.

I tre nuovi approcci proposti sono i seguenti.

? ; (Criterio della proprieta di base), secondo il quale si classifica
tra i mezzi propr lo strumento finanziario che, in ipotesi di liquidazione della societa, confe-
risce il disitto a ricevere la quota di capitale netto che residua, una volta soddisfatte le pretese
dei possessori degli altri strumenti finanziari emessi, senza alcun limite minimo o massimo.

Ogni altro strumento che attribuisca un qualsiasi diritto preferenziale nella ripartizione
dell’attivo, in caso di liquidazione, non puo essere considerato componente dei mezzi pro-
pri: per esempio, azioni privilegiate nel rimborso, pur prive di scadenza ¢ di un obbligo di
rimborso, andrebbero iscritte tra le passivita. Viceversa, le azioni riscattabili sono da consi-
derare tra i mezzi propri se il diritto di partecipare alla ripartizione dellattivo & residuale, ri-
spetto a quello che hanno i possessori di tutt gli altri strumenti finanziari emessi.

Come si vede, il criterio si basa sul tipo di disitto patrimoniale conferito al detentore del
titolo ed & quello che restringe al massimo Parea degli strumenti finanziari considerabili quo-
te del capitale netto. Esso, pero, & ritenuto dal FASB quello preferibile, in quanto sarebbe il
pit semplice, pur fornendo nel contempo informazioni utili agli investitorL.

«Qumership-Settlement Approach (Criterio della proprieta-liquidazione), secondo il quale
uno strumento & considerato tra i mezzi propri se soddisfa una (o entrambe) delle due se-
guenti condizioni: a) in caso di liquidazione della societa, da diritto a ricevere la quota
dell’attivo netto che residua una volta soddisfatte le pretese dei possessod degli altri stru-
menti finanziari emessi; b) non comporta un rimborso, né obbligatorio, né legato alla richie-
sta del suo detentore.

Com’é evidente, il criterio amplia I'area degli strumenti classificabili tra le component di
capitale netto ¢ si basa, sia sulla natura dei diritti patrimoniali attribuiti al possessore, sia
sull’esistenza o meno di un obbligo al rimborso.

Cid significa, per esempio, che, 2 differenza del precedente criterio, azioni privilegiate
nella ripartizione dell’attivo in caso di liquidazione, ma prive di scadenza e di un obbligo di
rimborso, andrebbero classificate tra i mezzi propti.

Pur non essendo quello che il FASB indica come preferenziale, questo criterio ¢ quello
pit vicino all'attuale prassi contabile statunitense.

Reassessed Expected Quitcome (REQ) Approac» (Cntmo della rideterminazione dei risultati
attesi), il quale comporta che alla data di ogni bilancio occorre rivedere la classificazione del-

lo strumento. Esso deriva dalle tecniche utilizzate da investitori professionali per strumenti
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obbligazioni convertibili. Si basa su una media ponderata, a seconda delle probabili-
possibili modalita di estinzione dello strumento. Per esempio, per strumenti COMPO-
le ora citate obbligazioni convertibili, una parte del cormispettivo ricevuto all’atto
» emissione si rilevera tra le passivita per un importo pai al valore attuale della me-
onderata, in base alle probabilita, dei possibili obblighi di rimborsare danaro (in caso di
ata conversione); mentre un’altra parte sara iscritta tra i mezzi propti per un importo
media ponderata, in base alle probabilita, del valore delle azioni che sarebbero e-
$e in ipotesi di conversione. Ne consegue che, ad ogni bilancio, modificandosi uno o piu
dati necessari per tali valutazioni (per esempio, il prezzo corrente delle azioni), dovra
ificarsi la quota da considerare passivita e quella da includere tra i miezzi propri.
sme si vede, si tratta di un approccio complicato, che presenta aspetti controversi ¢
o tecnici. E’ per questo che lo stesso FASB non lo presenta come preferibile.

