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Introduzione

L’aumento della volatilita nei mercati internazadinha generato un consistente
sviluppo di innovazioni in ambito finanziario. lalé¢ contesto, si & assistito, anche nel
mercato italiano, a un processo di diffusione atavers rapido degli strumenti derivati.
Scopo di questo lavoro e stato quello di esaminasd/ambito di convergenza
contabile internazionale, le maggiori novita chersispettano nella disciplina contabile
italiana soprattutto con riferimento alla rilevazéo e valutazione in bilancio degli
strumenti contabili derivati. Sono stati verificgti aspetti di compatibilita e discrasia
tra i principi internazionali aventi ad oggettoerivati e I'attuale disciplina italiana.

Il lavoro si articola in tre parti. La prima partipo aver dato una definizione generale
dei contratti derivati, individuandone la diffus@nsul mercato internazionale e
nazionale, la causa, l'oggetto, le parti coinvatemercati di negoziazione, ne analizza
le principali tipologie, con particolare approfomdinto per i derivati creditizi. Le
potenzialita di questi strumenti consentono di igesin maniera oculata i rischi
finanziari che ricadono sull'impresa e di preve@enrelle modalita di mitigazione,
copertura e trasferimento.

La seconda parte del lavoro e dedicata allo stdélile modalita di valutazione e
rilevazione in bilancio degli strumenti finanziaterivati secondo le norme nazionali,
delineando anche le principali prospettive che miomo sul tema del trattamento
contabile e di bilancio di tali strumenti, a seguitel processo di convergenza contabile
internazionale. Dapprima, si € provveduto a defimjuali tipologie di imprese possono
ancora continuare ad applicare le normative coltabrionali per la valutazione e
contabilizzazione dei derivati. In secondo luogb,esprovveduto ad analizzare le
direttive contabili 65/2001 e 51/2003 ed il lorocepimento, seppur parziale, nel
sistema giuridico italiano. Successivamente, @ statlizzato il concetto dair value
confrontandolo con il criterio del costo storic@ sempre adottato come criterio base
dalla dottrina contabile italiana per la valutazatelle poste di bilancio. Oltre, sono

state illustrate le informazioni e le modalita degentazione in nota integrativa degli



strumenti finanziari derivati e esposte quali imi@zioni devono essere fornite nella
relazione sulla gestione come previsto dal codigidec Sono state infine esaminate le
regole di iscrizione e rilevazione degli strumedgrivati in bilancio secondo le norme
del codice civile, dei principi contabili e dellanmativa bancaria.
Sono state anche presentate esemplificazioni naheerrelative alle rilevazioni
contabili ed alle valutazioni di fine esercizio wh contratto IRS e di un contratto a
termine a fronte di un ordine di vendita in val@stera. Infine si é fatto cenno al
trattamento contabile dei derivati previsto dags.|

Nell'ultima parte, considerando la mancanza nellemativa italiana di una
fonte univoca che regoli la valutazione e la rappneazione dei contratti derivati nel
bilancio d’esercizio, si &€ reso opportuno effettuan’indagine empirica per verificare il
comportamento seguito da un campione di impreBari@nella contabilizzazione degli
stessi. E’ stato selezionato un campione di 4Mbildi imprese di societa italiane che
detenevano alla fine dell'ultimo esercizio strumefmanziari derivati. L'indagine
empirica svolta, ha dimostrato che la prassi sagdalle societa risulta piuttosto
eterogenea. Ne € emerso, che non sempre il companta contabile risulta in linea

con le disposizioni del codice civile e dei prinapntabili.



CAPITOLO |
Gli strumenti finanziari derivati

1. La diffusione degli strumenti finanziari derivat

Nel corso degli ultimi tre decenni, si & assistitain processo di diffusione massiccia
degli strumenti finanziari derivati, che si puo gdnlmente verificare confrontando i
dati relativi alle variazioni dei volumi negoziatiel corso degli anni e rilevando
'aumento del numero di operatori che li negoziano.
Il successo di tale diffusione é stato determindab fatto che questa tipologia di
strumenti permette di trasferire i rischi finangiguali il rischio di tasso, di prezzo, di
cambio e di credito da un operatore all’altro. Atgrso questi strumenti, un operatore
ha la possibilita di modificare il proprio profildi rischio, mantenendo o aumentando i
tipi di rischio che piu € in grado di governareasterendo quelli che vuole evitare.
Un’altra caratteristica che ha contribuito allaol@iffusione € la possibilita di assumere
una posizione di rischio con un limitato esbors@nemico e con bassi costi di
esecuzione delle transazioni.

La Bank of International Settlement¢BIS), pubblica periodicamente
informazioni statistiche sull'attivita in derivatei mercati mondiali
Sulla base dell'ultima statistica di fine giugnol30 il valore nozionale dei derivati
negoziati nei mercati Otc delle banche internaZigiaattesta in 693 mila miliardi di
dollari, con una crescita del 10% rispetto a dicen#®12.
Dai dati dell'indagine, si nota che la crescitavdiume dei contratti e stata determinata
dalle variazioni del mercato dei derivati sui tagisinteresse e su valute. | dati forniti
dalla BIS mostrano che i derivati Otc su tassinderiesse hanno raggiunto un valore
complessivo di circa 577 mila miliardi di dollaguindi circa '80% del volume totale.
E’ interessante notare che circa il 40% dei comtwéne stipulato in euro, mentre |l

30% é stipulato in dollari americani.

'1 Questo paragrafo per quanto riguarda la parterniamonale, fa riferimento ai dati dell'ultima
rilevazione della Bank for International settlense@tatistical release. OTC derivativs statistics at-e
June 2013november 2013.



| derivati sui tassi di cambio raggiungono valarcuca 81 mila miliardi di dollari.
L’indagine, rileva anche il declino da 58 mila rarldli di dollari nel 2007 a circa 25 mila
miliardi di dollari di oggi, deiCredit default swapche proteggono dal rischio di
insolvenza su obbligazioni e titoli di debito.

Si nota, invece, un incremento dei contratti legatitoli di stato.

Le tipologie di contratti con sottostanti titoli indici azionari ecommodities hanno
visto scendere la loro quota di mercato globale.

Dal rapporto, emerge anche un’osservazione suilloppo dei contratti derivati nei
paesi emergenti. Sebbene il valore degli scamQudsti contratti sia ancora lontano da
guello delle economie avanzate, si nota un tasswredicita abbastanza sostenuto. In
questi paesi i derivati su tassi di cambio hann@nailenza maggiore dei derivati suli
tassi di interesse. Cio risulta abbastanza natuda® che si tratta di economie che
basano la loro crescita su esportazioni di mapgrae e manufatti.

Infine, il rapporto evidenzia che € in costantescita il numero delle operazioni
registrate attraverso casse di compensazione tepata.

La tabella 1.1, illustra come la diffusione deiidati sui mercati mondiali sia un
fenomeno in costante crescita.

Per quanto riguarda la situazione italianael mese di aprile 2013, Banca

d’ltalia ha condotto la consueta indagine triennald volume delle transazioni
effettuate dalle principali banche residenti suircag dei cambi e dei derivati Otc su
valute e tassi di interesse. La stessa indaginat& sontemporaneamente effettuata da
altre 53 banche centrali e autorita monetarie graticoordinamento della Banca dei
Regolamenti internazionali (BIR o BIS).
L’indagine sul mercato italiano ha coinvolto 36 blaa (32 aziende italiane e 4 filiali di
banche estere). L'attivita di questi 36 intermediesl settore dei cambi e dei prodotti
derivati, dovrebbe rappresentare, secondo una ,stin®%% del totale in entrambi i
mercati (il campione d’indagine nel 2010 rappreseatrispettivamente 1'88% e il
94%).

% Per la parte relativa alla situazione italiandaii sono stati estrapolati dall’'ultima rilevaziosiatistica

di Banca d'ltalia, Turnover dei mercati e derivéfrile 2013.



In aprile 2013 il volume lordo complessivo dellggaeiazioni in cambi e in derivati su
valute riferito all'intero sistema e stato di 524iandi di dollari, rispetto ai 708 miliardi

di dollari del 2010.

Il volume medio giornaliero degli scambi é statinsto in 25 miliardi di dollari contro

1 32 del 2010.
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Tabella 1.1— BIS Triennal Central Bank Survey — National amtsuoutstanding by
sample of reporting institutions.

Se si aggiungono i derivati su tassi di interegsalume lordo mensile & stato di 1.089
miliardi di dollari contro i 1.460 del 2010. Il waine medio giornaliero degli scambi é
sceso sotto i 50 miliardi di dollari, contro i 681&@010.



Lo strumento piu diffuso rimane lo swap. Il volumiegli swap € forte sia nel mercato

delle valute (64% contro il 62% del 2010), sia melrcato dei tassi (58% contro il 62%

del 2010).

L’attivita nei mercati dei cambi e dei tassi dieardgsse ha continuato ad essere
caratterizzata da un’elevata percentuale di traosazon banche non residenti (73%

contro il 71% del 2010).

Per quanto riguarda la situazione italiana, il faeao di diffusione € in controtendenza

dal 2004, come si evince dalla tabella 1.2:

Dimensione

1.800.000

1.600.000

1.400.000

1.200.000

totale lordo totale netto totale giornaliero

|l survey 2013 Esurvey 2010 Osurvey 2007 Osurvey 2004 Osurvey 2001 Dsurvey 1998 Esurvey 1995 |

Tabella 1.2- Banca d'ltalia — Turnover dei mercati e derivaprile 2013 — Dimensione e
struttura (dati sistema — Milioni di dollari).

2. Sintesi delle definizioni

In base alla Circolare di Banca d’ltalia, n. 4 @8l marzo 1988, per derivati si
intendono quei ¢ontratti con titolo sottostante (futures, opziamialtri contratti a
premio) e gli altri contratti che insistono su elemti di altri schemi negoziali, quali
valute, tassi di interesse, tassi di cambio, indiciborsa ecc. (futures senza titolo



sottostante, interest rate options, forward rateesmgnents, interest rate swaps ecc.). Il
loro valorederiva da quello del titolo sottostante o daglireknti di riferimento”.

A livello legislativo, non & mai stata data unaiciefone esplicita di contratto derivato
La legge 2 gennaio 1991, n.1 che li classifica tralori mobiliari, la sottintende, in un
certo qual modo:i contratti a termine su strumenti finanziari detati a valori
mobiliari, tassi di interesse e valute, ivi comprgselli aventi ad oggetto indici su tali
valori mobiliari, tassi di interesse e valute, saransiderati valori mobiliari.

Il d.Igs. 24 febbraio 1998, n. 58Tésto unico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria, ai sensi degli articBle 21 della legge 6 febbraio 1996,
n.52 all’articolo 1, n. 2, annovera i derivati tra glirumenti finanziari.

Per "strumenti finanziari" si intendono:

a) valori mobiliari;

b) strumenti del mercato monetario;

) quote di un organismo di investimento collettidb risparmio;

d) contratti di opzione, contratti finanziari a teine standardizzati («future»), «swap»,
accordi per scambi futuri di tassi di interesselti @ontratti derivati connessi a valori
mobiliari, valute, tassi di interesse o rendimemtiad altri strumenti derivati, indici
finanziari o misure finanziarie che possono ess@golati con consegna fisica del
sottostante o attraverso il pagamento di differahzin contanti;

e) contratti di opzione, contratti finanziari a teme standardizzati («future»), «swap»,
accordi per scambi futuri di tassi di interesselti @ontratti derivati connessi a merci
il cui regolamento avviene attraverso il pagamedtaifferenziali in contanti o puo
avvenire in tal modo a discrezione di una delletp@on esclusione dei casi in cui tale
facolta consegue a inadempimento o ad altro evehdetermina la risoluzione del
contratto;

f) contratti di opzione, contratti finanziari a f@ine standardizzati («future»), «swap» e
altri contratti derivati connessi a merci il cui gelamento pud avvenire attraverso la
consegna del sottostante e che sono negoziati suanoato regolamentato e/o in un

sistema multilaterale di negoziazione;

% Si veda a tal proposito: DAPHNE [Profili civilistici dei contratti derivati — sintdse approfondimento,
“Ventiquattrore Avvocato”, ottobre 2010, n.10 —1§0.



g) contratti di opzione, contratti finanziari a taine standardizzati («future»), «swap»,
contratti a termine («forward») e altri contrattiedvati connessi a merci il cui
regolamento puo avvenire attraverso la consegneafidel sottostante, diversi da quelli
indicati alla lettera f), che non hanno scopi comomi, e aventi le caratteristiche di
altri strumenti finanziari derivati, consideranddra l'altro, se sono compensati ed
eseguiti attraverso stanze di compensazione risonote 0 se sono soggetti a regolari
richiami di margini.
h) strumenti derivati per il trasferimento del rigo di credito;
I) contratti finanziari differenziali;
J) contratti di opzione, contratti finanziari a teine standardizzati («future»), «swap»,
contratti a termine sui tassi d'interesse e altontratti derivati connessi a variabili
climatiche, tariffe di trasporto, quote di emissipnassi di inflazione o altre statistiche
economiche ufficiali, il cui regolamento avvien&aterso il pagamento di differenziali
in contanti o pud avvenire in tal modo a discregiah una delle parti, con esclusione
dei casi in cui tale facolta consegue a inadempibmenad altro evento che determina
la risoluzione del contratto, nonché altri contiatterivati connessi a beni, diritti,
obblighi, indici e misure, diversi da quelli indicaalle lettere precedenti, aventi le
caratteristiche di altri strumenti finanziari dea#, considerando, tra l'altro, se sono
negoziati su un mercato regolamentato o in un giatenultilaterale di negoziazione, se
sono compensati ed eseguiti attraverso stanzerdpeasazione riconosciute 0 se sono
soggetti a regolari richiami di margini.
E’ evidente, che i contratti derivati sono fruttelld prassi finanziaria e che solo in un
secondo momento l'ordinamento giuridico italiano Ha fatti propri. Per altro,
considerata la continua evoluzione della mateasglshe stato impossibile darne una
definizione legislativa rigida. E infatti, 'elenadei contratti derivati all’art. 1 comma 2
del t. u. f. non costituisce un numero chiuso, ma pssere integrato sulla base di un
regolamento ministeriale.

Un contratto & derivato se esiste una connessamhauina variabile etero
determinata detta anche sottostante, che puo ediseagia natura (variabili mobiliari,
merci, beni, diritti, ...). Cid che rende derivato eontratto € il suo oggetto variabile. E’

solo successivamente alla conclusione del contrattmoe, al verificarsi di un preciso
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evento o in base alle variazioni del valore debpaatro di riferimento sottostante che le
prestazioni collegate potranno essere deternfinate

Per maggiore chiarezza, e utile citare anche lmidefne di contratto su derivati fornita
dallo standard contabile IAS 39 emanato nel diceni®98 secondo la quale devono
coesistere le seguenti caratteristiche:

“(@) il suo valore cambia in relazione al cambiame di un tasso di interesse, di un
prezzo di uno strumento finanziario, di un prezzorég merce, di un tasso di cambio in
valuta estera, di un indice di prezzi o di tassiyd merito di credito (rating) o indici di
credito o altra variabile prestabilita (alcune veldenominata “sottostante”);

(b) non richiede un investimento netto inizialeahiede un investimento netto iniziale
che sia minore di quanto sarebbe richiesto peridipi di contratti da cui ci si
aspetterebbe una risposta simile a cambiamenttthfi di mercato;

(c) é regolato a data futura, con regolamento diffe rispetto alla data di
negoziazione”.

Rispetto alle altre definizioni, quest'ultima enfat ['effetto leva contenuto nello
strumento, con gli impliciti rischi di perdita e telative opportunita di profitto che ne

conseguono e lo colloca tra i contratti a termimeeno ad esecuzione differita.

3. La causa dei contratti derivati: hedging, tiag e arbitrage

| derivati sono contratti atipici elaborati dajpearti in base alle loro specifiche
esigenze di negoziazione, gli stessi sono legitsiendiretti alla realizzazione di interessi
meritevoli di tutela secondo I'ordinamento giuriliex art. 1322 c. c.. Nella prassi, la
causa dei contratti derivati puo essere di natssa&arativa o speculativa.
La causa e assicurativa, di protezione o di copertiedging quando l'operazione
tende a neutralizzare le conseguenze negative dazi@ai avverse dell’attivita

sottostante.

“ Per un'ulteriore definizione si vedano PATRONI GRI U. , | contratti derivati: nozione, tipologia e
peculiarita del contenzioson Rivista di Diritto Bancario, ottobre 2012, n.230IC, Le informazioni
sugli strumenti finanziari da includere nella ndtgegrativa e nella relazione sulla gestione (&427
bis e 2428, comma 2, n. 6 bis ¢.84arzo 2006.
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Stipulando un contratto derivato di coperturaMaatitore trasferisce alla controparte un
rischio o parte dello stes$o.

Ad esempio, se un’impresa detiene un titolo a tésso, il quale puo generare perdite a
causa del’andamento sfavorevole di un’altra valealtome l'incremento del tasso di
interesse; sottoscrivendo uno strumento derivate dene influenzato in maniera
diametralmente opposta dalla medesima variabilstdssa azienda si copre dal rischio
di perdita.

Se il contratto derivato ha finalita assicurativa neeritevole di tutela secondo
I'ordinamento giuridico.

Per contro, il contratto puo avere causa spewalatidi negoziazione o ttiading, e cio
accade quando il rischio viene creato dallo stesstratto. In questo caso l'investitore
opera a fine di lucro sulla base delle sue prenigiglative all’'andamento delle variabili
finanziarie sottostanti. Un contratto con causacslativa puo essere ritenuto non

meritevole di tutela da parte dell’ordinaméhto

®In PISONI P. , BUSSO D., BAVA F. , DEVALLE ADerivati di copertura e derivati di negoziazione,
Riviste 24, 2009, n.6, 496 ssL'attivita di impresa € naturalmente soggetta mauserie di rischi, sia di
natura finanziaria (rischio di interesse, rischio tsso di cambio su valute, rischio di variaziode
prezzi delle materie prime ecc.), sia di natura fioanziaria (rischio di interruzione dell'attivita causa

di scioperi, rischio di ingresso di un nuovo conemite, rischio di perdita di dati sensibili eccNegli
ultimi anni le imprese stanno cercando di teneréosgontrollo i rischi, finanziari e non, attravess
l'attivita di risk management, volta a identificanealutare e gestire i diversi rischi che possomavgre
sull'impresa.

Le strategie che possono essere attuate relativeenanrischi sono molteplici, ma possono essere
ricondotte sostanzialmente alle seguenti:

1. eliminazione del rischio, evitando di intraprendégeattivita che lo generano

2. accettazione del rischio, senza porre in esser#igot volte alla sua attenuazione;

3. riduzione del rischio, attraverso opportune polic di gestione che contemplano anche il suo
trasferimento a soggetti terzi specializzati.

Una delle possibili azioni per perseguire la stigigesub 3. -riduzione del rischio- consiste neiédtiare
operazioni di copertura (economic hedging), ovvaertlizzare appositi strumenti finanziari per
neutralizzare I'andamento sfavorevole di variahiliali il tasso di interesse, il tasso di cambiovslute,

il prezzo delle commodities ecc.”

® Per un esempio si veda la sentenza (Trib. Batidfo 2010, inl contratti, 3/2011, 244 e ss., con nota
di PISAPIA , 260 ss.).
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Esiste un’altra causa, I'arbitraggicaobitrage In questo caso, l'investitore effettua due
0 piu operazioni di segno opposto al fine di lueraulle eventuali differenze che
potrebbero crearsi, considerando i disallineameéntprezzo presenti nel mercato,

ottenendo un profitto teoricamente privo di rischio

4. Le parti dei contratti derivati e i mercati degoziazione

Le parti del contratto derivato non sempre coiooam con le parti del contratto
sottostanté
Le parti dei contratti derivati possono esserepsinaati, sia intermediari finanziari che
enti pubblici.
Se il contratto derivato viene negoziato nei mergjolamentati, come avviene nei
contratti finanziari a termine e nei contratti gizione, allora la controparte sara un
intermediario finanziario. Se, al contrario, il ¢t@ito derivato viene negoziato al di
fuori di essi, o0 come si dice nella prassi anglesas, bver the countér come accade
per gli swap, la controparte dell'investitore pw3@re un soggetto privato.
La negoziazione nei mercati regolamentati presupponmaggiore tutela delle parti.
| mercati regolamentati si basano su norme chelistano i tipi di contratti ammessi
alle negoziazioni, 1 soggetti autorizzati ad opé@ra criteri per la determinazione dei
quantitativi minimi negoziabili. Le negoziazioneinmercati regolamentati avvengono
normalmente su strumenti derivati di tipo standaratio, con caratteristiche uniformi
per quanto riguarda prezzo, ammontare unitari@lestza e termini di consegna.
Per proteggere linteresse pubblico, sui singolircag operano le Casse di
CompensazioneJlearing Housey in sostanza, degli intermediari delle transazabre
garantiscono la solvibilita delle parti e l'inte@gridel mercato. In ltalia € presente la

Cassa di Compensazione e Garanzia CCG.

" Ad esempio si veda SANGIOVANNI VI, contratti derivati fra normativa e giurisprudenzRadova,
Cedam , 2010: Puodcosi, ad esempio, capitare che la sociéiéa concluda un contratto di
finanziamento con la banca Beta e chigccessivamentla stessa societdlfa si rivolga alla

banca Gamma per concludere un contratto derivat® db offra garanzia di copertura

nei confronti dell eccessivo indebitamento generato dal contrattandinziamerd.”
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Nei mercatiOver the counteri contratti che vengono negoziati non sono
standardizzati, ma vengono confezionati in base &s$igenze delle parti.
Cio determina difficolta di circolazione e di tr&sfmento a controparti
diverse da quelle originarie.
Ne consegue, una maggior flessibilita contrattuaispetto ai derivati
negoziati nei mercati regolamentati, ma allo stessmpo un piu elevato
rischio di liquidita e di credito, non essendoci urercato secondario di
riferimento liquido ed efficiente

A maggior tutela degli investitori che operano nmercati Otc, il 4
luglio 2012 il Parlamento Europeo ha introdotto rikgolamento Ue n.
648/2012 relativo agli strumenti deriva@tc, alle controparti centrali e ai
repertori di dati sulle negoziazioni, detto ancBenir — European market
infrastructure regulation Il regolamento prescrive I'obbligo di comunicare
a repertori di dati sulle negoziaziohi la totalitd dei contratti derivati
conclusi, anche nel mercatatc.
Questo regolamento deriva dall'intento dell’autti mitigare il rischio operativo e di
dare maggiore trasparenza al mercato dei deriegibziati al di fuori dei mercati non
regolamentati, attraverso la supervisione dell’sgpone degli intermediari e dell'esatta
distribuzione dei rischi nel sistema finanziario.
Per tutti i contrattOtc con determinate caratteristiche di standardizrezeliquidita, il
regolamento prevede I'obbligo diearing o di compensazione e garanaacioe |l

ricorso a una controparte autorizzata o riconoadalatla disciplind&mir.

8 Come si legge in PATRONI GRIFFI U.l,contratti derivati: nozione, tipologia e peculigx del
contenziosoin Rivista di Diritto Bancario, ottobre 2012, n.2Ba presenza di clausole complesse rende
spesso difficoltosa la valutazione del profilo idichio-rendimento e il pricing dei contratti. L'assza di
una controparte centrale che garantisce il buorefitelle operazioni, normalmente presente nei mercat
regolamentati di strumenti derivati, comporta peli gperatori I'assunzione di elevati rischi di
controparte e implica I'assenza di un meccanismbbioo e trasparente di valorizzazione giornaliera
del valore di mercato (cosiddetto marking to majket

° “Database soggetti a registrazione e vigilanza deigpdell’autoritd europea degli strumenti finanziar

e dei mercati"in MAZZINI F., Derivati Otc: definiti i ruoli di Bankitalia e Cesoh in Riviste 24 —
Guida al diritto, 26.09.2013, n. 7 Monografia, 92ss
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Sono soggette all’obbligo di clearing sia le imgrenanziarie che quelle non
finanziarie a patto che l'attivita speculativa stipun certo valore; sono invece escluse
le operazioni infragruppo.

Il regolamento, prevede inoltre, alcune misure digazione del rischio per contratti

Otc non soggetti a clearing.