'_"toposta dello standard setter tedesco

di proporre alcune riflessioni ¢ qualche commento su quanto fin qui esposto, €
2 anche il Discussion Paper prodotto ed emesso nel Gennaio 2008 dall’
ging Standards Committee of Germany (ma approvato anche da altri standard setters europei,
1l nostro OIC), nell'ambito dell'iniziativa chiamata Pro-active Accounting Activities in Ex-
AAInE).()
Documento (corposo ¢ interessante), discute dei vari claims di cui la sezione delle fonu
olta del capitale investito risulta costituita della possibilita di distinguerli in due sole
fie, dopo aver preso atto delle loro specifiche e spesso assai differenziate caratteristi-
uindi, mette in luce linsufficienza dei criteri attualmente contenuti nello IAS 32 e le
snze in esso presenti fispetto allo schema concettuale sistematico di riferimento (Fra-
), da cui hanno preso avvio i principi contabili statui i nel tempo.()
§ Documento si propone e si descrive il criterio del “capitale a rischio”, o, piu preci-
jte il «Loss Absorption Approach (LAA. Esso viene ritenuto quello avente il maggiore
ato informativo per l'investitore, in quanto evidenzia la funzione “cuscinetto” del
¢ di rischio, ma risulta al contempo utile anche per il creditore (interessato alla solvibi-
fimpresa emittente). 1 criterio decisivo, dunque, per distinguere tra passiviti ¢ patri-
Betto viene individuato nella capacita di partecipazione alla copertura delle perdite, €
| va compiuta esaminando termini e condizioni dello strumento finanziario emesso.
ccio presuppone la visione dell'impresa considerata in sé, autonoma e indipendente
la possiede (la cosiddetta entity wew (1)), e prevede che si guardi alle caratteristiche del
: fomnito prescindendo dalla fonte dalla quale esso proviene. Uno strumento che ap-
apitale /oss-absorbing, ossia che resta disponibile per la copertura di eventuali perdite, fa
& mezzi propri; il valore dei diritt patrimoniali ad esso correlati, percio, si riduce al

27
724

‘nizaty pancdpano.sial'Ennmeimah/WA&imGnnp(EFRAG),shl’FMNMSM-
B entrambi, com’¢ noto, & menmoancheﬂnosuo?mSidoordachcl’EﬁlAGassiamhparmd—
"Buropa all'attivita dello IAS ,fomiscccoﬂabonzioncpavalunmhconfomﬁ&d:g:xdpiahnonmd-
m@eﬁmmtapmposmapamodmumkdmmmnub:hanopeee, collabora con le
viuanz. mercat.
eraltro il Framesork & del 1989. V. su questo punto il successivo paragrafo.
‘successiva nota n.14.
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verificarsi di una perdita, a differenza di quanto accade per i titoli di debito, per i quali invece
esso resta inalterato. In altri termini ancora, I’ ammontare di tutte le componenti del capitale
netto equivale alla massima perdita sopportabile dall'impresa, prima che questa si trovi nella
condizione di essere incapace di far fronte alle obbligazioni contratte.

1l criterio in parte coincide con quello attualmente previsto dallo IAS 32; se ne allontana
in taluni casi: per esempio, a differenza di quanto previsto in quest’ultimo, nessuno strumen-
to derivato pud essere compreso tra i mezzi propri, come pure le azioni riscattabili di una
cooperativa non sarebbero mai state classificate tra le passiviti, come accadeva, prima della
modifica apportata, applicando lo IAS 32.

Infine, si nota che se uno strumento ¢ solo parzialmente loss-absorbing, allora va scisso in
due parti, diversamente classificate: I'una nel capitale netto, I'altra fra le passivita. Anche per
tale ipotesi si puo fare 'esempio di un’obbligazione convertibile che prevede un tasso di in-
teresse inferiore a quello di mercato per obbligazioni non convertibili.(*%)

7. Altre alternative ipotizzate

La problematicita scatenata dai titoli di incerta 0 di composita natura, ha indotto a pro-

rre anche altre soluzioni alternative.

Una (“The Mezzanine Approach”) € contenuta gia nelle disposizioni della SEC in prece-
denza richiamate. Si suggerisce, cio¢, di istituire una terza sezione tra le fona del capitale in-
vestito in un’impresa. Una zona grigia, nella quale collocare titoli avent caratteristiche in-
termedie.

I’alternativa ha senza dubbio il pregio della maggiore chiarezza; nel senso che il lettore
del bilancio, mentre trova classificati tra i titoli di debito ¢ tra 1 titoli di capitale quegli stru-
menti che sicuramente posseggono tutte € solo le caratteristiche che giustificano I'ap-
partenenza a ciascuna delle due categorie, dall’altro lato viene invece informato di quali siano
gli strumenti che - naturalmente ciascuno in diverso modo - hanno una natura composita o
ibrida.

¢ perd anche da osservare, come riconosce lo stesso FASB("), che questa terza cate-
goria di mezzi di raccolta comporterebbe problemi in merito alla misurazione di ogni sua
componente. Non ultimo, decidere circa la rispettiva influenza sul reddito di esercizio: cioé
se il relativo rendimento costituisca un COSto dell’esercizio (come avviene per i debitl), o
consista in una quota parte dell’ utile netto distribuito (come per i titoli di capitale).

Classificare un titolo nella sezione dell’eguity o tra i debit, difatu, produce anche l'effetto
che la rimunerazione ad esso spettante ¢ rappresentata, nel prmo caso, da una quota
dell'utile netto distribuito e, nel secondo, da un costo di esercizio. Che fare, ci si chiede, per
la terza categoria?

Una seconda alternativa (“The Claims Approach”) consiste nell'indicare, secondo un ordi-
ne di priorita, tutte le fonti senza tentare di classificarle in categorie ed eliminando cosi la

(*?) In tale csthxmdiwkxcatuibdhiul’Opﬁupm’n(doédvﬂmtmkdeﬂadﬂmzadiimcressc)
& componente 'mﬁpmpn&,mvmqﬂumfmhhucmqﬂodmpndampaobbhgnnmumn
convertibili rutto I'mdnmcbbe una passiviti.

() Cfr. il citato to FASB Prekmunary Views, Appendice E.
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tinzione tra debiti e capitale netto; sicché nella situazione patrimoniale alle attivita, da un
to, si contrappongono, dall’altro lato, tutti i diritti e le pretese gravanti su di esse (claims).
Per la verita tale approccio fitrova le proprie radici nella cosiddetta «entity theory», che
incepisce 'azienda come entita a sé stante, separata dai soggetti che ne sono 1 proprietari.
: attivita appartengono all’azienda, mentre, sia i creditori, sia i detentori dei mezzi propri
po tutti investitori che vantano diritti, seppur different, sulle attivita.(*)
" Da un punto di vista esclusivamente economico-finanziario, tale visione ha indubbia-
snte una sua utilita ed ¢ difart di impiego comune aelle analisi finanziarie. In effett, da tale
ato di vista, le component del passivo possono essere considerate tutte fonti del capitale
estito, ¢ a differenziarle ¢ solo il rispettivo diverso grado di rischio e il tipo di aimunera-

.
8

' Tuttavia, ai fini della costruzione del bilancio di esercizio destinato a pubblicazione ¢ in
ione ai problemi di natura contabile ¢ valutativa che essa comporta, la prospettata solu-
pie — presa in considerazione, per la verita, dallo stesso FASB gia nel 1990, e anche suc-
sivamente, ma poi almeno fin ad oggi scartata — presenta limiti e difficolta.

Mentre, da un lato, la sua applicazione sicuramente eliminerebbe ogni ambiguita nella
wrazione degli strumenti di raccolta fondi, rendendo finalmente inutile la ricerca di qual-
 criterio atto a distinguerli in due categorie, criterio che senza dubbio finirebbe sempre
gssere arbitrario, dall’altro lato, essa accresce naturalmente i problemi di misurazione det
gvi valori e di scelta circa le influenze che devono, o meno, andare a proiettarsi sul reddi-
gia accennati per I alternativa precedente.

Né vanno trascurati, peraltro, gli ineludibili problemi che tale soluzione, almeno allo sta-
tuale, provocherebbe sotto il profilo giuridico. Anzi, si tratta di problemi difficiimente
bili, soprattutto in Paesi di Ciri/ Code, come il nostro().