5. | derivati come strumento di gestione del rischi

Nel corso degli anni '80, nei mercati internazignsi € assistito a un aumento
della volatilita, vale a dire delle fluttuazioni provvise delle variabili finanziarie quali
tassi di interesse, tassi di cambio, prezzi deligene prime e delle azioni.

L’attenzione degli operatori finanziari, e in padiare delle imprese, si € rivolta sempre
piu agli effetti negativi che eventuali cambiamentin attesi delle condizioni dei
mercati finanziari potevano generare sul risultatidituale aziendale.

Infatti, il risultato reddituale dell'impresa e atimionato oltre che dal rischio d'impresa
e cioe da quello proprio dell'attivita caratteristj anche dai rischi di natura finanziaria.
Sono finanziari i rischi che I'impresa assume raiso della sua attivita caratteristica
relazionandosi con le controparti estéfne

Per rischi finanziari si intendono, quindi, i risech mercato connessi alle fluttuazioni
inattese del tasso di interesse e del tasso diicanti® producono effetti diretti o
indiretti sul reddito d’impresa.

Molto spesso, I'impresa non é in grado di affroatar modo adeguato le difficolta che
derivano dalla volatilitd dei mercati finanziarida eventi che causano effetti negativi
Sui costi e sui ricavi. Cio comporta un aumento rithio complessivo dell’attivita
d'impresa e una conseguente incertezza per quaguarda il risultato economico

aziendale atteso.

YPper un ulteriore approfondimento si veda: CARACING TASSINARI T., ZITIELLO e Associati
Studio legale Gli strumenti derivati OTC: i nuovi scenari norméti in portale di diritto Bancario,
Finanza, Gennaio 2012.

1 Si prendano come esempio le funzioni commerciadicquisti di unimpresa che opera sui mercati
internazionali. Le decisioni di vendita e di acdaojda definizione dei costi e dei prezzi con |atroparti
esterne, determinano la suddivisione esplicita gligita del rischio di cambio, di tasso o di prezzlle

materie prime cui & esposto il reddito aziendale.
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La necessita di gestire attivamente i rischi finarnz diventa maggiore quanto piu
elevata e la volatilita dei mercati finanziari e agto piu forte e [limpatto
dell’esposizione al rischio sulla posizione ecorntare competitiva dell'impresa.
Diventa, dunque, necessario, per le imprese, dotlairan processo di gestione del
rischio che miri a ridurre, attraverso adeguatatstie operative, la propria esposizione
a fattori di rischio in funzione delle aspettativéellimpresa relativamente
all'evoluzione futura delle variabili finanziarietostanti e del grado di avversione o
propensione al rischio proprio dell’azienda olttee @ quello relativo alla sua attivita
caratteristic.

Il corporate financial risk managmergarte dall’individuazione e misurazione dei
fattori di rischio finanziario che gravano sullasiene dell'impresa, offrendo soluzioni
operative finalizzate a identificarne le principaiodalita di mitigazione, copertura e
trasferimento.

Attraverso l'utilizzo di strumenti derivati, 'impsa trasferisce ad un altro soggetto
economico il rischio di mercato e i risultati ecamoi ad esso associati.

Ne sono un esempio i contraftbrward, i futures gli swapse i contratti di opzione su
tassi di interesse, tassi di cambio e altre adtigitvariabili finanziarie. Questi strumenti
derivati consentono all'impresa di mettere in astoategie di copertura dei rischi
finanziari e di trasferirli ad altri operatori eamici.

Per definire un profilo di rischio ideale dei flugeddituali del'impresa, deve essere
ideata una strategia operativa che permetta checilazioni di mercato provochino sui
cash flowprodotti dal derivato una variazione che si conspaon quella di segno
opposto generata dai costi e dai ricavi consegadligsposizione al rischio della stessa
azienda.

| derivati, possono essere raggruppati in due ocaiegulla base del loro profilo di
rischio rispetto alla variazione unitaria dellaigérle di rischio sottostante:

Strumenti derivati a profilo di rischio simmetricon caso di fluttuazioni avverse della
variabile di rischio sottostante, questi derivarantiscono il sostanziale bilanciamento
per le due controparti tra il risultato negativergita) generato dalla posizione a rischio

e quello positivo (profitto) prodotto dallo strumerderivato. Al contempo, le parti si

12 5j veda anche HUMPHRIES NLa gestione del rischio nelle aziendrisk Italia, novembre 2003, n. 2,
16-17.
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impegnano a rinunciare ai profitti addizionali che originano nel caso in cui la
variabile di rischio dovesse muoversi nella direeiofavorevole. Anche a livello
contrattuale e visibile questo aspetto di simmgiriaquanto entrambe le parti hanno
I'obbligo di adempiere alle obbligazioni previstal dontratto. Al momento della stipula
del contratto, infatti, nessuna delle due partuhavantaggio rispetto all’altra e percio il
derivato ha un valore di mercato nullo.

Esempi di contratti simmetrici sono, nel caso dchio di tasso di interesse i Fra e i
contratti Irs, per quanto riguarda, invece, il hiscdi cambio, i contratti a termine
(forward).

Strumenti derivati a profilo di rischio asimmetricquesti strumenti assicurano una
prestazione asimmetrica del loro risultato econonmiei possibili scenari di mercato
delle variabili di rischio. Nel caso la variabile dschio si muova nella direzione
avversa, questi strumenti consentono il bilanciamerna la perdita generata dalla
posizione in bilancio e il profitto derivante daktrumento derivato. In questo caso, le
parti, non rinunciano ai benefici derivanti da woenario di mercato favorevole.

Anche a livello contrattuale, &€ evidente I'asimrneetdella prestazione economica.
Questa tipologia di contratti derivati permettéaaifjuirente di decidere se adempiere
alle obbligazioni previste dal contratto, mentreaghditore ne ha I'obbligo.

Il valore di mercato iniziale dello strumento deitiv € positivo.

Ne sono un tipico esempio i contratti di opzionecambi e tassi di interesse, in quanto
lo scambio avviene solo a seguito del pagamentm giremio da parte della controparte
cui viene attribuita soltanto la facolta, ma nowbbligo di negoziare [Iattivita
sottostante.

6. La gestione dei rischi finanziari: rischio di meato, rischio di credito, rischio di

liquidita, rischio operativo e rischio giuridico.

Oltre a essere strumenti di gestione dei riscHiatkévita sottostante, i derivati
generano anche un rischio di tipo implicito, viktastretta correlazione tra i loro flussi

di cassa e le condizioni di mercito

3 per un approfondimento si veda CHERUBINI U., DELILAINGA G.; Il rischio finanziaria Mc
GrawHill Company, New York, 2001. e METELLI Rl;rischio finanziarig, Il sole 24 ore, Milano, 1999.
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Le tipologie di rischio piu significative connesaiéutilizzo dei derivati sono: il rischio
di mercato, il rischio di credito, il rischio diguidita, il rischio operativo e il rischio
giuridico. '

Il rischio di mercato € il rischio dovuto a variaai sfavorevoli nel livello dei tassi di
interesse e dei tassi di cambio, nella variabitigi prezzi di mercato e quindi
dell'attivita sottostante.

I rischi di mercato degli strumenti derivati sonmstituiti principalmente dai rischi di
prezzo, di regolamento e sistemico.

Il rischio di prezzo é strettamente legato alleiamoni nei prezzi degli strumenti
derivati causati da variazioni nei fattori di meaocguali prezzi, indici di borsa, saggi di
interesse e cambi. Questi rischi possono compopareite molto elevate tali da
compromettere gli equilibri finanziari degli invisti. Le valutazioni del rischio di
prezzo per gli strumenti con diritto di opzione pmso essere abbastanza difficili,
essendo molti gli elementi che incidono sullo siess

E’ sensato valutare il rischio di prezzo dei deiivaull’intero portafoglio, vista la
frequente ipotesi di utilizzo degli stessi per l@pertura di posizioni sulle attivita e
passivita.

Il rischio di regolamento riguarda la possibiliecl’intermediario finanziario anticipi
somme, 0 consegni titoli prima di riceverne il égpettivo. Lo stesso rischio e legato
anche a movimenti anomali dell’attivita finanziagattostante riscontrabili nel giorno
di regolamento del contratto, che si ripercuotoelovalore di liquidazione.

Per ultimo, il rischio sistemico e dovuto al difttersi di turbative sui mercati finanziari
che causano ampie oscillazioni nel valore deligititsottostanti e di conseguenza agli
strumenti derivati ad esse collegati.

Il rischio di credito e il rischio che una controfganon adempia a un’obbligazione.
Questo dipende dal periodo di tempo che mancasab@enza del contratto e dalla
variabilita del prezzo o tasso su cui e basato.

Il rischio di controparte e una forma specificaidchio di credito, che caratterizza tutte
le transazioni in strumenti derivati, e in partex@ di quelli non scambiati in mercati

organizzati.

Y per un ulteriore approfondimento sui rischi sig@dBETTI F.,Value at risk. La gestione dei rischi

finanziari e la creazione del valart sole 24 ore, Milano, 2000.
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Il rischio di controparte viene distinto in rischild credito pieno, rischio di consegna e
rischio di sostituzione.

Il rischio di credito pienodredit risk € il rischio che la controparte non sia in grailo
adempiere la propria obbligazione a causa dellpr@ansolvenza né nei tempi e modi
stabiliti dal contratto, né in futuro.

Il rischio di consegnadglivery rish pud verificarsi soltanto qualora le parti abbiano
reciproche obbligazioni da eseguirsi contestualmeBsso consiste nel fatto che una
parte adempia alla propria obbligazione, mentrérdianon consegni o paghi quanto
aveva pattuito alla stipula del contratto. Ne sanaesempio tipico le compravendite di
divise e di alcune tipologie di titoli.

Il rischio di sostituzione dubstitution risk si rileva nei contratti a termine con
prestazioni corrispettive ed e relativo ai maggioosti o al mancato guadagno che
potrebbero essere ribaltati su una parte, quaklteal diventasse insolvente prima della
scadenza pattuita. In questo caso, la parte irshwm effettuera la consegna alla parte
insolvente.

Il rischio di liquidita si manifesta quando unouwstrento finanziario non si trasforma
prontamente in moneta senza che questo comportperthta di valore in sé. Questo
rischio é strettamente connesso alle caratterestd#l mercato in cui lo strumento é
trattato. Nel mercato dei derivati, dunque, a padiit altre condizioni, il rischio e piu
elevato nei mercati Otc.

Questo rischio puo derivare anche dalle difficalt&eperimento di risorse monetarie a
costi contenuti per la chiusura di posizioni surstenti derivati.

La progressiva diffusione di turbative sui merchtianziari che causano ampie
variazioni del valore delle attivita sottostantilieconseguenza degli strumenti derivati,
incide in modo preponderante sul rischio di ligtéadi

Esistono due tipi di rischi di liquidita:

Market liquidity risk: e la probabilita che particolari prodotti non ri@so ad essere
liquidati a un prezzo uguale o prossimo a quellmdrcato, a causa degli scarsi volumi
scambiati nel mercato di riferimento;

Funding liquidity risk:e il rischio di non saper gestire con efficienzalgiasi deflusso
atteso o inatteso di cassa.
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Il rischio operativo € il rischio che disfunzioniperative connesse alla gestione
caratteristica dell'operatore, come per esempi@atlieguatezza dei controlli interni, dei
sistemi informativi, delle procedure di regolamenttei modelli di valutazione causino
delle perdite impreviste.

Infine, il rischio giuridico € connesso all'inadedezza della documentazione legale
relativa ai contratti e quindi alla loro invaliditaullita, annullabilita, rescindibilita, alla
divergenza tra la volonta contrattuale delle parta documentazione, I'incertezza del
quadro normativo di certi paesi, e del regime dioo applicabile a fattispecie
complesse'®

Dunque, gli strumenti derivati sono caratterizzddi una rischiositd e un grado di
complessita molto elevati.

E’ fondamentale che linvestitore che conclude pei@zione che ha per oggetto
strumenti derivati, ne comprenda la natura e itigrdi esposizione al rischio.

Data I'elevata rischiosita, la negoziazione di datiinon e adatta a tutti gli investitori.
Infatti, una volta valutato il rischio di una pomale operazione, € necessario valutare
'adeguatezza dell'investimento facendo particolaasttenzione alla situazione
patrimoniale dell'investitore, alla sua esperienza campo degli investimenti in

strumenti finanziari derivati e ai suoi obiettiviidvestimento.
7. Le principali tipologie di strumenti finanziaderivati
Nonostante sia estremamente difficile fornire wh@ssificazione esaustiva e

completa dei derivati, in quanto si tratta di stemtn in continua evoluzione, in questo

paragrafo, si cerchera di delinearne, le princigaiegorié®.

> RUTIGLIANO M., La stima dell’'esposizione al rischio di contropartei contratti derivati: concetti,
misure, esperienzén “Rivista Milanese di Economia”, n.54, aprilasgno 1995

RUTIGLIANO M., Ancora in tema di esposizione akthis di controparte nei contratti derivatin
“Rivista Milanese di Economia”, n.56, ottobre-didena 1995

'8 La classificazione fa ampio riferimento al fasticdi educazione finanziaria emesso da Consob,
principali prodotti derivati. Elementi informatiwdi base Ottobre 2012, a CAPUTO NASSETTI F.,
contratti derivati di credito. Profili civilisticie regolamentariMilano, Giuffre, 1998, a MATTIELLO C,,
REBECCA G., SPILLER R., TRIBAN L.Perivati in bilancio. Guida pratico operativa aghspetti

giuridici e contabili. Problema fiscale e strategie di copeduirattamento contabile secondo Oic e
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Un contratto a termine € un accordo in cui dudi gaimpegnano alla consegna
di una determinata quantita di un certo sottostattein prezzo e ad una data prefissati.
Il sottostante puo essere costituito da attivitariziarie (azioni, obbligazioni, strumenti
finanziari derivati, valute ...) o da merci (petrglmo, grano ...).
Il soggetto acquirente, cioé colui che si impegramispondere a scadenza il prezzo di
consegna per ricevere il sottostante, assume usiZi@ue lunga, che presentera un
guadagno se il prezzo del sottostante salira, mehtrenditore, ovvero colui che si
impegna a consegnare a scadenza il sottostanten@asa posizione corta, la quale
produrra un guadagno se il prezzo del sottostastedera.
Al momento della conclusione del contratto le @esini corrispettive risultano
equivalenti, in quanto il prezzo di consegna € phmrezzo corrente del sottostante,
maggiorato del valore finanziario relativo al peaantercorrente tra la data di stipula e
la data di scadenza del contratto. Durante ladefacontratto, il prezzo si modifica a
causa delle oscillazioni del valore del sottostaitabili a mercato. Le variazioni di
valore del sottostante, determinano il profilo @ichio/rendimento di un contratto a
termine, che per l'acquirente sara rappresentatoddprezzamento del sottostante,
mentre per il venditore dall'apprezzamento deléssob.
Alla scadenza del contratto, I'esecuzione pud zealsi con la consegna fisica del
sottostante a fronte del pagamento del prezzo ol gagamento del differenziale tra il
prezzo del sottostante al momento della scadenkzprezzo di consegna indicato nel
contratto.

Le principali tipologie di contratti a termine soncontrattiforward e i contrattifutures
7.1 | contratti forward

| contratti forward sono contratti non standardizzati, in quanto miar di ciascun
contratto vengono negoziati tra compratore e venglit
Per questo motivo, i contrattbrward vengono scambiatdtc, quindi al di fuori dei

mercati regolamentati. Il prezzo di consegna édettvard price

las/Ifrs, Milano, Il sole 24 Ore, 2006 e a AA.VMGuidaagli strumenti derivati. Aspetti operativi per la

banca e la finanzaRoma, Bancaria editrice, 2001.
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Nei contrattiforward i flussi di cassa si manifestano alla scadenza, stmo previsti
flussi di cassa intermedi durante la vita del cattd; nonostante in questo periodo di
tempo, il prezzo del sottostante subisca variazi@ninorma, non sono previsti flussi di

cassa nemmeno alla data di stipula.

| Forward Rate Agreement (FRA)

Sono contrattDtc a rischio simmetrico, in base ai quali, due cquart si impegnano a
pagare o incassare, a una data futaedtlement daje il differenziale tra il tasso fisso
concordato alla stipula del contratto e il tassoaale di riferimento rilevato alla data
di liquidazione {ixing) con riferimento a un capitale nozionale rapporfapil periodo
di durata del contratto. Il contratto e finalizzatproteggere dal rischio di tasso.
Alla stipula del contratto, le parti devono conarelsia il tasso di interesse fisso, sia i
parametri per rilevare, alla data di liquidaziohégsso di interesse variabile.
Il differenziale tra i due tassi determina la badee applicata al capitale di riferimento
per il periodo concordato, definisce 'ammontare fliesso monetario del contratto
(compensatory payment
Alla data di regolamento si confronta il tassodispecificato dal contratto di Fra con il
valore del tasso variabile di riferimento rilevatita data difixing. Se il tasso fisso del
Fra e superiore al tasso variabile, I'acquirenteFda deve alla controparte un flusso di
interessi corrispondenti al differenziale tra i dassi di interesse relativi al periodo di
riferimento del contratto.
Quando invece, il tasso variabile € maggiore adaontrattuale, il venditore del Fra
paghera il differenziale attualizzato alla contmga
Qualora venga convenuto un pagamento anticipaoetts alla data prevista di
liquidazione, come spesso accade, tale importoevegontato al tasso vigente alla
settlement dateer il periodo relativo alla durata del Fra. Llatzo di questo contratto
consente di fissare un tasso di interesse per uerndi@ato periodo futuro,
proteggendosi dal rischio di tasso.
| principali elementi contrattuali del Fra sono:

» |a data di stipula del contratto o data di negaoai@z odeal date

» |a data difixing, ovvero la data in cui si effettua la rilevaziaied tasso variabile

di regolamento;
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= il capitale nozionale, ossia il capitale convenalenche non viene realmente
scambiato, ma che determina I'importo sul qualegean applicati i tassi di
interesse;

» jl tasso del contratto contract rate ossia il tasso fisso che viene pattuito dalle
parti al momento della stipula;

= il tasso di regolamento, ossia il tasso variable/ato sul mercato alla data del
fixing;

» |a data di liquidazione del contratteeftiement daje ossia la data alla quale |l
contratto e liquidato con il trasferimento del diffinziale;

» |a data di scadenza del deposittafurity date, ossia la data nella quale scade |l
deposito nozionale. Il periodo tra la data di pagato e la data di scadenza
rappresenta la durata del deposito;

» [importo di liquidazione g¢ettlement amouptossia I'importo che le due parti si
scambiano alla data di liquidazione, pari al défeziale dei due tassi applicato
al capitale nozionale, generalmente scontato abtdsriferimento (variabile);

»= ['eventuale commissione a carico di una delle partili entrambe, espressa in
misura fissa 0 come percentuale sul capitale nakomagabile alla data di

stipulazione o successivamente come da accordiattuali.

7.2 | contratti future

| contratti future possono essere distinti in dizegorie in base all’attivita
sottostante: commodity futureche hanno come oggetto di riferimento merci e reate
prime e ifinancial futureche si riferiscono a strumenti o variabili di natfinanziaria.
| future appartengono anch’essi alla categoria dei conteattermine. Rispetto ai
forward, i future sono accordi contrattuali standardizzati e, diseguenza, gli stessi
vengono negoziati sui mercati regolamentati. Ibl@rezzo, ofuture price essendo
quotato, € il risultato dell’incontro della domandadell’'offerta e viene di norma
indicato in punti indice.
La standardizzazione del contratto comporta un atwngella velocita con cui vengono
concluse le contrattazioni e permette I'esistenzaird mercato organizzato per la

negoziazione dei contratti future che ne assicaradeguato livello di liquidita.
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Ciascun mercato organizzato per la negoziaziorfetdre deve stabilire e diffondere

pubblicamente le caratteristiche del contratto a&go, in particolare:

I'attivita sottostante al contratto che ne rappnésd&oggetto;

I'unita di contrattazione che corrisponde allimfmonominale del lotto minimo
di negoziazione;

le scadenze del contratto, che di prassi hannodiieita trimestrale;

il giorno di consegna;

I'ultimo giorno di contrattazione;

la variazione minima di prezzo che puo essere tgstd mercato futurdi€k);

il margine iniziale di garanzia, ossia il depositia versare a garanzia
dell’'operazione;

il prezzo di regolamento alla consegna che consistevalore del regolamento

delle posizioni ancora aperte alla chiusura dellgrmttazioni.

La presenza di una stanza di compensazion@earing Houseche si pone come

controparte diretta di tutte le contrattazidmiure elimina sostanzialmente il rischio di

credito o di controparte. Il compito deldearing Housgche per il mercato italiano e

la Cassa di compensazione e garanzia, € quellossicumare il buon fine delle

operazioni e la liquidazione e corresponsione giera dei profitti e delle perdite

conseguiti dalle parti. In sintesi, I&learing House,interponendosi in tutte le

transazioni concluse nel mercato dei future, ridicdaschio di inadempimento, e

permette la liquidazione giornaliera di tutte lesiagoni.

Per poter garantire la solvibilitd e lintegritandinziaria, laClearing Houseadotta i

seguenti meccanismi:

= non detiene alcuna posizione aperta sul mercatomado che la sua
esposizione complessiva sia nulla evitando di supeardite derivanti dalle
fluttuazioni dei prezzi sulle posizioni non compates

= i membri della clearing house sono intermediarpassesso di determinati
requisiti sia patrimoniali che professionali;

= adotta il sistema dei margini che prevede il veesatm iniziale di un certo
ammontare di fondi come deposito cauzionale e wmee gli versamenti
successivi da effettuare in relazione allandametgoprezzo detuture sul

mercato.
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Il meccanismo dei margini, attraverso il meccanistebmarking to market, mira a
garantire I'esecuzione dei contrdititure, liguidando giornalmente le posizioni aperte
sulla base dellandamento del prezzo di mercatde Taeccanismo comporta una
riduzione notevole del rischio di inadempimentolalelontroparte, che nella peggiore
delle ipotesi sara limitato all’entita della vaii@ze del contratto in una giornata di
contrattazioni.

Nel mercato defuture esistono delle limitazioni alle variazioni dei pze | limiti,
definiscono l'intervallo di oscillazione massimolderezzo nel corso della stessa
giornata di contrattazioni. Raggiunto il limite,megoziazioni vengono sospese.

Nel mercato dei future le parti possono contratsaieanto il prezzo del contratto, esiste
la possibilita di chiudere anticipatamente una zioee senza aspettare la scadenza

attraverso la sua negoziazione.

7.3 Gli Swap

Nella lingua inglese, il termineswap significa scambio. Questo termine
identifica la sostanza del contratto derivato. cop perseguito dalle parti, sia esso di
protezione o di speculazione, viene soddisfattaadtso o scambio in sé.

Si puo definire loswap come contratto in forza del quale le parti si adio ad
eseguire reciprocamente, a date prefissate, deanpagti il cui ammontare é
determinato sulla base di parametri di riferimeniversi.'’® | pagamenti possono
avvenire nella stessa valuta o in valute diffefeatl il loro ammontare dipende da
un’attivita detta anche sottostante, la quale erfza le caratteristiche del contratto, che

puo assumere svariate forme. Glvap vengono scambiati nel mercaftc e cio

1l marking to marke& una procedura che avviene giornalmente. L’and&oiel prezzo del contratto
future determina una variazione del valore dellsizione detenuta dal singolo investitore. Al terenin
della giornata di contrattazione, la stanza di cemspzione procede a valorizzare la posizione dgosi
operatori e addebita o accredita I'eventuale guadagperdita su ciascun conto.

18 per una definizione accurata si veda: AGOSTINERLISwap contract: struttura e profili civilistici di
una nuova tecnica finanziarian Quadrimestre, 1991, p.10; INZITARI BSwap (contratto di),in
Contratto e Impresa, 1988, 597 ss.; ROSSPFofili giuridici del mercato degli swaps di intesge e di
divise in Italig in Banca Borsa, tit. credito, 1993, 602 ss; CORBE LYBRAND, Interest rate swaps
Probus, 1992.
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permette ai contraenti di creare dei contrattissbfise delle proprie specifiche esigenze.
Al momento della stipula, le prestazioni previstd dontrattoswapsono equivalenti.
Durante la vita del contratto, il valore delle gegsoni puo modificarsi, e cio determina
il profilo di rischio/rendimento del contratto.

Lo swap € un contratto a prestazioni corrispettive, esigtéatti, un rapporto di
interdipendenza tra le due prestazioni.

Lo swapsi perfeziona nel momento in cui chi ha fatto tagmsta viene a conoscenza
dell'accettazione dell'altra parte contraente; satth, dunque di un contratto
consensual&’

Le parti del contratto si impegnano ad eseguireapemti futuri, per questo motivo, lo
swappuo essere definito come un contratto ad effétiligatori.

Il contratto diswapé un contratto di durata o ad esecuzione pericggesso la durata
del contratto non e per nulla breve. Per questavmotl contratto diswapcomporta
I'assunzione di rischi di credito notevoli qualinkolvenza del terzo, la sua incapacita
ad adempiere al contratto, la riduzione del ratiallp controparte ecc.

Le principali operazioni conosciute con il termis@ap sono lo swap di interessi e

divise e lo swap del mercato dei cambi.

Interest rate swap (IRS)

L’ interest rate swag un contratto mediante il quale due parti si igfalplo a scambiarsi
periodicamente dei flussi di cassa aventi naturantéresse, determinati rispetto a un
capitale nozionale di riferimentod@tional principal amountper un dato periodo di
tempo, come stabilito dal contratio

La tipologia piu comune di Irs, Plain Vanilla Swapprevede I'obbligo di una parte
contrattuale a versare un flusso di pagamento ledtcsulla base di un tasso fisso in
corrispondenza di flussi da parte dell’altro coeit&, determinati in base a un tasso

Y FERRERO E., Profili civilistici dei nuovi strumeétiinanziari, in Riv. Dir. Comm., 1992, 404 ss.
?In un tipico Irs una parte si obbliga a pagare,gsempio, il tasso fisso del 10% per cinque annirs
capitale di 100, ed in cambio, I'altra parte si @gpa a pagare semestralmente il tasso variabbditsta
di volta in volta in base a criteri concordarti @oolato sullo stesso capitale e per lo stessogerdi

cinque anni.
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variabile. La sua durata € un numero intero dii @il capitale nozionale rimane
costante per tutta la durata del contratto. Natratto vanno indicate la data di stipula,
il capitale nozionale di riferimento, la data dizio dell’operazione dffective datg la
data di scadenzaefmination datg la frequenza dei pagamenpayment dafeossia le
date in cui vengono scambiati i flussi di intereskgarametro di indicizzazione, le
modalita di individuazione del valore del tassoiafsite di riferimento e il valore del
tasso fisso.

Nella prassi, I'acquirente dello swap e colui cbherisponde i pagamenti a tasso fisso e
riceve i flussi a tasso variabile, il venditorecahtrario, riceve il tasso fisso in cambio
del tasso variabile.

Si definisce tassswapil valore del tasso fisso che annulla il valoré dentratto al
momento della stipula, in modo che le due prestéz#iano equivalenti. Durante la vita
contrattuale, la valutazione di urgwap in un determinato momento, € data dalla
differenza tra i valori attuali dei flussi di pagamo ancora dovuti, in base alla
previsione contrattuale.

La struttura di un IRS € molto simile a quella dikERA, in quanto entrambi i contratti
scambiano il differenziale tra tassi fissi e tasmiabili corrispondenti a indebitamenti
uguali e contrari dei contraenti nei confronti dizi. Sia in un FRA che in un IRS |l
rapporto presuppone la coerenza di due esposideitorie omogenee in quanto a
durata e ammontare; viene, in entrambi i casi, be@m un tasso di interesse a
scadenza; la liquidazione ha luogo limitatamenteiféérenziale; ciascuna parte rimane
I'unica obbligata verso il proprio creditore.

La differenza tra le due tipologie € alquanto oti consiste nel fatto che, a differenza
dello swap, neforward rate agreementl calcolo dell’interesse non assume quale data
di decorrenza quella della stipulazione del cotdrdiensi quella di effettiva erogazione
del prestito, il cui tasso costituisce oggetto darsbio. Si tratta di una differenza
tutt'altro che marginale, in quanto, la posticima® del conteggio consente la
stipulazione anticipata di operazioni di scambidadisi, senza incorrere nel rischio di
doversi esporre anteriormente alla decorrenza @béital in pratica consente una

gestione del rischio e una possibilita di intereepiti elastica-

2L Cfr. GIRINO E., Dizionario di finanza. Tecniche, strumenti, operatdlezze sul Brenta, Wolters
Kluwer ltalia, 2005.
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Currency swap (C.S.)

Si tratta di un contratto per il quale due partissambiano due somme di denaro
espresse in due valute diverse, con I'impegno ettafire un’operazione contraria ad
una certa data futura. In questo caso, a differelezdi Irs, &€ previsto il trasferimento

del capitale di riferimento oltre che dei flussiickeresse, sia all'inizio che alla fine

dell’'operazione.

L’accordo si articola in tre fasi:

= |o scambio iniziale dei capitali espressi in dueetse divise, da effettuarsi a
pronti;

* |o scambio di un flusso periodico di pagamentiasuilase di tassi di interesse
computati su due capitali nozionali di base;

» |o scambio di due capitali originari in senso irsgea scadenza.

Gli elementi caratteristici di uourrency swagsono quelli di un interest rate swap, fatte
salve alcune modifiche:

» jltasso di cambio € noto gia all’atto della stgmibne del contratto;

= | capitali nozionali sono determinati sulla basé tdsso di cambio a pronti e
scambiati all'inizio e alla fine della transazione.

| tassi di cambio si dividono in:

» fisso/variabile: in questo caso i pagamenti in waduta sono gia noti al
momento di stipulazione del contratto, mentre guadll’altra valuta saranno
parametrati a un tasso variabile;

= variabile/variabile: in tal caso i pagamenti inrantbe le divise sono effettuati
parametrandoli a uno o piu tassi variabili;

» fisso/fisso: i due pagamenti sono commisurati a téssi fissi calcolati su due
capitali nozionali espressi in valute diverse.

| due capitali nozionali di riferimento, nonostasiano denominati in valute differenti,
vengono scelti in modo da essere approssimativameguali se valutati al tasso di
cambio corrente osservato sul mercato alla daséiglila del contratto. Durante la vita
del contratto, la variazione del rapporto di camtra le valute pud determinare una

variazione del valore dei capitali nozionali deritnento.
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Asset Swap

Si tratta di una struttura contrattuale che comlisxaguisto di un titolo con uno o piu
contrattiswap |l titolo di riferimento e un titolo obbligazi@mio, di norma a tasso
variabile. Attraverso #sset swajpchi detiene I'obbligazione riesce a scambiatasko
variabile connesso al titolo con un tasso fissoil$#olo sottostante e a tasso fisso,
I'operazione prende il nome tBverse asset swap
L’ asset swap buygercioé colui che detiene I'obbligazione, corrispentinteresse
connesso alla stessa, che puo essere fisso oilgralbasset swap selledl quale paga
un tasso di natura opposta rispetto a quello deloti E anche nell’estremo caso di
default del titolo obbligazionario,dsset swap selledlovra continuare a corrispondere
I'interesse stabilito, mentreadsset swap buyeanon corrispondera piu alcun interesse.
Questi contratti, oltre a scambiare un tasso ftssoun tasso variabile, contengono una
parziale copertura contro il rischio di defauludi determinato titolo obbligazionario.
Come per gli altri contratti derivati, fino a qusposti, anche glasset swapsono
costruiti in modo che alla data di inizio del catto il valore delle rispettive parti sia
equivalente. Nel caso di titoli obbligazionari pril rischi di credito cio si verifica se |l
valore attuale delle due controparti dello swap madesimo o se il prezzo del titolo
sottostante e esattamente pari a 100 e una dadlpalti delloswape rappresentata dal
tasso di interesse corrisposto per un’attivita lassmente priva di rischiotdsso free
risk).
Se non si verificano queste due alternative, asistiue modalita per far in modo che il
valore iniziale del contratto sia equivalente pgrambe le parti:

= Si aggiunge al tasso uno spread, detto aredset swap spreadl quale

definisce i flussi di pagamenti periodici corrispas cambio di quelli derivanti
dall’obbligazione;

= Sidetermina un contributo una tantum denominathePar Adjustment.
Entrambe queste modalita vengono previste per cosape determinate caratteristiche
del titolo sottostante che comportano un rischigiwagivo rispetto ai titolirisk freeo
rendimenti differenti rispetto ai tassi di mercai@senti al momento della stipula del

contratto.
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Altre tipologie di contratti swap

Considerata la grande flessibilita dei contrattap ne esistono innumerevaoli tipi.

Di seguito sono elencati e definiti in modo estremaate sintetico i contratti che per
diffusione meritano almeno di essere citati:

Gli equity swapprevedono che due parti si scambiano i dividerguadagni in conto
capitale su un indice azionario con tassi di irgeeefissi o variabili;

Gli zero-coupon swam cui vengono scambiati flussi di pagamento pciocon un
pagamento in un’unica soluzione;

| domestic currency swagono contratti che prevedono lo scambio di difiera&li tra
due valute. Sono caratterizzati dall’assenza diimemto di capitali nominali a favore
di un flusso differenziale. Alla scadenza, le dustipsi impegnano a scambiare
esclusivamente le differenze che si saranno vatéditra il tasso di cambio osservato a
tale data e quello definito all'inizio del contiatt

| forward swap o deferred swap cui € evidente un ampio intervallo di tempo laa
data di stipula dello swap e la data effettivaniizio maturazione degli interessi delle
gambe dello swap.

| basis swapche prevedono che i flussi di pagamento scamsiatio entrambi a tasso
variabile.

| differential swapprevedono lo scambio di flussi di pagamento actagsiabile in
valuta nazionale con flussi di pagamento a tassahite in valuta estera. Entrambi i

flussi sono calcolati sullo stesso capitale nozmnavaluta nazionale.

7.4 Le opzioni

Un’opzione & un contratto finanziario tra due coparti mediante il quale la parte che
compra (holder) acquisisce, pagando un premio, il diritto, ma nd&bhlligo di
acquistargcall) o vendergput) una certa quantita di un bene reale, attivita foeimo
indice di mercato ad un prezzo prefissato entro degerminata scadenza. La
controparte che vendeviiter) si impegna, previo incasso di un premio a vendere
acquistare il sottostante su richiesta del compeattn gergo, si dice che il compratore

apre una posizione lunga, mentre il venditore apgeposizione corta.
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Quando il compratore dell’'opzione decide di esareitl diritto, nel caso dell’opzione
call, riceve dal venditore la differenza tra il prezoorente del sottostante (prezm))

e il prezzo di esercizio; nel caso di opzigng, riceve la differenza tra il prezzo di
esercizio e il prezzepot Queste due differenze vengono comunemente cteama
valore intrinseco.

Dal momento che il portatore ha solo il diritto@i’obbligo di acquistare o vendere, il
valore intrinseco non assume mai valori negatival &aso in cui il prezzo corrente del
sottostante al momento dell’esercizio dell’opzidosse inferiore al prezzo di esercizio
dellacall, il portatore evitera di esercitare il dirittoperdera soltanto le somme relative
al premio. Il venditore dell’opzione, invece, safdbligato a onorare I'impegno preso
con la controparte, lo stesso si vincola a un ggaoldimitato allimporto del premio e a
una perdita illimitata.

La relazione tra prezzgpotdel sottostante e prezzo di esercizio determimadaeyness
di un’opzione. In base a questo criterio, le opziengono distinte in:

at the moneyquando il prezzo di esercizio e esattamente glgorezzo corrente e di
conseguenza, il valore intrinseco € nullo.

in the moneyquando l'acquirente percepisce un profitto da#ieizio. In questo caso |l
valore intrinseco € positivo o come si dice in gefigpay-offe positivo. Unaall éin
the moneyquando lostrike priceovvero il prezzo di esercizio € inferiore akpot
mentre ungut € in the moneyguando lostrike € superiore allepot Per le opzionin
the money)'esecuzione del contratto, puo realizzarsi comelale consegna del bene
sottostantephysical deliveryo consegna fisica) o con la consegna del diffea¢azra il
prezzo corrente del sottostante e il prezzo diceger(cash settlemept

Out of the moneyquando all’ esercizio del diritto non corrispondiun pay-off
positivo per I'acquirente. E’ il caso in cui il \oak intrinseco avrebbe valore negativo, e
cid non si verifica in quanto I'acquirente dell’apae rinuncia all'esercizio pertanto,
unacall & out of the moneguando lostrike € superiore allepot mentre ungut e out

of the moneyuando Icstrike & inferiore allsspot

Relativamente alla data o al periodo di possitBkr&zio, le opzioni possono essere
distinte in:

Europee: per le quali I'esercizio € previsto atlaglata di scadenza.
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Americane: per le quali I'esercizio & consentitogumlsiasi momento compreso tra la
stipula del contratto e la data di scadenza dé&disss.

Non standard american optiofiesercizio € consentito soltanto in certe datducante
specifici intervalli di tempo.

In generale, il sottostante deve essere scamhiata snercato con quotazioni ufficiali o
pubblicamente riconosciute.

Il contratto di opzione a seconda delle sue fiaapuo essere utilizzato come un
prodotto di copertura del valore economico di untgfoglio finanziario o di un bene
reale nell'attuale o futuro possesso dell'utilizat finale, o0 come un prodotto di
speculazione che permette potenzialmente la real@aze di guadagni o perdite
elevate a fronte di un investimento contenuto.

Il contratto di opzione puo essere utilizzato imbinazione con altri prodotti finanziari
o derivati, per la creazione di nuovi prodotti ftrcati che contribuiscono a completare
i profili di rischio/rendimento offerti dal mercattei capitali aumentandone la liquidita,

I'efficienza e la trasparenza.
7.5 | derivati creditizi

Sono un gruppo di contratti che hanno per oggé&ssilinzione di un rischio di credito,

che avviene senza trasferire il credito sottostant@enza ricorrere a un negozio di
garanzia personale o reale. Questi contratti peéomet sia a chi deve investire che a chi
deve ridurre concentrazioni eccesive di rischisciegliere la durata dell'esposizione
creditizia, di gestire in modo piu flessibile edilversificare i rischi di portafoglio.

| derivati di credito separano il rischio di creditlallo strumento giuridico che I'ha

originato (mutuo, prestito obbligazionario ecc.pasformandolo in uno strumento
facilmente trasferibile. Cio consente di facilé¢da diversificazione del rischio da parte
degli investitori e di dare accesso ai mercati esahi di credito a un numero maggiore
di soggetti.

Isolare il rischio di credito, consente alle pdrtevitare di sopportare costi strumentali e
rischi aggiuntivi. | contratti derivati di credit@ ultima analisi, migliorano I'efficienza

dei mercati finanziari e rafforzano la stabilitagtientermediari stessi.
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Si possono identificare sette fattispecie di deridacredito: il credit default swapil
credit spread swapl total rate of return swapa credit default optionla credit spread

option, lacredit linked notee il credit linked warrant

Credit Default Swap (CDS)

Si tratta di uno contratto il forza del quale uggetto promittente si obbliga, a fronte di
pagamenti periodici da parte della contropartegeseluire un pagamento determinato
ad un altro soggetto, detto promissario, al veaiscdi un evento futuro ed incerto, che
esprime il deterioramento del profilo creditizioufi terz6%. Questo evento, noto anche
come credit event consiste nella dichiarazione giudiziale di ingolza del terzo,
nell'instaurazione di una procedura concorsuale seoi confronti, nella sua
liquidazione, nel mancato pagamento di un’obbligagipecuniaria o nella diminuzione
del rating creditizio. Il credit eventsi considera avvenuto soltanto se esistono
informazioni pubbliche che provengono da fonti radibili, come indicato in contratto,
quali quotidiani ad alta diffusione o reti internBtormalmente, il verificarsi dedredit
eventnon e sufficiente a rendere obbligatorio il pagatoedefinito in contratto. E’
necessario anche, che il prezzo del titolo di infento, individuato dalle parti,
diminuisca di una percentuale predefinita a caush verificarsi delcredit event
L’evento si considera non sostanziale, se non com@mpm variazione del prezzo del
titolo di riferimento, oltre la soglia fissata. tjuesto caso, il pagamento da parte del
promittente non & dovuto.

Inoltre, nella definizione di un contratto cliedit default swawiene sempre specificato
I'importo nozionale del rischio di riferimento, clma la funzione di consentire I'esatta

determinazione del’ammontare dovuto al verificalsli credit event.

?2|n CAPUTO NASSETTI F.J contratti derivati di credito. Profili civilisti e regolamentariMilano,
Giuffre, 1998 oltre alla definizione sopra ripogat a alle classificazioni dei derivati creditizépenti nel
testo si legga anche questo esempio: In baseedit default swapun soggetto,pfotection selley, che
desidera avere un’esposizione creditizia versodeieta Alfa (rischio di riferimento, detto anche
Reference Entityella contrattualistica inglese), si impegna agpagina somma di denaro a favore di un
terzo protection buyeyrse, entro un periodo di tempo concordato, laetadhlfa diviene insolvente. Di

fatto, assume il rischio di credito su Alfa e, quebrrispettivo, riceve un premio.
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Il promittente si obbliga a eseguire un pagameriie pud essere corrispondente
all'importo nozionale, o a una percentuale predefimlell'importo nozionale o alla
differenza tra I'importo nozionale e una percergudkllo stesso che rappresenta il
valore di mercato di un determinato credito peaumiaei confronti del soggetto-rischio
di riferimento dopo il verificarsi dedredit event

Dall’altro lato, il promissario si obbliga a pagare premio, di norma rateizzato, il cui
ammontare corrisponde alla probabilita che si iddhifil credit event che avvenga il
pagamento da parte del promittente e che ci siatermdinate condizioni di mercato.
Solitamente, questo contratto ha una funzione gexara dei rischi associati ad una
determinata attivita.

Se il Cds ha come sottostante una specifica emissibbligazionaria, la sua scadenza
coincide solitamente con la vita residua dell’obatiione e I'importo di ogni singolo
pagamento da parte del promissargrofection buyer)dipende dallo spread di
rendimento implicito all’'emissione confrontato ogueello dei titolirisk free

Credit defult swap Complesso

| credit default swap complessi sono i contratte ghrevedono che il promissario
adempia a un’obbligazione aggiuntiva rispetto allguprevista datredit default swap
semplice. Se al verificarsi detedit eventil quantum dovuto al promittente corrisponde
all'importo nozionale del contratto, il promissarsd obbliga a trasferire un credito
pecuniario di importo pari a quello del pagamentevuto in base atredit default
swap Il credito da trasferire puo essere rappresemtaton titolo obbligazionario o puo
derivare da un contratto di mutuo, di leasingpdakzione, di vendita ecc.

La funzione del titolo di riferimento e soltanto elja di consentire l'oggettiva
misurazione detredit event mentre quella del credito da trasferire & di ptene il
recupero, in tutto o in parte dell’esborso effetbudal promittente.

La forma del trasferimento dipende dalla naturacdetlito da trasferire e dal quantum
pagato dal promittente. Se si tratta di un titolabl@azionario, il promissario, al
verificarsi delcredit eventdeve trasferirne la proprieta e consegnarlo anjitente; e

owvio che, essendo in atto, ad esempio, una progedwncorsuale a carico
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dell’emittente, il titolo avra un valore di mercaiali realizzo inferiore rispetto a quanto
pagato dal promittente.

Se, invece, il credito da trasferire deriva da onti@atto di mutuo, leasing o locazione, il
trasferimento pud avvenire attraverso la cessioeke cdedito, la surrogazione per
pagamento o la creazione di una sub partecipazibaegarti possono concordare che il
trasferimento avvenga all'insaputa del debitore.

Credit spread swap

E’ un contratto in forza del quale una parte siliglgba pagare una somma di denaro,
qualora aumenti il differenziale tra il valore ddéblo di riferimento e un indice che
rappresenta il profilo creditizio di un terzo, mentlaltra parte si impegna
contestualmente a pagare una somma di denaro gu&borstesso differenziale
diminuisca. Risulta, dunque, incerto, nel momergtladconclusione del contratto, chi
sia il soggetto tenuto ad eseguire la prestaziboaj controvalore viene determinato ex
post. Si tratta di un contratto differenziale. Alomento della stipula, le parti
convengono che alla scadenza, non vi sara la coaseég sottostante e il pagamento
del prezzo, ma soltanto I'obbligo per una delle gaeti di pagare la differenza tra |l

prezzo dedotto in contratto e il reale prezzo ddbstante al momento della scadenza.

Total Return Swap

Questo contratto consiste in un accordo in basquale una parte si impegna ad
effettuare dei pagamenti il cui ammontare equial@agamenti eseguiti da un terzo
(rischio di rendimento), in relazione ad uno speocifdebito (titolo di riferimento). Lo
stesso contratto, puo anche essere collegato ail@zioni del valore di mercato di un
titolo di riferimento in aumento rispetto al valocthe esso aveva alla conclusione del
contratto diswap in questo caso, la controparte si impegna a spondere dei
pagamenti che corrispondono a una somma periodicalata applicando un tasso di
interesse di riferimento a un capitale nozionalea@dente allammontare del titolo di
riferimento e alla compensazione di eventuali gerdh conto capitale sul sottostante,

compresa anche la perdita estrema in caso di defaul
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L’acquirente del rischio creditizio derivante dablo di riferimento e il venditore della
protezione viene anche chiamatdal return receiver mentre il venditore del rischio e
il compratore della protezione si definidogal return payer

Il titolo di riferimento € generalmente un mutuauo titolo obbligazionario, ma puo
essere un qualsiasi credito pecuniario.

Il total return swapnon € legato a umredit evento a eventi che condizionano
I'efficacia delle obbligazioni delle parti. Qualoiiaterzo diventi inadempiente, ibtal

return payer rimane obbligato a eseguire i propri pagamenti.

Credit default option

In una credit default option il compratore frotection buyey acquista il
diritto, ma non l'obbligo, di concludere un conti@at(es. compravendita di
titoli obbligazionari, cessione di credito, sub feripazione) a condizioni
predeterminate.
Il perfezionamento del contratto dipende da unaesdr fattori:

» |l verificarsi delcredit event.

 La decisione personale da parte del compratorezaarecessita di

ulteriore intervento del venditore dell’opziofprotection seller).

La credit default optiono ancor megliocredit default put optionma piu
propriamentecredit event dependent put optio@ un contratto in forza del
quale le parti rendono irrevocabile la proposta @eihtraente vincolato
(protection selley, lasciando all’altra parte pfotection buye), che e
obbligata a pagare il premio, il diritto di concl il contratto
subordinatamente al verificarsi di un evento futwa incerto, che esprime
il deterioramento del profilo creditizio di un terz
Il contratto prevede, normalmente che vi sia unddiee da trasferire. Se, per
esempio, quest’ultimo é rappresentato da titoli logdzionari, al verificarsi
di uncredit evente a scelta della contropartprptection buye), I'obbligato
paga il valore nominale di determinati titoli obddizionari, ricevendoli
dalla controparte. Se, invece, il credito da traséenon e rappresentato da

un titolo, al verificarsi di uncredit evente a scelta della controparte
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(protection buye), I'obbligato paga il valore di un determinato dr® di
cui diviene cessionario.

Nel caso in cui non sia previsto il trasferimentelld titolarita di un credito,

al verificarsi di uncredit evente a scelta della contropartgrftection
buyern, la parte obbligata paga un ammontare pari abralnominale di un
determinato credito e diviene sub-partecipante iettal credito, di cui
rimane compratore il titolare dell’opzione.

Questa fattispecie appare riconducibile nell’lambitdo un contratto di
opzione ex art. 1331 cZ.sospensivamente condizionato al verificarsi del
credit event

La credit defalut optionsi distingue dal contratto di opzione soltanto per
I'esistenza della condizione sospensiva relativadaltto di concludere il
contratto.

Il contratto si puo presentare anche nella foroel, cioé, I'obbligato si
impegna a consegnare alla controparte determimtatii obbligazionari a un
pezzo predeterminato al verificarsi di gnedit eventrelativo ad un soggetto
(rischio di riferimento) diverso dall’emittente deititoli oggetto

dell’opzioné®.