£e
3

commento

 principi contabili emessi dallo IASB trovano il loro fondamento concettuale, com’e
_ inuno «Schema sistematico di riferimento» (il cosiddetto Framework) pubblicato nel
. Esso ha trovato in gran parte ispirazione nel Framework statunitense che ha un’origine

| La teoria, come sappiamo, fu formulata oniginariamente da W.A.PATON (Aavunsi Theory. Accounting Studies
1922, pp.50-84). Siconmpponcadcsuhmodapiﬁuadiﬂxnkmmdamcmuxvpdmy
Mentificazione tra azienda ¢ 1 ‘ndscnsochclcatﬁviﬁappmcmaipxwdeud ¢ le passivita costi-
g ke loro obbligazioni. P questa visione, il capitale netto viene ito 1n senso stretto come 'insieme
i propri», essendo lo stato patrimoniale espresso dall'equazione Attinsta — Passivita = Capitale netfo.
ondo la «reoria dell’entiti, invece, alle At si con: le Equities (comprendenti passivia in senso
e capitale netto). Nella sua espressione pits ortodossa — ma certamente non & che oggi si propone -
na d\:ilconnoccononicocq)mgamaﬁg\m&mdditoﬁmle( ! te ottenuto sottraendo
.lﬁicmdhg:ddhgcsdmtopunma).chlquwmpddododhmm&mcdividmdi; tutte som-
ste, panteticamente considerate distribuzioni del reddito. E’ chiamchcquesuvmonegcncum’quivocadop-
SEZIOn deipmpdeudddl'azimda.chc,daunhm,m:mﬁdcnﬁcomemuddka ie di sogget forniton
gz investn, ¢, dall’altro, come tori di diritt differenti, quali quello di voto ¢ di soggetn titolan del
jetto dell’azienda. Si © aluesidlcasapuémpamumtulﬁnqumhl‘cndddddividauﬁé
3 amministratori che redigono il bilancio.
@m‘Wgrmﬁmnedmdiqxsumﬁimmmbbcmoﬁdﬁﬁodﬁnﬂpﬁ-
pdico, ed in effetti le ha trovate. Menucpubmsckeuukhnimmemcad:ppﬁuzbnidimmumzhknmu
¢ finanziania.
Ma su questo punto v. anche le considerazioni che vengono fatte nell'ultimo paragrafo.
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decisamente piu antica(1).

In un generale processo di convergenza tra i due insiemi di principi contabili, tra lo
IASB e il FASB ¢ attualmente in atto un comune progetto di revisione integrale dei rispettivi
Frameworks.(")) Una delle fasi di tale progetto (oggi allo stato iniziale) prevede il riesame delle
definizioni di attivita, passivita e capitale netto; si tratta di un riesame generale, ¢ non limitato
quindi agli strument finanziari.

Il principale problema dell’attuale discussione circa la classificazione in bilancio di tali
strumenti (come quello di analoghe iniziative su altri specifici argomenti) é dunque quello di
cercare soluzioni che poi si rivelino coerenti con i progetti in atto di pia ampio respiro e di
inquzdramcnto generale.

Ora gia se si considera questa circostanza viene da chiedersi, se sia logicamentc corretto
il percorso di ridiscutere e di trovare soluzioni per alcune spcclﬁche questioni (come questa
qui discussa) e poi ridisegnare l'intera struttura concettuale. Un po’ sarebbe come se si voles-
se ridefinire I'architettura di un edificio partendo da uno dei piani intermedi.

Nondimeno, pur volendo prescindere dalla considerazione in ultimo fatta, e concentrar-
ci sulla materia degli strument finanziani di raccolta, comunque non appare opportuno che
si eviti di far precedere ciascuna nuova proposta di criteri di definizione e di classificazione
da un accurato riesame delle categorie concettuali che risultano implicate.

E’ quanto accade invece nelle proposte FASB ed ¢ il punto sul quale si concentrano tutt
1 primi comment critici che sono stati avanzati(').

Nei tre approcci presentati dal FASB, inoltre, vengono priontariamente individuate e defi-
nite in positivo le caratteristiche degli strumenti finanziari da considerare componenti del
capitale netto, mentre si prescrive di includere tra i debiti quelli che di esse risultano privi.
Ora questo, com’¢ evidente, costituisce una vera ¢ propria inversione rispetto a quanto sino-
ra universalmente si accetta e si condivide, e che nisulta sancito pure nel Framenork: cioé di
concepire il capitale netto come un insieme di valor residuale, composto da tutte le poste
che non risultano definibili passiviti. Ma il FASB non ritiene di addurre alcuna spiegazione su
questo punto.