¥ "articolo 1331 c.c. recita “Quando le parti congeno che una di esse rimanga vincolata alla propria
dichiarazione e l'altra abbia facolta di accettarlmeno, la dichiarazione della prima si considgrale
proposta irrevocabile per gli effetti previsti dafticolo 1329. Se per I'accettazione non & statsafto un
termine, questo pud essere stabilito dal giudice.”

% per meglio comprendere questa ipotesi, si pensiinakstitore che, al fine di
proteggere la qualita del proprio portafoglio, sisecura, tramite unaredit default call
option, il diritto, ma non |'obbligo, di acquistare i titi obbligazionari emessi da
soggetti privati a un prezzo scontato in misuraetahe lo sconto copra la perdita di
valore di altri titoli emessi dal soggetto (rischdd riferimento) nei cui confronti si e
verificato il credit event

L'assimilazione alla fattispecie contenuta nell’att331 c.c. appare calzante in quanto la
credit default optioné un contratto distinto dal contratto finale, chetrebbe venire ad
esistenza nel caso in cuidredit eventsi realizzi e il compratore dell’opzione dichiati
volerlo concludere. La volonta delle parti € di are una situazione di pendenza che si
determinera alla data stabilita con I'esercizio d@litto di scelta spettante al compratore

del premio dopo il verificarsi dell’evento credit
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L'opzione & un contratto preparatorio ad un secordatratto, che nasce e
determina i suoi effetti nello stesso momento in ta parte manifesta la
volonta di esercitare il diritto di opzione. Piuegmisamente, la volonta di
concludere il contratto si manifesta con un attolaterale recettizio, per cui
i momento della perfezione coincide con quelloldalicezione dell’atto.

Con la dichiarazione il secondo contratto (comprediéa, cessione di
credito, sub partecipazione etc...) si perfezionaoegeno le obbligazioni

dei contraenti.

Credit spread option

E’ il contratto in forza del quale una parte acdaisl diritto, ma non
I'obbligo di concludere urcredit spread swa@ condizioni predeterminate,
la cui perfezione dipende esclusivamente dalla stelta, senza necessita di
ulteriore intervento da parte del venditore delkZogne.

La credit spread optiorpuo essere definita come un contratto in forza del
quale le parti rendono irrevocabile la proposta @eihtraente vincolato
(protection selley lasciando all’altra parte pfotection buyey che é
obbligata a pagare il premio, il diritto di conclarc il contratto dicredit
spread swap

A differenza della credit default option e del citedefault swap, questo
contratto non e legato a un credit event o ad eivehe condizionano

I'efficacia delle relative obbligazioni.

Credit linked noteg®

Sono strumenti di debito il cui rendimento ovvetaimborso del capitale é
collegato alla performance di uno o piu crediti tegtanti; in quanto tali,

esse incorporano un derivato su crediti.

% La definizione fa ampio riferimento a AA.VV. a eudi Sergio Sorrentind@Guida ai derivati su crediti.

Strumenti, mercati e regole prudenzi&ioma, Bancaria editrice, 2000.
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Le credit linked notegpossono essere variamente combinate con strutture
credit derivatives in modo che il loro rendimento complessivo sigde a
diverse tipologie dicredit event ci sono lecredit default notesche sono
legate a un singolo credito 0 a un insieme di ctiedi le credit spread notes
in cui il rendimento del titolo dipende dal futurandamento di un
determinato spread rispetto a un tassk free

Le credit default notessono realizzate attraverso la combinazione di un
investimento per cassa con wnedit default swap Il sottoscrittore di una
credit default notesé anche il venditore della protezione attraver$o i
default swap La vendita della protezione consente all'investét di
incrementare il rendimento dell'investimento in ceguenza della
commissione ricevuta in cambio dell’assunzione dsthio di default sugli
asset sottostanti.

Il fatto che il credit default swapsia incorporato nel titolo, fa si che
I'obbligazione assunta dal venditore della protemp sia pienamente
garantita; difatti, in caso di evento default I'’emittente si limita a ridurre

il valore di rimborso del titolo, senza quindi eesesoggetto ad alcun rischio
di controparte.

In tal modo diventa meno rilevante la presenza ai wenditore della
protezione con rating elevato, come avviene norneata nei mercati di
derivati over the countere viene potenzialmente ampliato il numero dei
soggetti che possono accedere a tali mercati.

| derivati su crediti vengono considerati un efénte strumento di supporto
alle operazioni disecurization che sempre piu sono realizzate nella forma
dell’emissione dicredit linked notesln particolare, le operazioni prevedono
I'emissione di titoli sintetici, con un determinatendimento, in cui il
rimborso in linea capitale e interessi, o solo inel di interessi, dipende

dall’assenza di un evento di default del debitoo&®stante.
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Credit linked warrant

I credit linked warrant combina le caratteristiche di una normale
obbligazione e di unaredit option Prevede pagamenti di interessi periodici
e un pagamento finale a scadenza.

La credit optionincorporata nel titolo permette all’emittente diurre 'ammontare dei
pagamenti legati all’obbligazione nel caso in durerifichi un determinato evento che
peggiora la qualita di credito di un tef2o

Nel caso in cui non si verifichi ucredit eventi credit linked warrantsscadono senza
avere alcun valore oppure, il portatore degli steggve un importo in contanti
inferiore rispetto allimporto inizialmente investi In questo caso, i portatori non
hanno alcun diritto di rivalsa nei confronti dedlatita di riferimento o dell’emittente per
coprire queste perdite. In particolare, il verifiiadi uncredit event pud non essere
determinato in retrospettiva, cioé dopo la scadededatermine di durata deiredit
linked warrants.

Il rischio deicredit linked warrant® paragonabile alla protezione contro il verifstati

un credit event in relazione all’ entita di riferimento, laddovleportatore di uncredit
linked warranté anche esposto al rischio di credito dell’emti#e®ertanto, i portatori
sono esposti al rischio di credito dell’emittentesi come al rischio di credito della
entita di riferimento.

| credit linked warrantsion sono garantiti dalla entita di riferimento exv da qualsiasi
obbligazione della entita di riferimento.

Se si verifica un evento, che influenza positivateehmerito creditizio della entita di
riferimento, il valore decredit linked warrantguo decrescere. Pertanto, i portatori che
vendono i rispettivicredit linked warrantsin certi momenti possono subire una

sostanziale perdita del loro capitale investito.

%6 Un tipico esempio & quello di una societa di cditeredito Gamma che si finanzi emettendccredit
linked warrantche promette di pagare agli investitori 1 miliatieeuro e una cedola annuale del 6% se
l'indice nazionale delle frodi attuate dai posseisdocarte di credito si mantiene nell’anno satt®%
oppure una cedola del 3% se I'indice supera illlivdel 5%.Di fatto, quindi, la societa Gamma haun
credit optionche le concede il diritto di ridurre i pagamernitirderesse sulle obbligazioni da essa emesse

nel caso in cui la qualita del credito dei propiermti si deteriorasse.
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CAPITOLO 2
La contabilizzazione deil derivati in
base alla normativa italiana

1. Ambito di applicazione dei principi contabilizianali e normativa di riferimento.

Il regolamento CE n. 1606/2002, cosi detto regelam las Ipternational
accounting standards ha introdotto I'obbligo per le societa quotatei mercati
dell’'Unione Europea di redigere a partire dal Ohrgeo 2005 il bilancio consolidato
applicando i principi contabili internazionali Ifi@nternational Financial Reporting
Stantard emanati dallo lasblrfternational accounting standards board omologati
dalla Commissione Europka
Inoltre, il predetto regolamento ha previsto la giodita per gli Stati Membri di
consentire o prescrivere I'applicazione ddgis anche per i bilanci d’esercizio delle
societa quotate e per i bilanci d’esercizio e cbdab delle societa non quotate.

Lo stato Italiano con I'emanazione del decretodkgivo 28 febbraio 2005, n.38ha
precisato quali tipologie societarie sono obbligatdvanno la facolta di applicare i
principi internazionali per la redazione del bilencd’esercizio e del bilancio
consolidato a partire dall’esercizio 2005.
Precisamente, sulla base del d. Igs. n. 38/208pplicazione obbligatoria dei principi
contabili internazionali riguarda le seguenti tggik di societa:

* |e societa quotate sia per quanto riguarda la redazlel bilancio d’esercizio,

che di quello consolidato;

! Si veda a tal proposito: AA.VV. applicazione dei principi contabili internazioria{lAS/IFRS) in
Italia. Disciplina aggiornata dopo il D.lgs 28 fetdio 2005, n. 38 Circolare della Fondazione Luca
Pacioli, documento n. 23 del 25 luglio 2005.

2 Sj tratta del D. Lgs di attuazione della legge ®tbbre 2003, n.306, legge comunitaria 2003, che
delegava al governo I'emanazione di uno o piu dekrgislativi per I'esercizio della facolta pretasdal
regolamento CE n. 1606/2002.
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le societa emittenti strumenti finanziari diffusatil pubblico, sia per quanto
riguarda la redazione del bilancio d’esercizio dhquello consolidato;

le banche e gli intermediari finanziari sottop@stiigilanza da parte della Banca
d’Italia, sia nella redazione del bilancio d’esereiche di quello consolidato;

le imprese di assicurazione nella sola redaziornebitencio consolidato, per
guanto riguarda invece la redazione del bilancieseéfcizio I'obbligo di
applicazione dei principi contabili internazionailtade solo se le stesse sono

quotate e non redigono il bilancio consolidato.

Viene, inoltre, prevista la facolta, ma non I'olglj di fare uso deglirs:

alle societa controllate, ossia le societa inclusecondo i metodi di
consolidamento integrale, proporzionale e del patnio netto, nel bilancio
consolidato redatto dalle societa descritte netiguecedenti diverse da quelle
che possono redigere il bilancio in forma abbrevex art. 243%his cod. civ e
diverse da quelle fino a qui indicate;

alle societa che redigono il bilancio consolidalojerse da quelle indicate ai
punti precedenti e diverse da quelle che possotigee il bilancio in forma

abbreviata secondo I'articolo 24845 cod. civ.;

Vengono, dunque, escluse dall'applicazione deigpincontabili internazionali le

societa che possono redigere il bilancio in forrbaraviata sulla base dell’articolo
24355bis del codice civile.

Appare evidente che, I'applicazione diretta dengipi contabili internazionali prevista

dal d. Igs n. 38/2005 riguarda soprattutto socttgrandi dimensioni e operanti in

particolari settori quali quello bancario, finanmaiee assicurativo.

Le altre societa continuano ad applicare la normaatbntabile interna opportunamente

integrata con le indicazioni dei principi contalmazionali.

In questa categoria sono incluse:

le societa che possono redigere il bilancio in forabbreviata ai sensi dell’art.
24354is, codice civile;

le societa, che pur avendo la facolta di applicgiréfrs secondo quanto stabilito
dal d. Igs. 38/2005, hanno scelto di continuarexdoltare le regole del codice

civile;
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» |e societa di cui alla lettera g) del d.lgs. n.2R®5 per le quali il decreto, pur
prevedendo la facolta di applicare Mits, subordina la decorrenza di tale facolta
all'emanazione di un decreto da parte del ministdei’economia e delle
finanze e dal ministero di GiustiZia

La Commissione Europea attraverso alcune direttimegercato di rendere sempre piu
omogenei e confrontabili i bilanci che applicangrincipi Ifrs, con i bilanci che
applicano i principi contabili nazionali

In particolare, in un’ottica di armonizzazionedammissione Europea ha emanato:

»= Ja direttiva n. 2001/65/CE recepita dal d.lgs. 20803, che modificando le
direttive 78/660/CEE, 83/349/CEE e 86/635/CEE,adtice il concetto diair
value per la valutazione degli strumenti finanziari, qoesi i derivati, come
previsto dal principio contabile internazionale IAS9 “Strumenti
finanziari:rilevazione e valutazione’per quanto riguarda i bilanci d’esercizio e
consolidati di alcuni tipi di societd comprese tgidbancarie e finanziarie.
Relativamente allo stesso tema, la stessa, stabidache, quali informazioni
debbano essere incluse nella nota integrativalando e nella relazione sulla
gestione.

= Ja direttiva n. 2003/51/CE recepita nelle sole ipathbligatorie dal d.Igs.
32/2007°, che ha dettato disposizioni integrative rispetto quelle del
regolamento 1606 del 2002, completando I'armonizrezdelle direttive con i
principi contabili internazionali; in particolara ktessa ha introdotto importanti

novita sia nella forma che nel contenuto dei bilanc

% Tale facolta non & ancora operativa poiché, ad, ogn & ancora stato emanato il decreto che sae fis
termine di decorrenza.

“ Le direttive 65/2001 e 51/2003 di cui si tratt@mpiamente, sono rivolte a tutte le societa che non
applicano i principi contabili internazionali, ertre lo scopo di rendere i loro bilanci confrontabdn
quelli redatti dalle societa che li applicano.

®> Con tale decreto il legislatore nazionale ha ri¢goejp contenuto obbligatorio della direttiva
51/2003/CE nota comt#direttiva di modernizzazione contabile’incidendo sulla predisposizione
del bilancio consolidato, relazione sulla gestienelazione di revisione delle societa interessgite.
veda a tal propositoSOTTORIVA C., L'attuazione della direttiva 2003/51/CEE con il gsl n.

32/2007 in Le societa: rivista di diritto e pratica conmtiale, societaria e fiscale, 2007, p. 657-664.
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La direttiva 65/2001 é stata recepita nell’'ordinatoetaliano dal d. Igs. 394/2003, in
modo parziale. Le norme introdotte non hanno meali@ i criteri di iscrizione e
valutazione in bilancio degli strumenti finanziama si sono limitate a richiederne
I'indicazione nella nota integrativa e nella retag sulla gestione.

In particolare, con riferimento alle societa diitalp il decreto ha modificato il codice
civile introducendo l'articolo 242Bis, relativo alle informazioni che devono essere
fornite in nota integrativa sugli strumenti finaazi derivati e integrando l'articolo
2428, con l'indicazione al comma 2 del nbié delle informazioni da fornirsi nella
relazione sulla gestione relativamente ai rischglisstrumenti finanziari posseduti
dall'impresa.

Le norme introdotte con il d.lgs. 394/2003 conseatali uniformare la disciplina
contabile nazionale con le regole previste daiqgipincontabili internazionali. Esse
introducono nel sistema giuridico nazionale comaetiovativi quali la definizione di
strumenti finanziari e strumenti finanziari deriydtn definizione e i criteri per la
determinazione dé&ir value

Le norme del codice civile sono state integratenterpretate dalle indicazioni di
carattere operativo fornite dall’Organismo ItaliadioContabilita (OIC) contenute nel
documento OIC 3 del marzo 2006 “Le informazioni Isiggrumenti finanziari da
includere nella nota integrativa e nella relazisnla gestione®.

Nemmeno il d.lgs. 32/2007, che recepisce in modazigla la direttiva 2003/51,
influisce sulle norme di contabilizzazione in bitamdegli strumenti derivati.

In ltalia, non & possibile rintracciare una disicigl organica relativa all’'iscrizione in
bilancio e alla valutazione degli strumenti finaarzderivati.

La normativa di riferimento da applicare nella radae del bilancio, fa riferimento alle
norme contenute nel codice civile, alle integrazienai chiarimenti introdotti dai
principi contabili nazionali e alla normativa perredazione dei bilanci delle banche e

degli enti finanziari.

® La normativa & stata approfondita anche dal doatonéella Commissione per i principi contabili dei
Consigli Nazionali dei dottori commercialisti e dedgionieri “Le informazioni sul fair value degli
strumenti finanziari e sulla gestione dei riscimanziari (art. 2427-bis e art. 2428, comma 2, rhi$<od,

civ.” del febbraio 2005. L'elaborato fa ampio riferinea questi due testi.
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2. La direttiva 2001/65/CE

La direttiva prevede che gli stati membri possantrizzare o imporre a tutte le
societa o ad alcune tipologie di esse di sostiilizgterio del costo con un altro criterio
noto comefair value o valore equo, per valutare gli strumenti finanziaompresi i
derivati, in quanto maggiormente aderente al valbraercato.

La direttiva non fornisce una definizione di struttiefinanziari né di strumenti
finanziari derivati, ma rinvia, seppur in modo imegb, alle definizioni fornite dai

principi internazionali, e in particolare dagli 1/82 e 39.

La direttiva si preoccupa di specificare soltante G derivati collegati a merci che

conferiscono all'una o all’altra parte contraentediritto di procedere alla liquidazione
del contratto per contanti o0 mediante altri strurtidmanziari” sono considerati come
strumenti finanziari derivati ad esclusione che ggéssi“siano stati conclusi e siano
mantenuti per soddisfare le esigenze di acquisteoeddita o di utilizzo previste dalla
societa con riferimento alle merci; siano stati tilesti a tale scopo sin dall’inizio; e se
si prevede che vengano eseguiti mediante consegjlzanderce.”.

Nonostante, la direttiva non specifichi a qualustenti finanziari applicare il criterio
delfair value,la stessae prevede alcune esclusibni

Oltre, la direttiva stabilisce le seguenti modatitaleterminazione déhir value’:

" Lo IAS 32 definisce uno strumento finanziario come qualsiasi contratto che da origine a un’attiait
finanziaria per un’entitd e a una passivita finaarza 0 a uno strumento rappresentativo di capitpér
un'altra entitd.” Per la definizione di strumento finanziario detivdornita dallo 1AS 39 si faccia
riferimento a quanto riportato nel primo capitoladesto elaborato.

8 Cfr. Art. 1 della direttiva 65/2001 che modificart. 42-bisdella IV direttiva Non rientrano nella sfera
dispositiva della direttiva gli strumenti finanziamon derivati detenuti fino a scadenza, i prestiti
crediti originati dalla societa che redige il bilailo e non detenuti a scopo di negoziazione, le
partecipazioni in imprese controllate, collegatgoet ventures, i titoli di capitale emessi dallacseta
stessa, i contratti che prevedono un corrispettoondizionato nell’lambito di un’operazione di
aggregazione di imprese, nonché gli altri strumdiminziari le cui specificita esigono, ai fini delloro
contabilizzazione, una valutazione differente dallgqudel fair value, per i quali & prevista I'apptizione
di criteri diversi.

° Cfr Art. 1 della direttiva che modifica I'art 42stdella IV direttiva.
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= al valore di mercato, per gli strumenti finanziaper i quali & possibile
individuare facilmente un mercato affidabile; quaal valore di mercato non
sia facilmente individuabile per uno strumento, pogsa essere individuato per
I suoi componenti o per uno strumento analogoaibre di mercato puo essere
derivato da quello dei componenti o dello strumearialogo;
= al valore che risulta da modelli e tecniche di takzione generalmente accettati,
per gli strumenti per i quali non sia possibile miduare facilmente un modello
affidabile; questi modelli e tecniche di valutazowevono assicurare una
ragionevole approssimazione al valore di mercato.
L'articolo 1 della direttiva modifica I'articolo 2Ztiquater della direttiva
78/660/CEE e stabilisce come debbano essere chrzale le modifiche dfair value
di uno strumento finanziario. L’articolo stabilesche, di norma, le variazioni tir
valuedi una voce devono essere contabilizzate nel ececdoomico dell’esercizio. Lo
stesso articolo stabilisce chli variazioni sono imputate direttamente al pgionio
netto, in una riserva intestata al valore equo, lgua:
a) lo strumento oggetto di valutazione sia unorsiento di copertura nell’lambito di un
sistema contabile di copertura che consente di isorivere nel conto economico la
totalita o parte della variazione del valore; opjur
b)la modifica del valore si riferisca a una diffe di cambio su un elemento
monetario che é parte dell'investimento netto dsfiaieta in un’entita estera.”
Lo stesso articolo stabilisce ctgi Stati membri possono autorizzare o imporre dae
variazione di valore di un’attivita finanziaria gisnibile per la vendita, diversa da uno
strumento finanziario derivato, sia imputata diesttente nel patrimonio netto nella
riserva intestata al valore equo’noltre lo stesso, prevede che le variazioni débrea
delle attivita e passivita finanziarie che sianatestcontabilizzate direttamente nella
riserva per ilfair value devono essere rettificate al momento della loadizeazione e
imputate nel conto economico.
La direttiva, modificando I'articolo 48uinquiesdella IV direttiva, stabilisce
anche, quali siano, le informazioni da inseriradta integrativa:
“Qualora sia stata applicata la valutazione al vadoequo degli strumenti finanziari, la
nota integrativa dal bilancio deve riportare:
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a) gli assunti fondamentali su cui si basano i nliode le tecniche di valutazione,
qualora il valore equo sia stato determinato a narwell’art. 42-ter, paragrafo 1,
lettera b);

b) per ogni categoria di strumenti finanziari, iblere equo, le variazioni di valore
iscritte nel conto economico, nonché quelle imputata riserva intestata al valore
equo;

c)per ciascuna categoria di strumenti finanziarridati, informazioni sull’entita e sulla
natura degli strumenti, comprese le condizioni Bigative che possono influenzare
I'importo, le scadenze e la certezza dei flussirfimari futuri;

d) una tabella che indichi le variazioni della riga intestata al valore equo intervenute
nell’esercizio;

La direttiva, prevede, inoltre, che qualora nonssé#a applicata la valutazione al valore
equo degli strumenti finanziari, occorre fornire mota integrativa le seguenti
informazioni:

a) per ciascuna categoria di strumenti finanzianati, il fair value degli strumenti
finanziari, se tale valore pud essere stabilitcbase ad uno dei metodi per la sua
determinazione e informazioni sull’entita e sulura degli stessi;

b) per le immobilizzazioni finanziarie contabilizeaper un importo superiore al loro
fair value il valore contabile ed il valore equo delle silggattivita o di appropriati
raggruppamenti di tali attivita ed i motivi per uai il valore contabile non e stato
ridotto, compresa la natura gli elementi che indwaca ritenere che il valore contabile
verra recuperato.

La direttiva prevede, infine che nella relaziond#las gestione, debbano essere
fornite, relativamente all'uso di strumenti finaazj se questi ultimi sono rilevanti per
la valutazione della situazione patrimoniale, ragile e finanziaria dellimpresa, le
seguenti informazioni:

a) gli obiettivi le politiche della societa in neaia di gestione del rischio finanziario,
compresa la politica di copertura per ciascunacjpale categoria di operazioni attese
cui si applica un sistema contabile di copertura;

b) I'esposizione della societa al rischio di prezabrischio di credito, al rischio di

liquidita e al rischio di variazione dei flussaéinziari.
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3. La direttiva 2003/51/CE

La direttiva 51/2003/CE che modifica le direttive8/G60/CEE, 83/349/CEE,

86/635/CEE e 91/674/CEE riguarda interventi di ttara piu generale rispetto alla
direttiva 2001/65/CE. Sembra che le modifiche coute nella direttiva in esame, siano
volutamente generiche e flessibili, quasi che lmpscdel legislatore fosse quello di non
dover ricorrere, in futuro, a ulteriori intervenbrmativit’.

La direttiva 78/660/CEE, meglio conosciuta come tMettiva CEE, stabilisce

all'articolo 2, che i conti annuali sono formatilldastato patrimoniale, dal conto
economico e dall’allegato o nota integrativa. Leetfiva 51/2003/CE prevede che gli
Stati membri possano autorizzare o prescriverellisione nei conti annuali di altri

documenti aggiuntivi.

Nonostante il legislatore non faccia esplicitonifeento a quali documenti aggiuntivi, &
chiaro che lo stesso si vuole riferire al rendiocofinanziario e al prospetto delle
variazioni del patrimonio netto, in quanto gli siesono considerati dalla prassi
contabile nazionale e internazionale prospetti Speinsabili per una piu completa
informativa d'impresé.

Nellordinamento giuridico italiano, le norme debdice civile che regolano la

redazione del bilancio d’esercizio non prevedorabbligo di redigere il rendiconto

9 5j veda AA.VV. “L'applicazione dei principi corlidi internazionali (IAS/IFRS) in Italia, discipla
aggiornata dopo il d. Igs. 28 febbraio 2005, n.88cura di Fondazione Luca Pacioli, documento 23 de
25 luglio 2005.

1 Cio risulta evidente dall'esame del contenutoalBS 1 “Presentazione del bilancio”, il quale pede
che, oltre ai prospetti di stato patrimoniale, comconomico e note esplicative, il bilancio debba
comprendere anche un prospetto indicante tutteateazioni del patrimonio netto e le variazioni di
patrimonio netto diverse da quelle derivanti darapeni con i possessori di capitale proprio che
agiscono in tale loro qualita, e il rendiconto fimario. La redazione e la presentazione del pemtid

finanziario sono disciplinate dallo 1AS 7.
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finanziario, ma prevedono, invece, l'obbligo di luere in nota integrativa un
prospetto che contenga le variazioni delle post@atkeimonio nettd’.

La direttiva, inoltre, modificando l'articolo 4 li IV direttiva CEE, prevede
che “gli Stati membri possano autorizzare o prescrivarige la presentazione degli
importi nelle voci del conto profitti e perdite el stato patrimoniale tenga conto
della sostanza dell’operazione o del contratto ebilizzati.

La disposizione sottintende il principio contabiieernazionale della prevalenza della
sostanza sulla forma nella redazione del bilad@sercizio.

Nell’'ambito dei principi contabili internazionaltale principio € stato esplicitato in
modo generale ddframeworkovvero dal quadro sistematico per la preparazene
redazione del bilancio secondo gli IAS, e in modwtipolare dai singoli principi
contabili per giustificare o proporre il trattamentontabile di specifiche operazioni
aziendali.

Il frameworkstabilisce che qualoraon esista una perfetta concordanza tra I'aspetto
sostanziale e quello giuridico - formale di un’opeione, la sostanza economica,
piuttosto che la forma giuridica dell'operazion@ppresenta I'elemento prevalente per
la contabilizzazione, valutazione ed esposiziort@lancio”

Nel nostro ordinamento giuridico, soltanto conitarma del diritto societario del 2004,
é stata introdotta una norma che stabilisce “clefla valutazione delle voci si deve
tener conto anche della funzione economica deffleleto attivo e passivo
considerato.®® Tuttavia, tale formulazione appare totalmente djeate sia rispetto a
quella indicata nella direttiva che rispetto anpipi contabili internazionali.

La IV direttiva prevedeva che lo stato patrimoaipbtesse venir presentato
o0 con lo schema a sezioni contrapposte o a forrakrsc La direttiva in esame, in
alternativa agli schemi proposti dalla IV direttivaoncede agli Stati membri la
possibilita di autorizzare o prescrivere di préaenlo stato patrimoniale secondo uno
schema basato sulla distinzione tra poste di eseatiorrente e non corrente.

125j veda l'art. 2427 bis del codice civile* Le voci del patrimonio netto devono essere af@limente
indicate, con specificazione in appositi prospetélla loro origine, possibilita di utilizzazione e
distribuibilita, nonché della loro avvenuta utile&zone nei precedenti esercizi.”

13 Art. 2423-bis del codice civile.
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Anche in questo caso, il riferimento ai principintabili internazionali e evidente.
Infatti, lo IAS 1 prevede chéun’entitd deve presentare distintamente le atévit
correnti e non correnti, e le passivita correntinen correnti, come classificazioni
distinte nel prospetto di stato patrimoniale [.ad eccezione del caso in cui una
presentazione basata sulla liquidita fornisce imf@azioni che sono attendibili e piu
significative. Quando tale eccezione si applic#ietle attivita e passivita devono essere
presentate genericamente nell’ordine della loraidijta.”
Secondo lo IAS 1 un’attivita va classificata conoerente quando:
a) ci si aspetta che venga realizzata, o si prewd@esia venduta o utilizzata nel
normale svolgimento del ciclo operativo dell’ertita
b) € posseduta principalmente per essere negoziata;
c) si suppone che si realizzi entro dodici mediedddta di chiusura dell’esercizio;
d) si tratta di disponibilita liguide o mezzi egalgnti, a meno che non sia vietato
scambiarla o utilizzarla per estinguere una passpér almeno dodici mesi dalla data di
riferimento del bilancio;
Una passivita, va considerata come corrente quando:
a) e previsto che sia estinta nel normale cicloape di un’entitd;
b) & posseduta principalmente per essere negoziata;
c) deve essere estinta entro dodici mesi dalladiatterimento del bilancio;
d) I'entita non ha un diritto incondizionato a @ifire il regolamento della passivita per
almeno dodici mesi dalla data di chiusura dell’'eizés.
Al di fuori delle ipotesi sopra descritte, tutte adtre attivita e le passivita vengono
considerate non correnti.

In alternativa alle tipologie di conto economiceyiste dalla IV direttiva
CEE, la direttiva 51/2003 prevede la possibilitaetligere un prospetto reddituale che
comprende sia componenti di reddito realizzatiadmaponenti di reddito non realizzati.
L’'innovazione sta nel fatto che in questo prospettbiamato anchestatement of
performance possono venire inclusi anche i componenti di teddderivanti
dall'applicazione del criterio déair value
Nel regolamento dello Stato italiano, che sposaprincipio di prudenza nelle

valutazioni, la performance economica dellimpresane identificata con il reddito
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distribuibile. Di conseguenza, gli utili non reaati non rientrano nella configurazione
di reddito distribuibile.

Modificando l'art. 33 della IV direttiva CEE, lairdttiva 51/2003 concede
agli Stati membri la possibilita di autorizzare mpiorre, la rivalutazione delle
immobilizzazioni immateriali oltre che delle immébtazioni materiali. E’ prevista,
dunque, la possibilita di rivalutare le immobilizaani mediante I'iscrizione in bilancio
del valore rivalutato del bene, pari al dao valuealla data di rivalutazione, al netto di
ammortamenti e di svalutazioni per perdite di valor

La direttiva 51/2003, modificando I'articolo 42xses della IV direttiva CEE
prevede chégli Stati membri possano autorizzare o prescriveper I'insieme delle
societa o per alcuni tipi di societa, che deterntneategorie di attivita, diverse dagli
strumenti finanziari siano valutati ad importi detenati facendo riferimento al fair
value. Tale autorizzazione o obbligo possono edsmitati ai conti consolidati.”.Lo
scopo di questo articolo &€ quello di estendererilcetto difair value a tutte le attivita
dell'impresa.

Piu avanti, la direttiva CE stabilisce chdi‘gccantonamenti sono destinati
a coprire le passivita che sono nettamente indizddwnella loro natura e che, alla data
di chiusura del bilancio, sono probabili o certe nmadeterminate quanto al loro
importo o alla data della loro sopravvenienza”.

Prima che intervenisse questa modifica, la IV tiratCEE faceva riferimento agli
accantonamenti per rischi e oneri, che il legisiataliano ha ripreso in maniera
sostanzialmente identica nell’articolo 2424 c.oeéprincipio contabile nazionale n. 19.
Il principio contabile nazionale n. 19 stabilisdeecle passivita che danno luogo ad
accantonamenti a fondi per rischi ed oneri sorguitipi:

a) accantonamenti per passivita certe, il cui antarero la cui data di estinzione sono
indeterminati;

b) accantonamenti per passivita la cui esistersdceprobabile.

| principi contabili internazionali, invece, ed prarticolare lo IAS 37 “Accantonamenti,
passivita e attivita potenziali” definiscono I'aotanamento come una passivita di
tempistica e importo incerti. Lo IAS 37 distingeedassivita in:

a) probabili e cioe che derivano da eventi passhi#é probabile (cioé é piu verosimile

piuttosto che il contrario) che per adempiere hlbligazione si rendera necessario
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I'esborso di risorse economiche. In questo caspaksivita vengono rilevate tra gli
accantonamenti, fornendo un’adeguata informatiie mete esplicative;

b) potenziali se sussiste una semplice possikilita I'impresa debba sostenere un
esborso economico per estinguere I'obbligazionees@upassivita non devono essere
rilevate tra gli accantonamenti mentre e richiastéadeguata informativa nelle note
integrative.

E’ evidente, dunque, che se secondo i principrimaeionali le passivita potenziali non
hanno i requisiti per gli accantonamenti, secondantp sancito dal principio n. 19 la
manifestazione delle stesse é considerata comalgtel il loro effetto stimabile.

Lo scopo della modifica apportata alla IV diretti@GEE € quello di uniformare la
disciplina degli accantonamenti a quanto regolaatentdai principi contabili
internazionali.

Infine, la direttiva 51/2003, modificando l'artc 4lella IV direttiva, amplia il
numero di informazioni da inserire nella relazicndla gestione'la relazione sulla
gestione deve fornire un fedele resoconto dell’anelato dei risultati degli affari della
societa e della sua situazione e una descriziongdecipali rischi e incertezze che
essa deve affrontare”.

Lo scopo & quello di fornire un’analisi equilibragacompleta dell’andamento e dei
risultati della societa. Per far cio, I'impresa ngotavvalersi sia di informazioni

finanziarie, che di informazioni non finanziarieadjuiquelle di tipo ambientale e sociale.

Lo stesso articolo, prevede l'inserimento nellaz&ine della gestione, delle politiche
aziendali di copertura dei rischi e in particolatei rischi finanziari, di prezzo, di

credito, di liquidita e di variazione dei flusséinziart*.

Con le modifiche apportate dalla direttiva 51/20@8,nformazioni da inserire nella

relazione sulla gestione coincidono con quelle degono essere contenute nella

relazione degli amministratori come previsto dangpi contabili internazionali.

1| principi contabili internazionali, con lo IAS hvevano gia previsto che gli amministratori
presentassero una relazione che illustrasse eagsieg principali aspetti del risultato economiocdedia

situazione patrimoniale e finanziaria dell'impreske principali incertezze affrontate dalla stessa.
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4. L'opzione adottata dal legislatore italiano.récepimento delle direttive 65/2001/CE
e 51/2003/CE in Italia e il processo di revisiored diritto contabile italiano.

L’introduzione dell’obbligo di assumere i princigiontabili internazionali per la
formulazione dei bilanci di importanti categoriesticieta, non ha esaurito il processo di
revisione del diritto contabile nazionale; proceske, tra l'altro, € ancora in corso per
la necessita di completare il recepimento delledckette direttive di modernizzazione
contabile (2001/65/CE e 2003/51/CE).

Come si e gia detto, nell’'ordinamento giuridicalidno la direttiva 65/2001
e stata recepita, seppur solo parzialmente, atsavikedecreto legislativo 30 dicembre
2003 n. 394, e la sua applicazione riguarda lazieda dei bilanci relativi agli esercizi
con inizio 01 gennaio 2005. Il decreto, ha modiiicil codice civile con l'introduzione
dell’'articolo 2427-bis, l'integrazione dell’artiaml2428 e la modifica dell’articolo 2435-
bis relativo ai bilanci in forma abbreviata
Il legislatore ha scelto di recepire l'introduziortel fair value soltanto ai fini
dell'informativa da fornire in nota integrativa ella relazione sulla gestione, come, del
resto, era stato suggerito dall’Organismo Italidn@ontabilita.
Questa scelta e stata determinata dal fatto chertee nazionali relative agli strumenti
finanziari presentano caratteristiche strutturatreamamente differenti rispetto a quelle
previste dalla direttiva 65/2001/CE e ai prina@phtabili internazionali.
L’introduzione delfair value per la valutazione degli strumenti finanziari eelegole
contabili nazionali, che si erano sempre basatermdello del costo storico, avrebbe
comportato significativi interventi di regolamentaze tecnica e un radicale
cambiamento di mentalita da parte delle societa exed.lgs. 38/2005, possono
continuare ad applicare la normativa contabilerireer la stesura dei propri bilatfci
Un altro problema, riguardava la divergenza trddéinizione di strumenti finanziari e

strumenti finanziari derivati prevista dai princigontabili internazionali e quella

3| decreto non & intervenuto direttamente sultaib 2478-bis relativo alle societa a responstbili
limitata. Per quanto riguarda la stesura del bi@nkarticolo stesso rimanda alla disciplina déahci
delle societa per azioni, di conseguenza, le nuovee si applicano anche alle societa a respditaabi
limitata.

8 E’ interessante, a tal proposito, il lavoro di MBRI L., Evoluzione dei principi contabili e dei criteri

di valutazione. Dal costo al fair valuen Revisione contabile, 2004, fascicolo 57, p2P3
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prevista del nostro contesto normativo. Come éstafo delineato nel primo capitolo,
la definizione di strumento finanziario e strumefittanziario derivato presente nel
d.lgs. 58/1998 & piu ristretta rispetto a quedkaita dai principi contabili internazionali

e soprattutto, la stessa, si riferisce a un comtesinpletamente diverso da quello delle
normative di bilancio.

Ma €& soprattutto la direttiva 2003/51/CE che haforadto il processo di
modernizzazion® gid in corso premettendo al considerando (5) ‘€Bhémportante
assicurare che le societa comunitarie che applicago IAS e quelle che non i
applicano possano operare in condizioni di parit&, in un certo qual modo,
raccomandando al considerando (8) di recepireelgole dei principi contabili
internazionali, sostituendole a quelle interfigli Stati membri dovrebbero poter
permettere o prescrivere l'applicazione delle vahioni e del valore equo
conformemente agli sviluppi internazionali, rispleieti dalle norme stabilite dallo
IASB™®,

Il legislatore italiano, anche in questo caso, Bostato estremamente solerte nel dare
piena attuazione alle disposizioni della diret&venfatti, non € stato dato nessun seguito
alle prescrizioni contenute nella direttiva 51/2008me ad esempio al principio della
prevalenza della sostanza sulla forma, all'artziolae dello stato patrimoniale in
partite correnti e non correnti, alla liceita delutazione afair value di determinate
categorie di attivita diverse dagli strumenti fimemi, in sostituzione al criterio del

costo.

" per approfondimenti si vedano: CAPODOGLIO G., BMRELLI M.G., L'armonizzazione dei
principi contabili in EuropaRoma, Rirea, 2003; CERBIONI F., FERRARIS FRANCESEH|Principi
internazionali ed effetti locali: opportunita e woli del processo di armonizzazigne Rivista Italiana di
Ragioneria e di Economia Aziendale, 2004, 7-8,86-397; MAINARDI M., Il processo di convergenza
contabile internazionale e I'applicazione del “faalue” agli “investment property,’ Padova, Cedam,
2000. ADAMO S.,Prospettive e limiti del processo di armonizzazi@oatabile internazionalein
Rivista dei dottori commercialisti, 1998; ADAMO roblemi di armonizzazione dell'informazione
contabile, processi — attori — strumenti: un modefiterpretativg Milano, Giuffre, 2001.

8 Questo paragrafo fa ampio riferimento al seguesato: DE ANGELIS L.,Elementi di diritto

contabile. Disciplina civilistica e principi contdbinternazionali, 2013, Milano, Giuffré editore, 2013.

54



La legge 25 febbraio 2008, n.34, entrata in vigbP4 marzo successivo, ha delegato il
governo ad adottare entro il termine di 18 mesladdata di entrata in vigore della
stessa, uno o piu decreti legislativi con i segusaniettivi:

a) modernizzazione della disciplina nazionale diamone dei bilanci per avvicinarla
alle disposizioni previste dai principi contabiitérnazionali;

b) introduzione del prospetto delle variazioni éelloci del patrimonio netto e del
rendiconto finanziarit’

c) adeguamento della redazione dello stato patisfe@secondo uno schema a partite
correnti e non correnti e semplificazione del conte dello stato patrimoniale e del
conto economico;

d) modifica dei criteri di valutazione, con I'adomre deffair valuein via facoltativa per
la valutazione degli strumenti finanziari e in \ahbligatoria per la valutazione degli
strumenti finanziari derivati;

e) estensione della facolta di redigere il bilanghbreviato anche alle piccole medie
imprese;

f) coordinamento delle altre disposizioni vigerai dodice civile con i principi contabili
internazionali;

g) adeguamento del testo unico delle imposte sldit@ per rendere neutrali a livello
fiscale le modifiche derivanti dall'applicazioneglid AS.

Questa legge non ha colto impreparati gli addégetiore. L'Oic, infatti, gia nel 2006,

aveva predisposto un progetto di revisione deBaigiina sul bilancit, che mirava, ad

9 BRANCIARI S., MERCURI F. Il rendiconto finanziario nella prassi delle sodetuotate: dai
principi nazionali agli IAS/IFRSin Revisione Contabile, n. 75 — 3°bimestre 2q0&5.

2sj faccia riferimento anche a: COLOMBO G.E., Reta# del Prof. Colombo al convegno, tenutosi a
Roma il 25 giugno 2007, promosso dall’OIC sul tetha modifiche della disciplina codicistica del
bilancio di esercizio: il progetto OIC di attuaziendelle direttive n. 2003/51/CE e 2001/65/CE” e
DABBENE F., Le modifiche della disciplina codicistica del biEa d’'esercizio: il progetto OIC di
attuazione delle direttive n. 51/2003 e n. 65/20R&lazione presentata al convegno OIC del 21 giugn
2007; PROVASOLI A., VERMIGLIO F.,Le modifiche della disciplina codicistica del bi@a di
esercizio: il progetto OIC di attuazione delle dtree nn. 51/2003 e 65/200Atti del convegno (2007),
Milano, Giuffré editore, 2008; PROVASOLI ARrincipi ispiratori e tratti salienti del progett®IC,
Relazione presentata al convegno OIC del 21 gi2§a.
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adeguare i contenuti di una serie di norme delasodivile, alle regole previste dai
principi internazionali.

Il progetto prevedeva che, le imprese che non egydino gli IAS, dovessero comunque
predisporre un nuovo schema di stato patrimonigdaréite non correnti e correnti, e
dettagliare nelle note di bilancio le singole voenche lo schema di conto economico,
avrebbe dovuto essere piu sintetico, e prevederenuio alle note di bilancio per
maggiori dettaglf*

Sempre nellottica di un’ armonizzazione della @¥ona contabile ai principi
internazionali, il progetto prevedeva la predispose del prospetto delle variazioni
delle voci del patrimonio netto e del rendicontwafiziario.

Ma soprattutto, il progetto intendeva introdurré nestro ordinamento il principio di
prevalenza della sostanza sulla forma, eliminantartacolo 2423bis la locuzione
“tenendo conto della funzione economica dell'eletoedell’attivo o del passivo
considerato®,

Lo stesso progetto attenuava la disposizitoed bilancio devono risultare gli utili
realizzati alla chiusura dell’esercizio”aggiungendo la locuzionésalvo diversa
disposizione degli articoli seguenti” E ancora, il progetto confermava il divieto di
compensazione di partite mésalvo che esso sia un aspetto caratteristico
dell’operazione”.

Le attivita continuavano ad essere iscritte al @altacquisto o di produzione, fatto
“salvo quanto disposto nei numeri successivi e'all2426-bis” per poter consentire
la valutazione alternativa delle partecipazionrenti in societa controllate , collegate o
in joint ventures secondo I'equity method e [liscrizione al fair value delle
immobilizzazioni materiali e immateriali, degli sinenti finanziari detenuti per la
negoziazione o disponibili per la vendita e dell®tg di partecipazione non correnti in

societa controllate, collegatejaint venturesallocate tra le altre attivita finanziarie,

2L GIUSSANI A., | principali interventi sugli schemi di bilanciotato patrimoniale, conto economico,

rendiconto finanziario e prospetto di variazionil geatrimonio netto Relazione presentata al convegno
OIC del 21 giugno 2007.

%2 Sj veda a tal proposito il contributo di ALBERTINAI G., Sostanza e forma nel bilancio di esercizio:
dal principio di prevalenza della sostanza sullanfa alla proposizione di un particolare modello di

definizione dell’oggetto di rappresentazione ddédicio, Milano, Giuffre, 2002.
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nonché l'iscrizione obbligatoria, con la valutazoal fair value per gli strumenti
finanziari derivati.

Per il resto, il progetto riprendeva buona partbedegole IAS/IFRS, e in particolare
prevedeva la valutazione differenziata degli stminénanziari a seconda della loro
destinazione, e cioé a seconda che gli amministiatendessero mantenerli o meno in
portafoglio fino alla scadenza,e in base alla lwatura.

Il risultato che ne e scaturito € un insieme dinm®ribrido, che trae in parte
fondamento dalle norme del codice civile, in paidgli standardsnternazionali.

La grave crisi finanziaria che si € manifestataian parte del’Europa nel
corso del 2008, ha richiesto ai governi degli stafiggiormente colpiti, di assumere
provvedimenti drastici compresi anche alcuni camma@nti alle norme in tema di
bilancio®®. Questo evento ha portato allemanazione di redolelamentalmente
contraddittorie rispetto a quelle dettate dei pphccontabili sia nazionali che
internazionali; cio ha rallentato ancor piu il rpeeento delle direttive contabili e ha
reso frammentario il processo di revisione a cuidéxa il progetto approvato
dall'Oic*.

Alla luce, delle ricadute degli effetti della crishanziaria sui bilanci delle piccole e
medie imprese, sono stati manifestati forti dulbldiascorrettezza e sull'opportunita
dell’abbandono di un assetto di criteri valutaimiperniati sul costo di acquisto o di

8 Queste disposizioni sono dettate dal d.l. 29 ndren2008, n.185Misure urgenti per il sostegno a
famiglie, lavoro, occupazione e imprese e per édisare in funzione anti-crisi il quadro strategico
nazionale ¢.d. decreto anti-crisgonvertito dalla |I. 28 gennaio 2009, n. 2.

L'articolo 15, XII co. dispone:

“Considerata I'eccezionale situazione di turbolenzi mercati finanziari, i soggetti che non adotian
principi contabili internazionali, nell’esercizioni corso alla data di entrata in vigore del presente
decreto, possono valutare i titoli non destinappemanere durevolmente nel loro patrimonio in bake
loro valore di iscrizione cosi come risultante datimo bilancio o, ove disponibile, dall'ultima l&zione
semestrale regolarmente approvata anziché al valfireealizzazione desumibile dal’andamento del
mercatd’, fatta eccezione per le perdite di carattere dotev Tale misura, in relazione all'evoluzione
della situazione di turbolenza dei mercati finamziapud essere estesa all'esercizio successivo con
decreto del ministro dell’economia e delle finahze.

4 Sj legga questo interessante spunto: DEZZANI E., ®ecreto anti- crisi. “principio della prudenza”

sospeso nella relazione dei bilanci redatti secoihdodice civile in Fisco, 2008, fasc. 1, p. 8385 ss.
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produzione dei beni iscritti in bilancio e dellaassostituzione con criteri incentrati sul
valore di mercato o corrente degli stéssi

Tali dubbi e perplessita sono stati fatti perverila Commissione Europea, la quale
dopo averli esaminati, ha emanato un documentomBudtazione sul regime contabile
pil adeguato per le piccole medie imprg®¢orking document of the Commission
Services. Consultation Paper on Review of the Adoay Directives).

Le organizzazioni italiane rappresentative dellafgssione contabile, il Consiglio
nazionale dei dottori commercialisti e degli espawhtabili (CNDCEC) e I'Organismo
Italiano di Contabilita (OIC) hanno espresso i lorgentamenti, che alcune volte sono
risultati anche divergenti, rispondendo al questramaccluso aWWorking document

Le due organizzazioni si sono espresse concordicludere l'ipotesi prospettata dal
questionario di esonerare le piccole imprese daligo di presentare il bilancio.
Entrambi sono stati concordi nel sostenere sufficiee semplificazioni gia previste
dalla IV direttiva riguardanti la facolta di redigeil bilancio d’esercizio in forma
abbreviata, con una nota integrativa piu sintediicquella ordinaria e senza I'impegno
di predisporre la relazione sulla gestione. E'as&gpressa una preferenza a mantenere
facoltativa la funzione di tali agevolazioni, semeaderla obbligatoria.

Entrambe le organizzazioni concordano nel direldiligo di formare il rendiconto
finanziario deve restare circoscritto alle imprdsmaggiori dimensioni.

Sono state anche ritenute adeguate le soglie diomais fissate e continuamente
aggiornate per l'individuazione delle imprese amseea redigere il bilancio in forma
abbreviata. | CNDCEC ha suggerito che venga radbtimite dei dipendenti occupati
in media nel corso dell’'esercizio da 50 a 25, ilarga tale numero € considerato piu
adeguato alla realta delle imprese considerate.

Ambedue le organizzazioni sono risultate favoreatiéi revisione dello schema di stato

patrimoniale, per evidenziare la distinzione ttavéih non correnti e correnti.