Tale circostanza non ¢ di poco conto, in quanto una volta definite le caratteristiche che
uno strumento finanziario di raccolta fondi deve possedere per rientrate nel capitale netto,
nonsipmsacheacomponenhmpmkparmpanoanchcnhtpm(akmcpcmluo
prodotte proprio dall'applicazione dei principi contabili internazionali), quali, per esempio,
molte riserve di capitale, hanpmcm,pamcoamaﬂ:&e”&:nconxme-

(“)ﬂﬁmﬂmmﬂcnmip
tmsnchequhnmddl‘nfoummwﬂaﬁc,ﬁh““
au)emumzxoncddlcmoompowm.ﬁne-w '
ma che sono il rsultato di una lunga elaborazione te :
chcasooosmoedmnedamapm&llm )
Institute of Accountants usé per la prima volta il termine i
statunitensi, v. mnox.lmand:
1973 e SANNINO G. I/ pervorso di formaziome p_*

(*") Anche perché di si attende che nei
G ¢ Cina.

*%) Particolarmente critico ¢ lo standand setter e
u:callconucnutomfomnuvodxcmamid ;
sono posti 'EGRAG ¢ I'OIC. ’

ema i bilancio, Carat-

s

ssiamn il 1978 ¢ il 1985,
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desimi criteri adottati per gli strumenti finanziari. Sembra invece evidente che per giustificare
enza di tali altre poste, dovrebbe necessariamente valere sempre il consueto principio,
gloe che esse non rappresentano passivita.

. Nelle proposte in questione, poi, il FASB esprime la preferenza per il primo dei tre crite-
6 ricordati, soprattutto perché presenta una maggiore semplicita. Ma, com’¢ stato giusta-
mente osservato da piu parti, la semplicita, non pud costituire un attributo in grado, di per
€, di determinare la scelta; questa semmai deve dapprima aver tenuto conto della maggiore
japacita di fornire informazioni utili a chi deve assumere decisioni sulla base di quanto rap-
presentato in bilancio (la cosiddetta Deasion-usefulness): agli investitori presenti ¢ potenziali, ai
greditori, ad ogni altro soggetto utilizzatore.

,' Disancorare la scelta da adeguate motivazioni che si colleghino alla base concettuale su
gui poggia ciascun criterio proposto e che tengano conto della sua utilita al fine di assumere
ioni, inoltre, puod aprire la via a soluzioni arbitrarie e per questo magari anche piu sog-
e all'influenza di un’attivita di  /bbbying, da parte di qualche categoria di soggetti; attivita
the, com’¢ risaputo, esercita spesso pressioni sulla formulazione dei principi contabili.

- In proposito, non va dimenticato che estendere I'area degli strumenti di capitale netto
porta ad un miglioramento dei risultati di bilancio, perché la loro imunerazione avviene
ttraverso la distribuzione degli utili, mentre costituiscono costi di esercizio i rendimenti da
551 e ai titoli di debito. Accrescendo questi ultimi, percio, si determina un effetto di se-
o opposto, cioé di depressione dei risultati di bilancio.