%5 A tal riguardo & interessante leggere i seguemtiributi: DAMIANI M., Impatto delle nuove regole di
bilancio sulle piccole e medie imprese: riflessienproposte Relazione presentata al convegno OIC del
21 giugno 2007; MARCELLO RL applicazione dei principi contabili nei bilanciedle piccole e medie
imprese in Societa, 2009, p. 151 ss.
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Per quanto riguarda invece il conto economico, CQdi € mostrato propenso ad
eliminare le voci riguardanti i costi e i ricavi datura straordinaria, come previsto dai
principi contabili internazionali, i CNDCEC ha affnato invece che queste
informazioni rivestono una grande utilita per lepnese di minori dimensioni che
redigono il bilancio in forma abbreviata. Tuttavilagonsiglio nazionale degli esercenti
la professione contabile ha ritenuto auspicabila oraggiore flessibilita degli attuali
layout di conto economico e di stato patrimoniale.

A segquito di tali perplessita, 'Unione Europea beanorientata a riprendere in esame le
direttive IV e VII, e il progetto e addirittura diee di unificarle, per introdurre
adeguamenti presumibilmente riguardanti le regotedhzione dei bilanci d’esercizio e
consolidati delle piccole e medie imprese e deudtenti informativi a questi correlati.
E’ interessante, a tal riguardo leggere la posg@ssunta dal CNDCEC:
“Indubbiamente esistono margini per modernizzarelitettive contabili; tuttavia, non
si condividono appieno I'approccio e le soluzionpposte. In particolare, si evidenzia
che il bilancio delle imprese di minori dimensiothebba ancora essere articolato
principalmente sul costo storico, in quanto taletemio € quello che consente in
maggior modo di dare una rappresentazione certaogdettiva degli elementi di
bilancio. Cid non significa che il costo non debbanvivere, come gia previsto e
qualora ritenuto opportuno, con altri criteri di W#tazione. E’ chiaro che, come gia
adesso previsto, laddove tale valore risulti supezial valore reale del bene, debbano
essere presi accorgimenti per rivedere la stimasioccome dovrebbe poter essere
lasciata la possibilita agli Stati Membri di potdruire di correttivi per poter, in
particolari circostanze, incrementare tale valordeutilizzo indiscriminato di criteri
basati sui valor di mercato per le PMI rischia dieare valori volatili determinati
discrezionalmente dall’'amministrazione. L'unicalsnbne credibile, laddove I'Unione
Europea optasse per tale soluzione, sarebbe quiltzhiedere ulteriori controlli per
accertare la veridicita dei valori in parola, comgiando tuttavia maggiori oneri per le
imprese medesime. [...] Limitare, per esempio, ihgpio della prudenza significa,
diminuire in molti casi I'attendibilita dei dati dbilancio, implicando la necessita per
gli interlocutori dell'impresa (soprattutto in pexdi di crisi come quello attuale) a
prendere ulteriori garanzie (per esempio, in sedeebgazione dei finanziamenti),

limitando i rapporti commerciali e finanziari.”
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Queste dichiarazioni, unitamente al fatto cheriniee fissato dalla legge delega n. 34
del 2008 per 'emanazione del decreto delegatadgaamento del nostro ordinamento
interno alle disposizioni delle direttive di modiezazione e stato lasciato decadere,
rendono evidente che il legislatore italiano simi@so una sorta di pausa di riflessione
prima di mettere mano alla riforma del diritto calnite italiano, per valutare come

verranno modificate le direttive contabili comuniga

5. Due diverse convenzioni contabili: || costo store il fair value

Il costo di acquisto o di produzione € stato damenadottato dalla dottrina contabile
italiana come criterio-base per la valutazioneedptiste di bilancio.
I motivi che han reso questo criterio basilare saomdteplici:
= il processo di rilevazione contabile e di determione del reddito e del capitale
di funzionamento sono sempre legati alla presengeannbi con I'esterno;
= il bilancio ha una funzione di salvaguardia detBigrita del patrimonio sociale
piu che di informazione sul valore reale del reglgitodotto;
» |a discrezionalita degli amministratori per quamiguarda le valutazioni di
bilancio puo portare ad atteggiamenti valutatifiedenti tra le imprese.
Le attuali norme che regolano i bilanci delle sticie che soltanto in rare occasioni
prevedono principi di valutazione diversi dal costterivano dalle disposizioni
contenute nella direttiva 78/660/CEE in materi@ahti annuali delle imprese, la quale
all'articolo 32 prevede'la valutazione delle voci dei conti annuali € efteta secondo
gli articoli da 34 a 42, i quali sono basati sulipecipio del prezzo di acquisizione e del
costo di produzion&”
Tale impostazione, peraltro, € coerente con ilgyio di prudenza, secondo il quale si
possono indicare in bilancio soltanto gli utili lizaati.
Come si dira nei prossimi paragrafi, il d.lgs. &/Ba previsto alcune deroghe al
principio di prudenza ‘si possono indicare esclusivamente gli utili reaiati alla data
di chiusura dell’esercizio, salvo quanto diversateedisposto dal presente decreto

All'articolo 20 si legge che i titoli e i valori nimliari che rappresentano operazioni

2 FERRERO G.| limiti del costo come “criterio base” nelle valutani di bilancio, in Rivista dei
Dottori commercialisti, 1976, n. 3, p. 423-436.;FFOJNATO S.,Dal costo storico al “fair value™: al di

la della rivoluzione contabildn Riv. Soc.. 2007, p. 941.
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“fuori bilancio” chenon costituiscono immobilizzazioni finanziariehe csono quotati in
mercati organizzati sono valutati secondo uno éguenti criteri:

a) al minor valore tra il costo di acquisto e illeae di mercato

b)al valore di mercato;

Relativamente alle operazioni fuori bilancio e gliragli strumenti derivati, si fa
riferimento alle disposizioni della Banca d'ltalimon essendoci riferimenti nella
normativa relativa alla redazione dei bildAci

La Consob, con una comunicazione del 11 aprile 2B@%kffermato che tale disciplina
puo essere applicata anche alle imprese che oparatesivati diverse dalle banche e
dagli intermediari finanziari, purché la stessacsimpatibile con i postulati generali del
bilancio previsti dal codice civile.

A livello internazionale, invece, prevale una cexione del bilancio come
strumento di informativa economico e patrimoniakebeneficio deglistakeholders
dellimpresa, per consentire loro di prendere deniseconomiche di investimento o
disinvestiment®. Secondo quest'ottica, il risultato di esercigivisto come indicatore
della performance aziendale, e attraverso il bitarst vuol dare agli investitori la
possibilita di stimare la capacita dellimpresa génerare utili futuri valutando il
complesso dei rischi connessi all'investimento.

Per questo motivo, a livello internazionale, lew@ationi delle attivita e passivita
finanziarie vengono fatte con il metodo &t value

Considerato il parziale recepimento della direttR@01/65/CE e lintroduzione nel
nostro codice civile dell’articolo 2427-bis, che @mma 5 fa espresso richiamo ai

principi contabili internazionali, € necessarioefatiferimento alle definizioni dello

"I codice civile non comprende il valore di meata i criteri di valutazione delle voci di bildnc
previste dall'articolo 2426. Gli unici riferimengii valori di mercato presenti all'interno della djdina
sui bilanci sono quelle relative alla determinagiael “presumibile valore di realizzazione” coméova
massimo di iscrizione delle rimanenze, dei titoldelle altre attivitd finanziarie che non costitgso
immobilizzazioni. Tali poste devono essere iscrittebilancio “al costo di acquisto o di produzione,
ovvero al valore di realizzazione desumibile dalbamento del mercato, se minore.”

8 Si veda anche: MORETTI PEjnalita e destinatari di un bilancio las, in Coerie tributarig 2004,
n.33, p. 2593-2599.

61



IASB per capire cosa si intende p&ir value e come lo stesso debba essere
determinat®’.

Il fair value viene definito dai principi internazionali comevilore di scambio tra due
controparti indipendenti, informate e disponibllaacontrattazione in un’operazione tra
terzi.

Dalla lettura di questa definizione si evince chefair value € un valore basato
sull’incontro volontario e non forzato delle par quali dispongono di sufficienti
informazioni in merito alle caratteristiche dellarisazione. Ifair value presuppone
I'incontro di operatori informati ed autonomi cheaitlono, in modo volontario e sulla
base delle condizioni di mercato, se concluderetraresazione. Si tratta di un valore
che esprime il risultato di operazioni negoziatersarcato in condizioni di normalita,
facendo in modo che non siano presenti asimmetioemative tra le parti negoziatrici.
Nella definizione non si fa riferimento al valoreé mhercato; rendendo implicito il
concetto che si possa giungere alla determinaziehe&alore realizzabil¢fair) anche
senza quotazioni di mercato.

Agli strumenti finanziari che generano flussi dssa, e attribuito umair value che
corrisponde ai risultati prospettici attualizzaliecil bene €& in grado di generare; se,
invece, i beni non generano flussi di cassafail value corrisponde al valore
realizzabile con la vendita di quei beni, e quialdialore di mercaf8.

L’articolo 2427-bis, come disposto dalla direttivde peraltro si ispira allo IAS 39,
individua diverse modalita di determinazione det fmlue, a seconda dell’ambito di
applicazione. Il comma 3 prevede:

“IlI fair value € determinato con riferimento:

a) al valore di mercato, per gli strumenti finanziger i quali € possibile individuare
facilmente un mercato attivo; qualora il valore dnercato non sia facilmente
individuabile per uno strumento, ma possa essedeitiuato per i suoi componenti o
per uno strumento analogo, il valore di mercato pegsere derivato da quello dei

componenti o dello strumento analogo;

22 5j vedaP1ZZO M., Il fair value nel bilancio d’esercizidPadova, Cedam, 2000

¥Sj legga ancheROSCINI VITALI F., VINZIA M.A., Fair value. Rappresentazione contabile e

valutazioni finanziarie secondo gli IABlilano, Il sole 24 Ore, 2003.
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b) al valore che risulta da modelli e tecniche dlutazione generalmente accettati, per
gli strumenti per i quali non sia possibile indivate facilmente un mercato attivo; tali
modelli e tecniche di valutazione devono assicunama ragionevole applicazione al
valore di mercato.”
I comma 4 prevede, invece chefalir value non venga determinato se I'applicazione
dei criteri indicati al comma precedente non predue risultato attendibile.
Per quanto riguarda il punto a) dell'articolo 243%; lo IAS 39 stabilisce che si € in
presenza di uno strumento finanziario quotatorimmercato attivd'se i prezzi sono
prontamente e regolarmente disponibili in un listip..] e tali prezzi rappresentano
operazioni di mercato effettive che avvengono @goénte in normali contrattazioni”.
E’ possibile che siano disponibili piu prezzi di ncego per il medesimo strumento
finanziario. In questo caso, il prezzo da utilizaer la definizione ddhir value é
quello riferito al mercato al quale I'impresa haegso a condizioni piu vantaggiose e in
modo piu immediato.
In linea generale, un mercato pud essere defintivoa se gli strumenti in esso
negoziati risultano sufficientemente liquidi.
Per valutare la liquidita di un mercato o di uneustento finanziario specifico é
necessario valutare:

= |'ampiezza, cioé la presenza di numerosi operatori;

= |0 spessore, cioé le variazioni della domanda doffeita correlate alle

oscillazioni di prezzo;

= ['elasticita, cioe la velocita della domanda e 'déférta alle variazioni di prezzo;

= jcosti di smobilizzo.
Ai fini della determinazione defair value degli strumenti finanziari attraverso la
rilevazione dei prezzi sui mercati attivi, I'aziendleve individuare per ogni singolo
strumento quale mercato, sistema di scambjaravider finanziario considera come
mercato attivo e verificare periodicamente la ldiigi dello strumento finanziario
attraverso il monitoraggio della continuita dellgtpzioni, dei volumi scambiati e degli
scostamenti di prezzo nelle diverse giornate. Afla di questa analisi, I'impresa deve
stabilire quale prezzo fornito dal mercato prendeme riferimento per la
determinazione dd&ir value se il prezzo di chiusura o il prezzo di una deteata ora

del giorno in cui viene fatta la rilevazione.
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Accade, infatti, che alcuni strumenti finanziariurpessendo quotati in mercati
regolamentati, non siano liquidi a causa dellasitadelle contrattazioni. In queste
situazioni la quotazione di mercato non e la miglappresentazione déhir value
dello strumento finanziario.

Per la determinazione ddair value degli strumenti finanziari derivati é
necessario fare riferimento a modelli valutativpme previsto dal comma 3 b)
dell'articolo 2427bis, poiché la maggior parte di essi sono rappresedéatontratti
over the counterche non sono quotati su mercati attivi e i cezgr non sono rilevabili
daproviderinternazionali.

Tra le tecniche valutative rientrano quelle chenfanferimento a recenti transazioni di
mercato fra controparti terze, quelle che si basanovalore di scambio di strumenti
con caratteristiche analoghe e quelle che attwaizz flussi di cassa attesi con |l
discounted cash flows

Nella determinazione dei modelli valutativi si dee@er conto del complesso di fattori
di rischio che influiscono sul contratto da valetaed & necessario utilizzare, nei limiti
del possibile, parametri rilevabili sui mercatisgadi interesse, tassi di cambio, indici di
borsa ...).

Uno dei piu comuni fattori da prendere in considemae per la determinazione dalr
value di uno strumento finanziario € il rischio di cited Per poterlo valutare si deve
tenere conto della tipologia di strumento derivatella scadenza del contratto, della
tipologia del sottostante, delktandingcreditizio della controparte, della presenza di
eventuali accordi di compensaziofeetting) ed infine della presenza di eventuali
garanzie collaterali.

Il metodo di valutazione definito per ogni singdipologia di contratto deve essere
seguito con continuita nel tempo e non pud essasdifitato se non a seguito di

variazioni rilevanti nelle condizioni oggettive mhiercato.
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6. Le informazioni e le modalita di presentazionenbta integrativa degli strumenti

finanziari derivati (art. 2427-bis, c.c.)

Il d.lgs. 394/2003, all’'articolo 1, introduce il owo articolo 2427bis “Informazioni
relative al valore equo “fair value” degli strumenfinanziari’ *'nel codice civile il

quale dispone:
1. Nella nota integrativa sono indicati:

1) per ciascuna categoria di strumenti finanziagridati:

a) il loro fair value;

b) informazioni sulla loro entita e sulla loro na&y

2) per le immobilizzazioni finanziarie iscritte & walore superiore al loro fair value,
con esclusione delle partecipazioni in societa wldte e collegate ai sensi
dell’'articolo 2359 e delle partecipazioni in joiménture:

a) il valore contabile e il fair value delle singolattivita, o di appropriati
raggruppamenti di tali attivita;

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

2. Ai fini dell'applicazione delle disposizioni debmma 1, sono considerati strumenti
finanziari derivati anche quelli collegati a merche conferiscono all'una o all’altra
parte contraente il diritto di procedere alla liglazione del contratto per contanti o
mediante altri strumenti finanziari, ad eccezionel c¢aso in cui si verifichino
contemporaneamente le seguenti condizioni:

a) il contratto sia stato concluso e sia mantenpé&r soddisfare le esigenze previste

dalla societa che redige il bilancio di acquistoyvendita e di utilizzo delle merci;

L JANNUCCI A., RANALLI B., Informazioni in nota integrativa sui derivati. art. 2427-
bis, co. 1, n. 1, Codice civile prevede che, peascuna categoria di strumenti finanziari
derivati occorre indicare in nota integrativa le formazioni sulla loro natura, entita e “fair
value”. L'avvicinamento con gli las/lfrsin Guida alla contabilita e bilancio, n. 5 del 19
marzo 2007.
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b)il contratto sia stato destinato a tale scopodalla sua conclusione;

c)si prevede che il contratto sia eseguito mediaontessegna della merce.

3. Il fair value & determinato con riferimento:

a) al valore di mercato, per gli strumenti finanziger i quali € possibile individuare
facilmente un mercato attivo; qualora il valore dnercato non sia facilmente
individuabile per uno strumento, ma possa essedeitiuato per i suoi componenti o
per uno strumento analogo, il valore di mercato masere derivato da quello dei
componenti o dello strumento analogo;

b) al valore che risulta da modelli e tecniche dlutazione generalmente accettati, per
gli strumenti per i quali non sia possibile indivate facilmente un mercato attivo; tali
modelli e tecniche di valutazione devono assicurama ragionevole applicazione al
valore di mercato.

4. 1l fair value non é determinato se l'applicaztomei criteri indicati al comma
precedente non da un risultato attendibile.

5. Ai fini dell’applicazione del presente articatodel’articolo 2428, comma 2, numero
6-bis) per la definizione di strumento finanziardh,strumento finanziario derivato, di
fair value e di modello e tecnica di valutazione@@lmenteaccettato, si fa riferimento
ai principi contabili riconosciuti in ambito inteazionale e compatibili con la
disciplina in materia dell’'Unione Europea.

Inoltre, il d.Igs. 394/2003 ha modificato il comraalell’articolo 2435bis, prevedendo
per le societa che possono redigere il bilancidonrma abbreviata I'omissione delle
informazioni di cui all'art. 242-bis, comma 1, numero 1.

Le informazioni richieste dall’articolo 2423is riguardano soltanto la redazione della
nota integrativa. La norma non modifica le regode [iscrizione e la valutazione dei

derivati negli schemi di conto economico e statiip@niale®.

32| contratti derivati vanno iscritti “sotto la lin2 (off balance shepnei conti d’ordine, tra gli impegni.
Secondo il principio contabile nazionale OIC“2Zonti d'ordine accolgono anche gli impegni coassi
alla stipula dei contratti derivati, il cui valoralipende (o deriva) dal prezzo di una data attivita
finanziaria sottostante oppure dal livello di untdgarametro di riferimento, quale un indice di baro

un tasso di interesse o di cambio. Si tratta ditcatt - le cui tipologie sono molteplici e in camaa
evoluzione — di copertura di rischi finanziari oppla carattere speculativo, dai quali derivano ttired
obblighi connessi al trasferimento, tra le partint@enti, di rischi finanziari inerenti all’elemeat

(contratto) primario sottostante, o all'indice dferimento.” L'iscrizione dei derivati tra i conti d’ordine
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Per quanto riguarda i contratti derivati, I'articd®427-bis, comma 1, numero 1 richiede
che in nota integrativa siano riportate le informat relative alfair value di tutti i
contratti derivati, sia che gli stessi abbiano litaadi copertura, sia che siano utilizzati
per operazioni speculative.

Il codice non prescrive una modalita certa di pnesgone dell'informativa richiesta. A
guesto scopo é stato predisposto uno specificondesto da parte dell’Organismo
ltaliano di Contabilitd, 'OIC &, nel quale appare evidente che la nota integrativ
debbacomprendere un insieme di descrizioni qualitatveli dati numerici, tenendo
conto della natura degli strumenti e della loro ionfanza relativa.

Lo stesso documento prevede cHe:informazioni richieste possono essere fornite o
per singole attivita o per appropriati raggruppantietdelle stesse. In sostanza potranno
essere accorpate ai fini dell'esposizione in natgegrativa raggruppamenti di attivita
similari o di attivita caratterizzate dalle medesirodalita di determinazione del fair
value.”

Il legislatore non ha voluto vincolare a una stitrigida e predefinita I'esposizione
dei dati in nota integrativa, attenendosi, d’alpate, alle istruzioni dello 1AS 32, |l
guale prevede di non appesantire l'informativa idartio con dettagli eccessivi, ma
allo stesso tempo di non omettere informazionivatgi a causa di aggregazioni
eccessive.

L’informativa da fornire in relazione alle varietegorie di strumenti finanziari detenuti
in portafoglio, dovra essere redatta sulla basérdpbrtanza relativa di tali strumenti
rispetto al complesso delle posizioni detenuteidgiiesa.

I documento Oic 3 richiede di indicare gli strutieterivati suddividendoli tra:

si giustifica con il fatto che generalmente la @sttizione di tali contratti non comporta per I'ilmpa un
investimento iniziale, ovvero il sostenimento diagsto. Se la direttiva 65/2001 venisse recepitaddo
completo, tutti i derivati verrebbero iscritti inldncio “sopra la linea” e valutati al valore eqoome
attivita o passivita finanziarie. L'elaborato teati tale aspetto in modo approfondito nei prossimi
paragrafi.

% 0IC 3,“Le informazioni sugli strumenti finanziari da inaere nella nota integrativa e nella relazione

sulla gestione (art. 2427-bis e 2428 comma 2, iis@le.”, marzo 2006.
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» strumenti finanziari derivati con finalitd di copea e strumenti finanziari
derivati con finalita speculati¥e

= strumenti finanziari derivati quotati e strumeimianziari derivati non quotati.
Spettera, dunque, alla direzione aziendale, il d¢twngi raggruppare gli strumenti
finanziari per classi, considerando sia le loroattaristiche che la finalitd del loro
utilizzo.
L’Oic 3 propone attraverso un prospet{dabella 2.1) un’esemplificazione per
I'indicazione delle informazioni richieste dall’atlo 2427-bis c.c..
Devono essere predisposte due tabelle una per tratibrstipulati con finalita di
speculazione e una per quelli con finalita di coper Ciascuna tabella deve prevedere
la suddivisione delle diverse tipologie di conird#rivati e I'indicazione della categoria
di rischio sottostante.
Lo stesso documento, richiede di commentare ldltatsdativa agli strumenti finanziari
derivati, fornendo, relativamente ai contratti dati di copertura, I'indicazione delle
relative poste coperte e il valore delle plusvadeazminusvalenze sulle correlate poste
coperte.

Sempre con riferimento ai contratti derivati dpedura, nella nota integrativa si
devono fornire informazioni sulle attivitd/passivibggetto di copertura e sulla verifica
dell’efficacia delle coperture stesse.

L’Oic 3, prevede, peraltro che, nel caso in cunimero dei contratti derivati sia
estremamente contenuto, le tabelle possano esssitelise da un’informativa per ogni
singolo contratto, con l'indicazione:

= dellatipologia del contratto derivato;

» della finalita {rading o copertura);

= del valore nozionale;

= del rischio finanziario sottostante (rischio diergsse, di cambio, creditizio,

ecc...);
= delfair valuedel contratto derivato;

= dell'attivita o della passivita coperta (per i catti derivati di copertura);

% Si veda il paragrafo relativo alla contabilizzamodei derivati, per comprendere i criteri che

permettono di individuare e classificare gli strumidinanziari derivati di copertura.
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» delfair value dell’attivita o della passivita coperta se disilei (per i contratti
derivati di copertura).
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Soticatant

\ Tamidi inferessz e Titcli i capitels = Tasd i czmbio Crediti Altri vzlod
tiloH di debito indici azionari
Tipolosiz operazdoni
Walorz Farwzlue | Valos Fzir valus Valorz Fair walue Valore | Fzirwvzhs Vilom Fzir vahe
nozionzle noTionzle nodonzle nozhonzle nazionzls
Boz | Mez Boz | Mez Bos | Meg Bos | Meg Foz | Me=

A) Derivatiquotati
Deriveas finangion -
- futwre
acquizti
vendite

Totale {4+ B

Tabella 2.1 -Oic3 —Informazioni della nota integrativa ex art. 24-bis c.c

Di seguito,in tabella 2.2si riportano due esempi di informativa ex art. z-bis, nel

caso in cui il numero di contratti derivati sia tamuo:
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Jaipotesi - Mataimtegrativa d biland o X2 al 3112 3K

| rf ormrezioni sugli strurment i finarziar derivatiin port af odio (e art. 2427 his)

L= societ & alla data di chiustra del bil ancio hain essere i sequent | strumenti firarzian derivat i;

Tipologia del cont rat o derivat o Intered rate swap (I FS)

Fnalit & Cerivato di copertura

‘eore nozionde £ 1milione

Hechiofinarzaricesott og ant e Taz=o dinteresse

Far value del derivat o £ 2757 M

Per i derivat i di copert ura:

- attivit & (o pasdvit &) copert a Anarziament o pasEvo a tassovariakile di€ 1 milione

- fairvalue dell’ ativita (o passivit &) copert a

I | derivato non &quot & o inun mercat o regolament at o ma & negozia o su mercati over the count er (Gc). 1 walo-
re equo (fair value) del derivato & calcoldo pertarto attraverso |'utilizzo di modelli e tecniche di valutazione

generalment e accettati, che assicurano una ragionevole approsd mazione del walore d merca o. Llavaorizzazione
dell'irterest rde swap & data dfettuata

|l defivato & stato stipulat o con finalta i copertura da rischio di tasso relativament e dle sequert i pogzioni
(indcarei dati princpali delle attivit & passivit &) copert e quali scaderze, importi, ecc...

Tipologia del cont rat o derivat o Cpzione call

Fnalit & Cerivato di regoziaziong ( spealativa)
‘eore nozionde £ 1milione

Rechinfinarzario sott od ant e Ttoloarionario © Bel”

Fair value del deriwat o

Per i derivat i di copertura:

- attivit & (o pasdvit &) copert a

- fairvalue dell’ ativita (o passivit a) copert a

[l derivd o & quot 2t o inun mercat oregolament & o (indcare quale mercat ). || uovalore equo (Fairvalue) & cal-
coato pertant o con rif eriment o al valore d mercat o del mededmo alla data d chiusura del bilancio (citare la
forte dacui dtrael' informazione, ad es |1 Sole 24 ore dal )

onformement e alla norrd ivavigent e, gli utili (o le perdt e} da valu azione al valore equo (fair value} di tali con-
tratti non sono stati considerati. |n caso cortrario sl sarebbe eviderziat o dla dat & d bilando un utile (perdit a)
complessivo, relativo atali cont ratti, di€

Le informazioni fornit e sono present at e t enendo cort o delle indicazioni del principio cont abile nazionale QA C3

e infomrazioni sugli grument | finarzian da indudere nella nota integrativa e nella relazione sula gegione™ del
rrarzo 2006,
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Zaipotesi - Mataintegraiva d bilando 32 al 31 125K

| rf ormazioni sugli strument i finarzian derivatiin port af odio (e art. 2427-his)

Con riferimert o a quant o previst o dd codice civile s eviderza quant o segl_le“’:

De=crizione Interest rate Interest rate | ntere=t rate I nterest rate | Intered rate Totale
eap SVAD Svap geap AP
Contratto n. 30434 30425 30418 30430 30422
Finalita copertura copertura copert ura copert ura copertura
“alore nodonale 3.062.500 2448 791 1.742 392 1.709.683 2.451.555 11,414,921
Fizthio finanaario Rizchiodi Fizchic di Rizchice di Fizchio di Fizchio di
aottost ante interess interesss interesse interesse int eresss
Fair val ue (90.203) 72.123) 35.605) (63, 544) (375} (262 532)
Ativita/ paseidta It ua BN It un BPA, Mutus Medic  Mutuo Bamca  Mutuo Medio
mperta n. 6073579 n. 70505553 Credito Fond. delleMarche  (redito Fond.
N, 58858 n. 1456523 n. G354

Tabella 2.2- Summa,“Indice del rapporto sui bilanci 2005 dellecieta e dei grupg

quotati, Summit, novembre 20

Infine, I'Oic fornisce anche alcune note per la compilazione tabelle

Il valore da attribuire alle operazioni nella coloa valore nozionale € il seguer

a. ai contratti derivati che comportino o possono comare lo scambio a termine

capitali, il prezzo di regolamento dei contrattess*>;

b. ai contratti derivati che non comportino lo scamlaidermine di capitali (quali a
esempio, i contratti su tassi di interesse e sicijdl valore nominale del capitale
riferimento.

| contratti che prevedono lo scambio di due valgteleldifferenzialedi cambic tra due
valute) devono essere indicati una sola volta, fidceconvenzionalmente riferimer
alla valuta da acquistare.

| contratti derivati su tassi di interesse sono sddicati convenzionalmente col
“acquisti” o come “vendite” a secona che comportino per I'impresa 'acquisto o

vendita del tasso fis&d

% Per i contratti derivati trattati in mercati orgazati che prevedano la liquidazione giornaliera
margini di variazione, il valore da attribuire éripeonvenzionalmente al valore nominale del capitdl
riferimento.

% In conformita di tale criterionel caso di negoziazione di un "forward rate agrent”, & acquirente
parte che alla data di liqguidazione del contrattevera il differenziale quando il tasso fisso pesiore al

tasso corrente, mentre paghera quando il tassw digsferiore atasso corrente. Viceversa qualifica
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| “basis swaps®’, devono formare oggetto di rilevazione sia traagiuisti sia tra le
vendite. Se il volume delle operazioni di “basisapive rilevante, occorre indicarne
I'importo anche in calce alla tavola, precisandoechsso e stato incluso tanto negli

acquisti quanto nelle vendite.

7. Le informazioni della relazione sulla gestiomeaet.2428, comma 2, n.6-bis, c.c.

In un contesto di continua definizione di nuovrustenti finanziari, le
informazioni contabili, che I'impresa mette a disjztone, assumono un’importanza
rilevante per valutare I'esposizione della stesisaisahi e le politiche adottate per
fronteggiarli.

Le informazioni messe a disposizione dall'impresacac la propria situazione
economica, finanziaria e patrimoniale, dunque, @ogsinfluenzare fortemente le
valutazioni dei lettori del bilancio.

In conformitd a quanto previsto dalla direttivaO2@B5/CE, il legislatore
nazionale, ha integrato I'articolo 2428 del codiogle che disciplina il contenuto della
relazione che gli amministratori devono redigesmaedo del bilancio d’esercizio sulla
situazione della societa e sul’'andamento compless$ella sua gestione, con il punto 6
bis al secondo comma.

Questo comma prescrive di illustrare nella relagisulla gestione gli effetti e i possibili
impatti che potrebbero derivare dall’'uso da paekadsocieta di strumenti finanziari.
Piu in particolare 'art. 2428 al comma 2, numetbi$prevede:

2. “Dalla relazione sulla gestione, devono in ogaso risultare:

[..]

come venditrice la parte che alla data di regoldmdal contratto ricevera il differenziale quanttasso
fisso & inferiore al tasso corrente, mentre paggeaado il tasso fisso & superiore al tasso carent

37| “pasis swaps” cioé gli “swaps che prevedono lo scambio di due tassi di interesslicizzati,
corrispondono alla combinazione di dirgerest rate swaps”di segno opposto (I'uno di acquisto, I'altro
di vendita) aventi le medesime caratteristiche rattutali (ivi incluso il livello del tasso fissopa
differenti tassi indicizzati e cioé:

-per I' “l.R.S.” acquistato, il tasso cui si fagifmento per determinare il flusso monetario daapeyg

-per I' “l.R.S.” venduto, il tasso cui si fa rifenento per determinare il flusso monetario da riceve
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6-bis) in relazione all'uso da parte della societastrumenti finanziari e se rilevanti
per la valutazione della situazione patrimonial&r&nziaria e del risultato economico
dell’'esercizio:

a. gli obiettivi e le politiche della societa in teda di gestione del rischio finanziario,
compresa la politica di copertura per ciascuna pipale categoria di operazioni
previste;

b. I'esposizione della societa al rischio di prezab rischio di credito, al rischio di
liquidita e al rischio di variazione dei flussi &nziari.”.

Sono escluse dall’applicazione di queste normmfwese che ai sensi dell’art. 2485
redigono il bilancio in forma abbreviata e che nspetto del comma 6 dell’articolo
2428 sono esonerate dalla relazione sulla gestione.

Le informazioni da fornire nella relazione sullstene, sono di due tipi:

» informazioni qualitative (art. 2428,-léis, sub a) che descrivono gli obiettivi
della direzione aziendale, le politiche e i critetilizzati per fronteggiare i
rischi;

» informazioni quantitative (art. 2428-8s, sub b) che forniscono indicazioni
circa la dimensione (ampiezza) dell’esposizionesahi da parte dell’'impresa.

E’ facolta e compito degli amministratori stabildlevolta in volta quando I'operativita
in strumenti finanziari sia rilevante, sia sottqoibfilo qualitativo che sotto il profilo
quantitativo per gli utilizzatori del bilancio.

Ai fini dell'applicazione delle suddette disposi@ipcome previsto dall’'ultimo comma
dell'art . 2427bis del codice civile, & opportuno, fare riferimentie andicazioni fornite
dai principi contabili internazion&ft

% |n particolare allo las 32 “Strumenti finanziagsposizione nel bilancio”, lo las 39 “Strumenti
finanziari:rilevazione e valutazione”, I' Ifrs 7Strumenti finanziari: informazioni integrative”.

Lo IAS 32 e I'IFRS 7, identificano le seguenti faptecie di rischi, che risultano del tutto aderexié
previsioni del codice civile:

Rischio di mercatorappresenta il rischio che il valore di uno stemo finanziario fluttui in seguito a

variazioni dei prezzi di mercato, dei tassi di ietse e dei tassi di cambio, sia che le variaz@mo
determinate da fattori specifici riferibili al siolp strumento o al suo emittente, che da fattoe ch
influenzano tutti gli strumenti finanziari trattatil mercato;

Rischio di creditorappresenta il rischio che una delle parti di stramento finanziario non adempia ad

un’obbligazione e causi una perdita finanziariséahih parte;
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La suddivisione indicata nell’articolo 2428, chegi&o € piuttosto aderente ai principi
internazionali, permette di fornire nella relazoulla gestione una descrizione:

a) delle politiche d'impresa e dei criteri utilizz@er misurare, e controllare i rischi
finanziari;

b) dell'esposizione al rischio finanziario da paddl'impresa e le attivita che I’hanno
generato.

Per quanto riguarda linformativa relativa alleeke e alle politiche per
misurare, monitorare e controllare i rischi, la ambne sulla gestione deve
comprender&:

= il grado di utilizzo degli strumenti finanziari;

» |a struttura e I'organizzazione delle funzioni'dsk management”;

» |o scopo e la natura d&lsk reporting” dell'impresa o i sistemi di misurazione;

= |e strategie di copertura o di attenuazione dehrinanziari;

= | processi posti in essere dall'impresa per moartot’efficienza di tali strategie;

= |e politiche e i criteri utilizzati dal managemeper evitare le eccessive
concentrazioni di rischio ed ottenere garanzieadtattenuare il rischio.

A seconda delle diverse tipologie di rischio dentr dagli strumenti finanziari,
I'impresa deve fornire nella relazione sulla gestide informazioni di seguito elencate.

Con riferimento alrischio di creditqg per ogni classe di strumenti finanziari,
I'impresa deve fornire:

» informazioni che riguardano la qualita creditiz&lld attivita finanziarie;

= 'ammontare delle attivita finanziarie ritenutediibbia recuperabilita;

Rischio di liquidita rappresenta il rischio che un’entita abbia diffia a reperire fondi per far fronte agli

impegni derivanti dagli strumenti finanziari. Takéschio pud derivare dall'incapacita di vendere
un’attivita finanziaria rapidamente a un valoregsiono al sudair value

Rischio di variazione dei flussi finanziamappresenta il rischio che i flussi finanziari fitdi uno

strumento finanziario fluttuino in seguito a vai@d dei tassi di interesse sul mercato. Ad esemmad
caso di uno strumento di debito a tasso variatalefluttuazioni comportano una variazione dektasli

interesse effettivo dello strumento finanziariosdlito senza una variazione corrispondente delfaino
value

% Le disposizioni riportate in questo paragrafo faresplicito riferimento al documento OicBe

informazioni sugli strumenti finanziari da inclugenella nota integrativa e nella relazione sullastiene
(artt. 2427-bis e 2428, comma 2, n. 6-bis crogrzo 2006.
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'ammontare che, alla data di riferimento del bday rappresenta
adeguatamente la massima esposizione, senza @eimmdeonsiderazione le
eventuali garanzie collaterali o altri elementi cmégliorano la qualita del
credito;

se ritenuto opportuno, occorre fornire una desmnizidelle garanzie collaterali
ottenute (ad es. pegni, fidejussioni, etc.) e dalih strumenti di sostanziale
garanzia ottenuti (come ad es. canalizzazione dgamenti da parte del
debitore).

Con riferimento al rischidi liquidita (o rischio di finanziamentp)i presentano le

analisi sulle scadenze relative alle attivita espats finanziarie classificate in un

appropriato numero di fasce temporali di scade@iamporti indicati nell’analisi delle

scadenze sono rappresentati dai flussi finanaiam, scontati, contrattualmente dovuti

come ad esempio:

'ammontare lordo di tutte le rate future da pagemenesse a un contratto di
leasing finanziario;

I prezzi stabiliti daforward agreementgcontratti a termine) per acquistare
attivita finanziarie, che saranno regolati consegoadenaro in cambio delle
attivita acquistate;

gli importi netti legati aglinterest rate swapper i quali sono scambiati i flussi
di cassa netti;

E’ inoltre opportuna la descrizione delle politiceedelle scelte sulla base delle quali

I'impresa prevede di fronteggiare i rischi di lidiia.

| principali elementi da tenere in considerazionerdnno, ad esempio, essere:

le previsioni circa la possibile estinzione in udata successiva a quella
contrattualmente prevista;

il possesso di attivita finanziarie per le qualsgsun mercato liquido e che sono
prontamente vendibili per soddisfare le necessitiguidita;

I'esistenza di strumenti di indebitamento (ad eserocpmmercial papgro altre

linee di credito (ad esempio crediti sand-by per far fronte alle esigenze di

liquidita,;
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» il possesso di attivita finanziarie per le qualhnesiste un mercato liquido ma
dalle quali sono attesi flussi finanziari (capitabe interesse) che saranno
disponibili per soddisfare le necessita di liquadlit

» il possesso di depositi presso istituti di credier soddisfare le necessita di
liquidita,;

» ['esistenza di differenti fonti di finanziamento;

» ['esistenza di significative concentrazioni di hsx di liquidita sa dal lato delle
attivita finanziarie che da quello delle fonti didnziamento.

Se l'impresa fronteggia il rischio di liquidita mase alle date di scadenza attese (ossia
cercando di abbinare per scadenze temporali eng@tescite finanziarie) occorre
illustrare per ciascuna scadenza attesa sia leivfasfinanziarie e sia le attivita
finanziarie interessate. Nellambito di tali anabgcorre chiarire se le date attese sono
basate su stime fatte dalla direzione azienddiestibre come sono state determinate e
indicare le principali ragioni delle differenze teascadenze contrattuali e le scadenze
attese.

Con riferimento alrischio di mercatp I'impresa fornisce le informazioni
rilevanti in coerenza con i dati prodotti internarteeai fini della gestione del rischio. Se
il rischio e significativo, € opportuno illustraten’analisi di sensitivita alla data del
bilancio, mostrando in tal modo gli effetti di pdsE variazioni sul conto economico in
relazione alle variabili rilevanti di rischio, pelascuna delle seguenti componenti:

= il rischio di tasso. L’analisi di sensitivita indicseparatamente I'effetto di una
variazione nei tassi di interesse sul'ammontarglidateressi attivi e passivi,
nonché sulle altre componenti di reddito (ad esempiile, perdite derivanti
dalla negoziazione);

= il rischio valutario. L’analisi di sensitivita sligtrumenti finanziari denominati
in valuta estera, puo essere fornita per le praicimlute alle quali I'impresa é
esposta;

= il rischio di prezzo. Con riferimento a tale rischirelativo per esempio alle
fluttuazioni dei prezzi di beni all'ingrosso, deiregzi degli strumenti
rappresentativi di capitale o degli strumenti finiani, I'analisi di sensitivita puo
essere modulata mostrando gli effetti di una dimiome in uno specifico indice

di Borsa, nei prezzi all'ingrosso dei beni, ecc.
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Le analisi di sensitivitd sopra riportate, sonoge#te quando le componenti del rischio
di mercato risultano significative rispetto al @daglio rischi dell'impresa.

Le operazioni commerciali sui mercati internazioeain particolare in paesi emergenti
caratterizzati da una forte instabilita della valutspongono l'azienda a un notevole
rischio di cambio, verosimilmente accentuato dafienza di operazioni di copertura. In
questi casi l'analisi di sensitivita fornisce urfieice informativa sulle componenti
economiche soggette a tale rischio.

Infine, in relazione alrischio di variazione dei flussi finanziari” occorre
evidenziare gli effetti sui flussi cedolari delltorisnento finanziario derivanti dalla
variazione dei tassi di interesse. In una primae,fdsitilizzo di parametri, quali ad
esempio la duratad(ration), permettono di fornire indicazioni sulla sensthildei
flussi finanziari rispetto alle variazioni attesei dassi di mercato. Successivamente,
tenuto conto dellauration, I'analisi si concentra sulla determinazione deffietd sui
flussi finanziari, in relazione a variazioni suissa di interesse attesi; tale analisi
modulata tenendo conto di specifici scenari.

Se I'impresa fronteggia il rischio di variazionda @lassi finanziari attraverso operazioni

di copertura, l'informativa da fornire nella relame sulla gestione e basata sugli
elementi di efficacia dello strumento di coperturayiando invece alla nota integrativa

per le informazioni di maggior dettaglio sullo strento derivato.

Per finire, relativamente alle politiche conneabe diverse attivita di copertura,
occorre fornire un’illustrazione di dettaglio dedntesto di riferimento in cui I'entita
opera nonché procedere ad un’analisi delle priticghassi di rischio e grandezze in
essere e delle politiche adottate per il contralka rischi associati agli strumenti
finanziari.

Tale illustrazione deve includere le informazioeiative alle politiche sulla copertura
dell'esposizione ai rischi, alle attivita e paskiviinanziarie oggetto di copertura dei
rischi e alle tipologie di strumenti finanziarilizzati per la copertura dei rischi.

In particolare deve rappresentare le politiche geneli risk managemene la loro
integrazione e interrelazione con i processi geatice di business, le attribuzioni di
responsabilita all'interno dellimpresa in materid gestione dei rischi, nonché le
politiche finalizzate a modulare la priorita devedisi livelli di rischio, indicando, per i

rischi chiave, le modalita di comunicazione ai wedziendali.
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Di seguito si riporta un’ipotesi di informativa ert. 2428, co. 2, n. Bis:

Sr;gmwrfso:f,
il Wilarcio driuse al 31 dicembre ..., preserda wrewtile di e .., al vette delle dnposte; ..

Dnformatioa velattin all taid fzzo di strumerdt fnanziari

I relazione all'utilizzo di strums finaziart st forniscons, di seguito, le indicazioni richieste dall articolo 2425,
oo 2, 11, Brbis del codice aive,

Rischiodi credito

I vischio di credite & rappresentato dall esposiziore della socistd a potenziali perdite che possono derivare dal rance-
to aderpimento delle obbligarioni assunte dalla clientela, I rischio di credito con la clientela & costantermente ogeet-
to di meonitoraggio mediarts wtdizzo di iformazion e di procedure di valwtazione della disvdela,

Peraltro, lespostzione € suddivica tra un eleato numero di clienti che operano anche in settori mercedlogict diversi-
ficati e i wevmii geograficanente diversi,

MNescur cliente accorbe oftredl .. % dell ecpoctzione totale alla fine dell eqevdizio e nel corco dello stezo,

Sono state ottenute gammzis .. wnsl aonfrondi di due clisvti ester ...,

Lin credito é stato svalutato del ... % i1 quanto . ..., mentre per tutti glf aitri crediti sono ctate effettumte soalutazio-
ni st base colletivg, tenendo conto dell esperienza storica,

Rischio di liguiditi (o vischio di finanzizmento)

I vischio d Hqufdfﬁi prad emergere dalle dﬁ%ﬁ'ﬁi a Gﬁmerf_f&amzimtﬂ opptre dall'eccesston onerosid degff
stesst,

Per tale motive, la soctetd a dfmsgﬁmtc lﬁ'ﬁmﬁf dfﬁmmfammte ela dﬁmﬁﬁf&d dt linee di evedito tn waodo da
Limitare i rischiodi liquiditd (& possibile indicare. anche stntelicamente e sommmarianuente, le tipologis di linse di cre-

dftceaﬁda

et

Lz linge di oredito risultano adeguate e sono medianente whilizzate per 4 ... % dd totale
Particolare aitenzions & posta alla gestions delle sradenze, com wna ptaru:_ﬁ:azme delle stesse,
La societd ha stipulato die podui a setteann ...,

Tnoltre sono stali stipulati due contratti di leasing ...
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Rischio di mercato

Rizchio di cambio (rischio valitario)

La societi non & esposta a particolast rischi di cambia, in guanto opera prevalentenents con Passt appartensntt
@l Unione naovetar i,

Tidtawia, alcemi craditi, che rapprreserttano dl .. . %0 del totale sono denomitruatt i dollart Usa ...

Song stati sepudatt § segwenti cortratii di covertura su walide al fine di pestive d rischio di cambin

Rischiodi tasso
La soctetid & espocta a particolari vischi di vorizzione def tisg, Sono ctatd stivulati © cepuerti contratii per gectine 1
rischi di tasst di frieresse

Irnterest rate swap (Irs) ...

LTrs comsente di ridurre { costt di finanziamento ...

Forward rate agreements (Fral ...
[1 Fra comsestte ...

Rischio di prezzo

. e g . .
La societd non & soggetta a vischi di prezzo, tn quarnio opera tn wn neraio ...

Luoco e data Firma

Tabella 2.3- Circolare n.5 del 21 marzo 20 Fondazione Luca PacioliEsempio di

compilazione della relazione sulla gestic

8. Il trattamento contabile nazionale previsto pédr gfrumenti finanziari deriva nel

bilancio delle imprese.

Le norme introdotte successivarte al recepimento parziale delle diret 65/2001 e
51/2003non hanno modificano i criteri di iscrizione e ualzionein bilancio degli
strumenti finanziari, ma si sono limitate a ricleete l'indicazione nella not
integrativa e nella relazione sulla gestic

Per la contabilizzazione dei contratti derivatilagkedazione del bilancio, in Italia,
necessario fare riferimento alle norme del codisées ai principi contabili e all:
normativa prevista per la predisposizione dei loild@ancar

Come é gia stato precisato, cio che accomuna krgivipologie di contratti finanzie
derivati € la presenza di un’attivita sottostarita gquale il contratto fa riferimento
dalla qualadipende il suo valore di merce

Ai fini di una migliore comprensione del trattameicbntabile degli strumenti finanziz
derivati, & utile precisare anche , la stipula del contratto non compg, di norma, il

contestuale trasferimento dell’attivitiottostante e di conseguenafcun impatto a
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reddito di esercizio e al capitale di funzionamentoancando la manifestazione
finanziaria che ne consenta la rilevazihe

Tuttavia, poiché la stipula di tali contratti, deténa I'assunzione di obblighi con
scadenza futura e rischi capaci di incidere sulendezze di reddito e di capitale, si
rende necessario iscrivere tali operazioni nehiad’'impresa.

| contratti derivati, dunque, vanno iscritti “sotf® linea” ©ff balance shegtei conti
d'ordine®, tra gli impegni, di norma al valore nominale, Passono essere iscritti
anche come differenza tra il prezzo di consegntauipated il valore futuro atteso alla
scadenza.

A conferma di cio il principio contabile n.22 dispo “i conti d’ordine accolgono
anche gli impegni connessi alla stipula dei corttrderivati, il cui valore dipende (o
deriva) dal prezzo di una data attivita finanziasattostante oppure dal livello di un
dato parametro di riferimento, quale un indiceltirsa o un tasso di interesse o di
cambio. Si tratta di contratti — le cui tipologierso molteplici ed in continua evoluzione
— di copertura di rischi finanziari oppure a carate speculativo, dai quali derivano
diritti ed obblighi connessi al trasferimento, tia parti contraenti, di rischi finanziari
inerenti all’elemento (contratto) primario sottosta o all'indice di riferimento.”

Il paragrafo C. Il. b) del principio contabile 2Ri conti d’ordine richiede chiper i
contratti a termine su merci, valute e titoli daevere o da consegnare, la valutazione

dell'impegno si dovra effettuare al prezzo “forwamtefissato.”

% Fanno eccezione le opzioni.

“l per approfondimenti si vedano: BATTAGLIA M, conti d’'ordine nel sistema delle rilevazioni
economico — aziendalMilano, Giuffre, 1993; BOZZOLA M.|l controllo degli “off balance sheet”in
Amministrazione & Finanza, 22/1992; CERU’ M., TR@N | conti d’ordine e gli strumenti finanziari: i
financial futures nei bilanci delle impresa Rivista italiana di ragioneria e di economideadale,
novembre-dicembre 1992; MARI L. MLa teoria dei conti d’'ordine. La rilevazione deléperazioni
“fuori bilancio” , Torino, Giappichelli, 1997; P1ZZO MNatura, economia e funzione informativa dei
conti d’ordine Padova, Cedam, 1996ESSITORE A.] conti d'ordine nel sistema delle determinazioni
guantitative d’aziendain Saggi di Economia Aziendale per L. Azzini, btib, Giuffre, 1987; VILLA G.,

Le operazioni “fuori bilancio”. Uno schema per lduslio delle sintesi d’esercizi®Roma, Edibank, 1993.
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Questo principio contabile deve essere letto aratlaeluce del principio di prudenza
previsto dall'articolo 2423-bis del codice civil#a valutazione delle voci deve essere
fatta secondo prudenza e nella prospettiva dellatinoazione dell’attivita, nonché
tenendo conto della funzione economica dell'elemet¢ll’attivo o del passivo
considerato.”.