.
“ClS

- Apprezzabile appare, allo stato attuale, la proposta rappresentata dal Loss Absorption Ap-
mach. Esso difatti ha il pregio di presentare un’informazione effettivamente utile, andando a
jorre in luce la quantita “cuscinetto” che vale a fronteggiare le eventuali perdite contabili.
cché sembra convincente decidere I'inclusione nel capitale netto di quegli-strument il cui
alore puo ridursi in conseguenza del fatto che I'emittente subisca una perdita.
1l criterio, peraltro, appare piu generalizzabile. Anzitutto esso, come peraltro gia osserva-
d, non serve solo per individuare gli strumenti finanziar da includere nei mezzi propri, ma
uo essere utilizzato per giustificare la presenza nel capitale netto anche di ogni altra posta
the solitamente vi ¢ inclusa (riserve di capitale e cosi via), secondo il rilievo prima formulato.
~ Esso poi ha un raggio di applicabilita pit ampio e generale, essendo utilizzabile da ogni
fipo di impresa, non esclusivamente dalle societa quotate o, piu in generale, dalle pubéc com-
jes, ¢ da quelle che mobilitano ingenti risorse.
~ Difatti, uno dei limiti che in generale i principi contabili recano con sé € che essi sono
stati concepiti primariamente per le societa or ora citate. Tale primaria destinazione dei prin-
_ pi si avverte altresi nel fatto che vengono sovente proposti criteri che risultano poi onerosi
r apphcaz:one o tecnicamente complicati per molte imprese e che per questo facilmente
vengono male impiegati, dando quindi luogo a risultati del tutto arbitrari. E’ il caso, per e-
-mpio, del terzo criterio proposto dal FASB (il REO Apprach).
Qucsto comporta altresi che la variegata realta delle altre imprese mette in evidenza
'spesso situazioni non prevedibili inizialmente, com’¢ accaduto per il caso delle cooperative
che ha indotto ad emendare il Principio IAS 32. E occorre allora superare le conseguenti
difficolta di estrarre eccezioni da un Principio generale.
- Ma cio puo snaturare un Principio e la logica su cui si fonda, e porta ad accrescere le in-
_coerenze con la struttura concettuale di base. Implica ancora che la statuizione dei Prncipi
enda sempre piu a divenire di fatto mwks-based (nel senso che vengono formulate regole ana-
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assumere un orienta-

litiche di comportamento), tradendo il corretto prope: 2O ,
iteri € | ‘¢ per quanto possibile

mento invece prinaple-based, cioé fondato su
semplici(*?).

9. Considerazioni conclusive

La sempre pit: frequente creazione di strumenti finanziac ibridi porta ad accrescere la
varieta delle caratteristiche presenti in ciascuno di essi.

primere in sole due categorie (passivita ¢ capitale netto) titoli assai differenzian. La soluzione
non potra che essere arbitraria ¢ naturalmente convenzionale. Anche se da sempre si adotta-
no convenzioni nelle nostre materie: essenziale & condividerle.

L’argomento, come si vede, & di elevato intesesse ¢ richiede molta riflessione da parte di
aziendalisti e di giuristi(*).

E’ probabile che approfondire la ricerca, secondo quanto propone il FASB, per trovare
in che modo tracciare la linea di confine tra passiviti ¢ capitale netto, separando cosi in due
parti il settore del passivo, non porteri da nessuna parte; nel senso che risultera alla fine assai
difficile trovare una soluzione davvero appagante ¢ non ambigua.

Questo perché gli strumenti finanziari di nuova progettazione sono destinati, come s'e
detto, a divenire piu numerosi, e, a in misura crescente una natura
mista se vengono esaminate (come va fato) le loro sottostanti caratteristiche economiche,
piuttosto che la forma giuridica o la denominazione ad essi assegnate. Al piu, si potra di-

") L cio originario dello IASB (benché poi praticato non evitando pumerose eccezioni) — che ¢ quello del
mwwma'mmmmum—ﬁ st tenuto da preferire per il
fmochcconesosioaugmosundudn%ﬁe ; & meghio adottabili dai varni paesi ¢
(™) Al tema oggetto del presente scritto & interamente dedicato un
Tonno, 2008. i
princis somiabil inermaziomal e amera il sisemne dol st o L0
perd gli studiosi del diritto che hanno indirizzato la loro attenzione ag
natura ibrida. Cito qui solo quelli da me consultati in 3
care autore, che pure se ne ¢ occupato, del che o sou
‘m. .I(M . ..' .‘W.-. - .4.-.
BRUNO F. ¢ ROZZI A., Dall'azione di risparmio all Azgone Swi ol primes 3
n.7/2008, pag. 832 ss.; COSTI R, Strumenti finanzgar partecpativi ¢

Abbadessa ¢ Portale, vol. I, Torino, 2006, pag.727 ss: DI BITONTO €, Lingsafumnt & :
Mﬂmaynm“,in.sode&mvnhnaum AMANDINI M., Astsmon ¢ nncoli i sistema
wella ewisssone ds struments finanziars da parte delie s.a. ¢ delle cooperaive pus. i WBames s, 2003, 1, 519 ss. LIBONATIB., |

“muors”struments finanzian partecpativi, m «Riv. Dir. Commw. n.1-% 372007, pag.} 555 MICEA SL, G straoments finansan nella
sovtetd per azgos ¢ la raceolta del risparmio tra il pubbice, in <Riv. Die. Comens, 2005, I, pag 433 5 NOTARI M. ¢ GIANNELLI
A., Azgioni. Art. 2346: Commento al comma 6, in «Commentasios diretto da Maschen pachs, Ghezzi ¢ Notan, Milano,

2008, PISANI MASSAMORMILE A., Azsons ¢ altvi strments fisanzgors pariespatior , i altie. Soc, 8.6/2003, pag. 1268 ss.; POR-

-

TALE G.B., Dal capitale cassicuratos alle ctracking stocks», in «Riv. Soc n.l f2N2, pag 146 55 1 U., Azioni di risparmio
¢ tutela dell'investitore (1 erso nuove forme rappresentative della soc _,'»”ry‘f b Socs 8.5/2002, pag. 1062 ss. ¢
Le categorie special ds azioni nella societd quotata, in «Riv. Soc», 2007, pag96Sss.
Siﬁomdn%dudyisaitddi:cm'mh <aficzzon degh srwmens & raseds fuen h.?;-khddpwbm:/
contensto dello 32, il caso della azsoms & nisparmio: debite o patromense? 1 #Rav. Dowx. Comam. 2004, pag.447 ss. ¢
PORZIO C. € SQUEO G., LAS 32 ¢ riforma societaria: wase classificare g srsents finswason w5 LAS-IFRS ¢ lprese bancarie (a

cura di Mazzeo, Palombini, 1). Edibank, 2005.
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_stinguere tra quelli che pia tendono ad essere titoli di capitale ¢ quelli che pit fendono ad essere
- gitol di debito.
~ A questo punto, pur volendola tracciare, una linea di confine netta potrebbe risultare ar-
bitran incerta, forzata, generatrice di confusione.
Sicuramente affioreranno contrastanti esigenze tra le prospettive di carattere giuridico ¢
< pill propriamente €CONOMICO aziendali. Nel senso che molti strumenti, se riguardati
sotto I'aspetto giuridico, per i diritti che recano o per altre ragioni, potrebbero costituire ca-
pitale netto (Ovvero passivita), mentre, s¢ considerati nelle sottostanti caratteristiche econo-
miche, potrebbero rappresentare passivita (ovvero capitale netto).
_ A quel punto probabilmente occorrera trovare soluzioni compromissorie, salvaguardan-
o naturalmente le esigenze giuridiche che necessariamente contano per un bilancio destina-
o a pubblicazione. Non si pué escludere, ma giusto per fare un’ipotesi, che si giunga ad una
lassificazione che salvaguardi appunto tali esigenze, ma avvertendo (in nota integrativa, per
sempio) che si tratta appunto di una classificazione esclusivamente presentata in vista di
quella prospettiva, ma che alcuni dei titoli iscritti in bilancio vanno considerati diversamente
3 relazione al loro sostanziale contenuto €conomico.
. Ma, come s’¢ detto, si stanno giusto facendo ipotesi, anche perché non & possibile allo
gato attuale prevedere quale potrebbe essere I'evoluzione che su questo e su altri punti po-
anno subire le norme giuridiche sotto la spinta vigorosa della prassi. Del resto ¢ nella espe-
enza degli anni che viviamo assistere ad aperture, spesso inaspettate, ¢ 2 cambiamenti, an-
he radicali, da parte del nostro legislatore, affatto impensabili al tempo in cui meditavano i
pstri antichi maestri.
~ E proseguendo sulla strada delle ipotesi, non risulta poi immediatamente scartabile, sen-
:neanche dedicargli qualche riflessione, la proposta di eliminare del tutto la linea di separa-
pne, evitando cosi di costringere i diversi strumenti di raccolta in due categorie, nelle quali
ancherebbe l'indispensabile omogeneita tra le sue componenti. In nota integrativa, poi,
ebbero venire descritte con chiarezza le singole caratteristiche, e il rispettivo impatto che
ano avuto sul reddito dellesercizio, allo scopo di consentire a ciascun utilizzatore del bi-
pcio, a seconda dei fini conoscitivi rispettivamente perseguiti, di effettuare appropriate
ssificazioni. Sicché ci sara chi mettera insieme quei titoli che assegnano al possessore me-
imi diritti patrimoniali 0 medesimi diritti amministrativi, per esempio; e chi invece elabo-
classificazioni che consentano giudizi sull’equilibrio finanziario dell'impresa, o sul grado
solvibilita, ovvero che siano idonee alla costruzione di altri e appropriati indicatori, ¢ cosi
:: na variante, infine, meno dirompente e pid effettivamente praticabile, anche in tempi
wi, potrebbe essere quella di indicare tre categorie di font dell’attivo: gli element che
sresentano “pure” quote di capitale netto, quelle che rappresentano “puri” debiti e, poi,
@ terza classe, nella quale confluiscono i titoli di natura incerta 0 composta. Questa varian-
‘peraltro, senza adottare il Claims Approach, ha il pregio di evitare che mold titoli finiscano
it essere scissi in due componenti. Anche per essa, poi, sara naturalmente la nota integrati-
a fornire ogni dettagliata informazione
* A questo punto ci si chiede: quale delle soluzioni qui prospettate ¢ quella che fornisce al

=
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lettore del bilancio un'informazione piu corretta, meno fuorviante, piu utile; che poi é que-
sto l‘obiettivo fondamentale del bilancio destinato a pubblicazione? E preferibile quella che
comunque resce, sulla base di un criterio convenzionale e universalmente condiviso, ma
ancora da trovare(2), a presentare due categorie di mezzi di raccolta di fondi, o quella che
rinuncia del tutto a tracciare la linea, ovvero ancora quella che comunque separa i titoli sicu-
ramente di debito e i titoli sicuramente di capitale, e lascia indistinti tutt: gli altri?

Si capisce che le soluzioni non potranno che implicare la messa in discussione, da parte
di aziendalisti e giuristi, dei modelli teorici fin qui interiorizzati, la ridefinizione di mold con-
cetti consolidati. Cio che proprio non si pué fare ¢ difendere ad oltranza e ad ogni costo i
vecchi schemi.

Del resto, il rinnovamento investe tutto il corpo dei principi contabili internazionali.
Quest, ¢ vero, costituiscono regole prodotte dalla prassi, ma in realta si constata che essi
intaccano, e spesso stravolgono idee generali e concetti fondamentali, come si & visto anche
in relazione all’argomento qui discusso. Non si capisce fino a che punto ci sia stata consape-
volezza in quanto accaduto, o probabilmente é pii vero che la consapevolezza si va acqui-
sendo gradatamente, via via che si fa esperienza e si riflette sulle applicazioni concrete. Forse
oggi ci si rende conto che il processo di formazione dei Principi ¢ stato troppo disinvolta-
mente effettuato e la conseguente loro adozione troppo rapida. Pia opportuno probabil-
mente sarebbe stato procedere prima ad un’attenta nvisitazione del quadro sistematico di
riferimento e a ridiscutere a fondo i concetti ¢ i principi generali.

Per tornare al tema cui ¢ dedicato questo scritto, vorrei in ultimo ancora ricordare, come
avvertito all'inizio, che quelle esposte sono idee e riflessioni da considerare provvisorie, qua-
si fatte “a caldo”, poiché riguardano un argomento che ¢ attualmente al centro di un dibatti-
to tuttora in corso, anzi appena cominciato, per il quale mancano quindi conclusioni, sep-
pure parziali e temporanee. Per tale ragione, esse sono idee ¢ riflessioni forse destinate pre-
sto a perdere di significato, e a diventare obsolete. E tuttavia 'importanza del tema ¢é tale,
che ho ritenuto comunque opportuno (e spero anche utile) svilupparle ¢ presentarle.
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(¥) Forse la proposta che allo stato merita di essere pis --—:dpmbpnccdemc,pa-

ché potrebbe condurre ad una soluzione ragionevole, ¢ quella che fa riferimento al Lawr dbmrpson Approach