In base a quanto stabilito dal legislatore, glirdvehe si verificano nel corso della
gestione dovrebbero essere valutati dando rilevaliaasostanza economica piuttosto
che all'aspetto giuridico - formale dell’'operaziéhe

Per quanto riguarda le operazioni in derivati,dagibilita che la loro iscrizione avvenga
“sopra la riga” all’atto di stipulazione del corttaappare di difficile realizzazione, a
meno che non sia previsto un esborso inizialenehmisuri il cost®’.

Analogamente, la disciplina bancaria col d.lgs.98%, fissando il principio della
“prevalenza della data di regolamento rispetto eetia della contrattazione’consente
I'iscrizione delle operazioni finanziarie nel sista principale soltanto se e avvenuto il
regolamento tra le parti.

Alla fine dell’'esercizio, quando si effettuanodperazioni di assestamento, si
rilevano le componenti reddituali maturate sul w0 e si procede alla valutazione
dello stesso con I'eventuale rilevazione dellasighza tra il valore corrente e il valore
di costo.
| proventi e gli oneri relativi al contratto derteasono dati dalla quota di competenza

del premio e dal differenziale di interessi. |l e si ottiene come differenza tra il

42 Questa espressione richiama il principio ‘SBubstance over form” stabilito dagli standards
internazionali. Tuttavia, I'espressiofi@inzione economica’contenuta nell’articolo 2423-bis assume un
significato differente a seconda dell’operazioggeito di analisi. Il leasing operativo, ad esempiene
contabilizzato con il metodo patrimoniale, secoiildquale 'ammortamento del bene é effettuato dal
locatore, che ne resta proprietario fino all’evaiguriscatto e per il quale lo stesso bene costiéuun
costo, compensato dai ricavi dati dai canoni diakene finanziaria corrisposti dal locatario.
L'orientamento assunto lascia presumere la subaréine della valutazione e contabilizzazione degli
accadimenti gestionali al riconoscimento dellaaitita giuridica.

“3 Anche in questo caso non viene rispettato il fioc di prevalenza della sostanza economica
dell'operazione sulla forma.

4 Dal 2005 le banche sono tenute ad applicarencimii Ifrs, di conseguenza, tale normativa nonltésu
piu applicata, ma la stessa rimane valida pemggirmediari finanziari non soggetti al controlloBinca

d’ltalia.
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prezzo o il tasso di cambio contrattuale a ternairgiello a pronti relativo alla data di
stipulazione del contratto.
Nel caso delle opzioni, la componente redditualesitenza certa da imputare al conto
economico e costituita anche dal costo sostenutdigmguisto (o dal ricavo realizzato
per la vendita) del derivato per la parte ritenditacompetenza dell’'esercizio. Il
differenziale d’interesse si ricava dalla differanra il tasso d'interesse stabilito
contrattualmente e il tasso d’interesse variahilevato alla data di liquidazione del
contratto.
La quota del differenziale o del premio maturataaferente a due o piu esercizi, deve
essere attribuita a ciascun periodo amministras®oondo il principio di competenza
temporale, rilevando contestualmente i ratei eaanti.
La rilevazione del differenziale di prezzo, di sk cambio o d’interesse deve essere
distinta dalla valutazione dello strumento derivatma cosa € imputare al conto
economico una componente reddituale certa, alstingare il valore da attribuire al
derivato in essef@
L’elemento principale che determina le modalita iscrizione in bilancio e di
valutazione dei contratti derivati, & rappresentdta loro funzione economica nella
gestione dell'impresa che li stip(ifa
La funzione di uno strumento derivato pud essdegradtivamente:

= funzione di copertura economic hedging

= funzione di negoziazione o speculativa o di trading

5 Cfr. ALLEGRINI M., Gli strumenti finanziari derivati nella contabilita nel bilancio delle impresén
Rivista dei dottori commercialisti, 49(4), 1998 537-560.

“6 Sj vedano a tal proposito questi interessant@itiPlISONI P., BUSSO D., BAVA F. , DEVALLE A,
Derivati di copertura e derivati di negoziazioriiyviste 24, 2009, n.6, p. 496 ss. ; PISONI P., BOSS,
BAVA F., DEVALLE A., Strumenti finanziari derivati e bilancio: diversalutazione dei derivati di
copertura e dei derivati di negoziazigrie Bilancio Vigilanza e controllo, 2009, n. 3, §17; RUBINI
M., Le novita civilistiche e fiscali per la stesuraldbilancio. Strumenti finanziari derivati: la
contabilizzazione delle operazioni di coperturapeaulaziongin Contabilita e bilancio, ottobre 2005, p.
20-27.
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Le operazioni di copertura, come € gia stato destono finalizzate a
neutralizzare le perdite (utili) rilevate sulla psne coperta attraverso utili (perdite)
rilevati sullo strumento di copertura.

Le imprese che praticancetonomic hedginglevono rappresentare in bilancio sia le
posizioni coperte che gli strumenti finanziari iatzkti per operare la copertura.

Dal momento che le posizioni coperte e gli strum@intopertura sono tra loro correlati,
e necessario che entrambi siano valutati in moéoecde.

Il codice civile non definisce quali posizioni pase essere considerate di copertura ai
fini della negoziazione. Inoltre la definizione abipertura fornita dalle norme bancarie

& difforme rispetto a quella contenuta nei prinaipérnazionaff’.

" Nellappendice C del documento Oic 3 sono sintetii i principali elementi che identificano gli
strumenti derivati di copertura da quelli specwiatome previsto dallo IAS 39.
“Possono essere designati come strumenti di capettti gli strumenti derivati con alcune eccezidn
particolare non rappresentano strumenti di copiteeguenti:
= le opzioni emesse a meno che non siano destir@praie opzioni acquistate;
= un derivato collegato ad uno strumento di capitdlecui fair value non puo essere
attendibilmente misurato e sia prevista la consdigita dello strumento coperto;
= | titoli propri rappresentativi di patrimonio netto
= jderivati che non coinvolgono una parte esterdbirdpresa.
| derivati di copertura sono finalizzati a neutzabire gli effetti economici negativi riconducibai
variazioni avverse:
= del fair value di attivita e passivita finanziagsistenti (ad esempio un finanziamento a tasso
fisso);
= deiflussi di cassa attesi relativi ad attivitaasgivita esistenti (ad esempio titoli obbligazid@ar
tasso variabile);
= del fair value di un impegno irrevocabile;
= dei flussi di cassa attesi relativi ad una operaioon contabilizzata la cui realizzazione &
altamente probabile.
Ne consegue che i derivati di copertura sono tdé gualora si preveda che i relativi fair valuéussi
finanziari compensino le variazioni di fair valuedoflussi finanziari dell’elemento oggetto di copea.
Per queste operazioni &€ quindi necessario vallifieacia della copertura; essa rappresentavdllo al
quale I'impiego dello strumento finanziario compold compensazione dei cambiamenti di fair value o
di flussi finanziari attribuibili ad un rischio cepo.
La relazione di copertura, in base alle previsidel principio contabile internazionale & considerat
efficace se il rapporto tra le variazioni di val@eedi flussi di cassa attesi) dello strumentoasitinte e le

variazioni contrapposte dello strumento derivatmgpreso tra I'80% - 125%.
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Per stabilire quali siano i derivati di coperturapsid prendere a riferimento la
definizione contenuta nel Provvedimento della Baddtalia del 16 gennaio 1995
secondo la quale:

“Le operazioni fuori bilancio “di copertura” sono wglle effettuate dalla banca o
dall’'ente finanziario con lo scopo di proteggerel dischio di avverse variazioni dei
tassi di interesse, dei tassi di cambio o dei prdzmercato il valore di singole attivita
0 passivita in bilancio o “fuori bilancio” (ad esgmo di un titolo determinato) o di
insiemi di attivita o di passivita in bilancio o ubri bilancio” (ad esempio di un
portafoglio di titoli).

Un’operazione “fuori bilancio” & considerata di “quertura” quando:

a) vi sia lintento della banca o dellente finaagb di porre in essere tale
“copertura’”;

b) sia elevata la correlazione tra le caratteristectecnico-finanziarie (scadenza, tasso
di interesse ecc.) delle attivita/passivita copexrtguelle del contratto “di copertura”;

c) le condizioni di cui alle precedenti a) e b)ultino documentate da evidenze interne
della banca o dell’'ente finanziario.

La stessa regolamentazione bancaria, nel d.lg §¢&vede all’articolo 13, comma 2:
“Sono contabilizzati secondo il principio di comeeta gli interessi e i proventi e gli
oneri assimilati relativi a titoli, crediti e debjtanche se indicizzati o subordinati. |
proventi e gli oneri assimilati agli interessi corepdono in particolare [...] i proventi

e gli oneri relativi ad operazioni “fuori bilancio’destinate alla copertura di attivita o
passivita”.

Di conseguenza, se il derivato ha finalita di ctyer ed esiste la correlazione con
'elemento coperto, i differenziali di interessi @i cambio corrisposti 0 riscossi
confluiscono nel conto economico tra i componentiadura finanziaria.

Tale comportamento contabile € giustificato ‘gaincipio della coerenza valutativa in
presenza di operazioni economicamente confi&ssa base al quale sia le perdite che

“8 | La definizione di operazioni economicamente cosee8 fornita da una circolare Abi del 1996
(Circolare serie tecnica n. 151 del 16 settemb@618a stessa definisce le operazioni economicaament
connesse come le operazioni poste in essere pesgomp economico unitario e pertanto valutato e

monitorato nel tempo. La dottrina prevalente defiri economicamente connesse le operazioni
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gli utili maturati, relativi ad operazioni appuntmnnesse, devono essere considerati
nell'assegnazione del reddito all'esercizio. Dahi di vista contabile, considerando
per ipotesi che entrambe le operazioni siano andaraessere alla chiusura
dell’esercizio, si fa riferimento a un metodo dntabilizzazione di tipo misto, il quale
oltre ad evidenziare I'impegno assunto tra i cdidrdine, rileva i differenziali positivi

e negativi maturati nel conto econonffito

Tale principio, tipico del bilancio delle banch@nmpuo essere esteso alla contabilita e
alla redazione dei bilanci delle imprese industgatommerciali, in quanto si scontra
con il principio della prudenza prescritto dal aalcivile.

Inoltre I'imputazione del risultato differenzialé @nto economico, contrasterebbe con
il divieto di compensazione tra partite

Secondo il principio di prudenzdf...]si possono indicare esclusivamente gli utili
realizzati alla data di chiusura dell’esercizio; [|si deve tener conto dei rischi e delle
perdite di competenza dell’esercizio, anche se sant dopo la chiusura di questo.”
Quindi, per il calcolo del reddito degli strumedérivati, devono essere considerate, le

perdite anche se soltanto presunte, mentre, dimorengono esclusi gli utili speri

caratterizzate da un’elevata correlazione di valorguanto aventi per oggetto lo stesso bene t¢ekse
parametro oppure beni e parametri sostanzialmeswteghi.

911 principio della coerenza valutativa impone ¢htte le operazioni coinvolte debbano essere stirimat
modo armonico, come se le performance generate siaigjole operazioni fossero maturate da un unico
evento aziendale. Quindi, i risultati delle singofgerazioni devono essere imputati a conto ecor®inic
modo sincronico e tutte le operazioni che rientraalla connessione devono essere valutate mediante
criterio di valutazione omogeneo cfr AA.VVI, processi di standardizzazione in azienda. Aspetti
istituzionali, organizzativi, manageriali, finanziae contabili. Atti del convegno (Napoli 17-18 rmar
2005),Franco Angeli, 2006.

0 Sjveda GIUNTA F. e PISANI M) bilancio, Apogeo Editore, 2008Per compensazione di partite si
intende la somma algebrica di valori attribuiti @gte contabili aventi segno opposldpico esempio &
quello di un valore di attivo patrimoniale che veesommato a un valore di passivo riportando in
bilancio la sola differenza tra le attivita e le gmvita. Ogni compensazione influisce sui valori di
bilancio, influendo sulla chiarezza dell'informarmie Per questo motivo, il legislatore all'art. 245,
comma 6, formula un secco divieto a ogni compémseaai partite.

*1 Mentre nel modello accolto dalla normativa naziend bilancio, mira a fornire una rappresentagion
veritiera e corretta della situazione economic#impaniale e finanziaria dellimpresa e del suaultato
economico con criteri in grado di tutelare gli metssi dei soci e dei creditori, nei principi coriliab

internazionali il bilancio € uno strumento inforirat rivolto prevalentemente agli investitori attuel
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In conformita al principio di prudenza, anche lgala di valutazione degli strumenti
derivati prevede di norma la valutazione al ciitelel costo storico.

Nel principio contabile n. 19, al paragrafo C. \4i legge:“alle operazioni fuori
bilancio relative a contratti derivati su titolyalute, tassi di interesse indici di borsa
devono applicarsi i medesimi criteri di valutazios&abiliti per le corrispondenti
attivita e passivita in bilancio; conseguentemdetperdite nette maturate in relazione
alle operazioni in argomento devono essere sta@ziatappositi fondi del passivo di
stato patrimoniale ricomprese nella voce B.3.”.

Quindi, i derivati di copertura seguono la stessadafita valutativa dell’elemento
coperto. Il principio contabile 19, rinvia all'ajpghbilita di quanto prescritto dagli
articoli 18 e 20 del d.Igs. 87/92 sui bilanci baiita

L’articolo 18 prevede che'le immobilizzazioni finanziarie sono valutate absto
d’acquisto. Tuttavia esse possono essere svalpttelare loro un valore inferiore da
determinarsi tenendo anche conto: a) per le imndakioni rappresentate da titoli
quotati in mercati organizzati, delle relative qapioni; b) per le altre
immobilizzazioni, del’andamento del mercato”.

L’articolo 20 disciplina la valutazione delle attdv finanziarie che rientrano nell’attivo
circolante:“i titoli che non costituiscono immobilizzazionnénziarie e che non sono
guotati in mercati organizzati sono valutati al tmwgi acquisto. Tuttavia, essi sono

oggetto di svalutazioni per dare loro un valoreeinbre al costo, da calcolarsi tenendo

potenziali, strumentale a decisioni economiche. duen nel bilancio redatto secondo gli schemi
internazionali, potranno concorre alla formaziore bddito anche eventuali utili maturati, ma non
ancora realizzati. La diversa finalita del bilanciei i due modelli contabili & dunque coerente don
differente contenuto operativo che si assegnaiatipio della prudenza. Si vedano a tal propositche
MORETTI P., Finalita e destinatari di un bilancio IASCorriere ftributario 33/2004, 2593-2599;
CAPODAGLIO G., | principi contabili in Italia e ldoro prospettive future, in Rivista Italiana di
Ragioneria e di Economia aziendale, n.9-10/2018NZ0O A., Il sistema dei valori di bilancio nella
prospettiva dei principi contabili internazionakranco Angeli, 2005, 38 e ss.

2 per approfondimenti si veda: GIROLAMO N., PAOLILL®., ROSSI L., contratti derivati nel
bilancio di banche e societa finanzigriést editore, 1995; GIORDANO G, criteri generali sulle

valutazioni di bilancigin AA.VV., Il bilancio d’esercizio degli enti creditizirorino, Utet, 1993.
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conto del’'andamento del mercato e delle perditesalore”, invece*l titoli che non
costituiscono immobilizzazioni finanziarie e chensajuotati in mercati organizzati
sono valutati secondo uno dei due seguenti critgyial minor valore tra il costo di
acquisto e il valore di mercato; b)al valore di roato; I'importo delle rivalutazioni
indicato nella nota integrativa”.

Il principio contabile n. 19, disponendo che il idato di copertura segua la stessa
valutazione prevista per I'elemento patrimonialgperto e facendo riferimento alla
regolamentazione bancaria intende disporre che:

» se |'attivita finanziaria coperta si annovera garhmobilizzazioni finanziarie, le
quali sono valutate al costo ed eventualmente teddi eventuali perdite
durevoli di valore, anche il derivato connesso léte#o al costo;

= se lattivita finanziaria coperta rientra nellaegoria dell’attivo circolante e non
€ quotata, la stessa € valutata al minore tra cestalore di mercato, e il
derivato di copertura connesso segue la stesstazalne;

» se lattivita finanziaria coperta rientra nella egdria dell’attivo circolante e si
tratta di un titolo quotato, puo essere valutataraativamente al minore tra
costo e valore di mercato, o a valore di mercato:

La coerenza valutativa prevista dalla legislazibarecaria che si applica ai soli derivati
collegati ad elementi patrimoniali, e quindi, instnza, ai derivati di copertura
determina quanto segue:

= Se l'elemento coperto rientra tra le immobilizzazjde oscillazioni delfair
valuedel derivato non hanno rilevanza ai fini contabili

= Se I'elemento coperto rientra nel circolante e Boquotato, le oscillazioni del
valore del derivato impattano sulla misura del neddlell’esercizio solo
nell'ipotesi in cui si manifesti una svalutazioreyvero quando iffair value
solitamente corrispondente al valore di mercasulta inferiore al costo;

» Se l'elemento coperto rientra nel circolante eduetato, le oscillazioni del
valore del derivato potrebbero impattare sulla maistel reddito di esercizio
anche in termini di componenti positivi dair valueg laddove si ritenga
ammissibile la rivalutazione del derivato fino ahike massimo consentito (il

fair value).
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» se |'elemento coperto € un credito o un debitoaluta, il criterio di valutazione
prevede l'adeguamento al tasso di cambio di chaswon conseguente
rilevazione sia degli utili che delle perdite sunig In questo caso, se il
derivato € di copertura, si devono applicare le esgde regole valutative,
rilevando la variazione dair valuecome utile o perdita nel conto economico;

= se l'elemento coperto € una passivita, il critediovalutazione é il valore
nominale. Pertanto le variazioni di valore del dat® di copertura sono
ininfluenti e il derivato viene valutato al suo tms

Il legislatore non dice nulla in merito alla valmiane dei derivati, e come previsto dal
principio contabile 19, l'applicazione del medesimoterio valutativo dell’attivita
sottostante anche al derivato richiama in causa tamto la disposizione della
legislazione bancaria, quanto quella prescritiacddice civile all’articolo 2426 che
con riferimento ai titoli e alle attivita finanziar non immobilizzate richiede
l'iscrizione: “al costo di acquisto o di produzione, ovvero allore di realizzazione
desumibile dall'andamento del mercato, se minore.”

Dunque, in presenza di oscillazioni di valore d®la iscritto nel circolante, in sede di
assestamento, € ammessa la rilevazione delle s@kitazioni, ma non delle
rivalutazioni.

La questione e ulteriormente complicata dal fatte @ maggior parte dei derivati non
origina uscite finanziarie all'atto della stipulame e individuare il valore del “costo di
acquisto o di produzione” e difficile da determimadato che quest’ultimo non e stato
sostenuto.

In assenza del costo, l'unico termine di confrodéorapportare al valore di mercato
sarebbe quello connesso al prezzo del titolo datites, all’atto della stipula . Qualora,
alla fine dell’'esercizio, il prezzo del titolo sogtante risulti inferiore rispetto a quello
riferito alla data di stipula, tale svalutazionelgnrilevata, con contropartita in un fondo
del passivo; in caso contrario, in modo conformepmhcipio di prudenza, non si
procedera ad alcuna registrazione.

Nel caso, ad esempio delle opzioni, per le qudlated di stipulazione, l'impresa
sostiene un esborso economico, sotto il profilotaioite, il derivato andra sempre
rilevato nei conti d’ordine, mentre il premio sosie verra ripartito, mediante

I'iscrizione di un risconto attivo pluriennale.
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Sempre con riguardo al principio contabile 19 quamdhiede I'apposizione di un
fondo nel passivo dove si manifestino “perdite eettaturate”, la disposizione é da
riferire ai derivati speculativi nei confronti dguali vi € ‘un obbligo di accertare |l
valore corrente (fair value) dello strumento detivalla data di chiusura dell’esercizio
e di iscrivere la relativa perdita in un appositntio rischi, con contropartita alla voce
del conto economico Ci%.

La creazione di un fondo, la cui finalita € quallia“accogliere gli accantonamenti
destinati a coprire perdite o debiti aventi le segti caratteristiche: natura
determinata, esistenza certa o probabile, ammontaredata di sopravvenienza
indeterminati alla chiusura dell’esercizio’hon si dovrebbe riferire ai derivati di
copertura, in quanto sono essi stessi impiegatagpenuare/coprire rischi finanziari.
Quindi, dopo aver rilevato tra i conti d’ordinenfipegno assunto all’atto di stipulazione
del contratto, qualora alla chiusura dell'esercdavesse emergere una diminuzione di
valore del derivato, occorre iscrivere una perditaderivati a fondo rischi su derivati,
precisando che il conto acceso alla perdita andr@bputato tra i componenti dell’area
finanziaria del conto economico.

Per quanto riguarda i derivati di copertura, aiatli realizzazione dell’operazione,
occorrera confrontare il risultato conseguito céentita del fondo eventualmente
iscritto in bilancio. Se il risultato realizzatgpesitivo, il fondo sara stornato e girato al
conto economico.

Tuttavia l'insussistenza di un elemento passivo aglitale non darebbe luogo a un
componente di natura straordinario, bensi a uneémdella gestione ordinaria, nella
fattispecie appartenente alla classe dei provemdinkiari, dando rilievo alla natura
dell'operazione sottostante che ha determinatsdigenza del fondo stesso.

Al contrario, se il risultato realizzato fosse niga ma di ammontare superiore rispetto
all'entita del fondo, per la parte eccedente il donsi manifesta un componete
finanziario negativo da imputare in conto economico

Tale comportamento contabile vale anche per i dérdpeculativi‘.

%3 Voce riferita agli interessi passivi. Se si @ati perdite su cambi si iscrivono alla voce C.Is7-bUtili
perdite su cambi.

*Sj vedano anche: CERADINI C., VALENTINI AStrumenti derivati: contabilizzazione e collocazon
a bilancig in Guida alla contabilita & bilancio, 2010, fascicaly p. 5-11; FOSSATI S.Strumenti
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9. Un esempio: la contabilizzazione di un finan®2ato a tasso fisso coperto con un

interest rate swap (IRS).

Si riportano qui di seguito due esempi di contabdrzione di un IRS di copertura e di
un IRS di negoziazione, per meglio comprendere wuaiportato nel paragrafo
precedent®.

L’ interest rate swa@ un contratto derivato mediante il quale duei garmpegnano a
versare 0 a riscuotere a date prestabilite imp@terminati in base al differenziale di
tassi di interessi diversi.

Si definiscono acquirente e venditore di uno swsjpettivamente la parte che paga |l

tasso fisso, e la parte che paga il tasso vagiabil

derivati: aspetti contabili e valutazioni di bilaiog in Rivista dei dottori commercialisti, n. 2, sattbre
1996.

* Tali esempi sono ripresi dall’articolo PISONI BUSSO D., BAVA F., DEVALLE A., Strumenti
finanziai derivati e bilancio: diversa valutazionei derivati di copertura e dei derivati di negaziane

in Bilancio Vigilanza e controllo, 2009, n. 3, p:18. Per altri esempi di contabilizzazione dei hetii
anche con i principi contabili internazionali sigpéare riferimento a: ALLEGRINI M., QUAGLI A,
ZATTARIN S., Principi contabili internazionali: casi risoltiMilano, Ipsoa, 2006; BERTINETTI G.,
BUONGIORNO M., BUSSO D.Gli strumenti finanziari forward based per la copgn del rischio di
cambio e di tasso: aspetti finanziari e contghili Bilancio Vigilanza Controlli, 2007, volumedlio, p.
26-43.BERTINETTI G., BUONGIORNO M., BUSSO DGli strumenti option — based per la copertura
del rischio di cambio e di tasso: aspetti finankziarcontabili, in Bilancio Vigilanza Controlli, 2007,
volume ottobre, p. 8-21.BERTINETTI G., BUONGIORNO.MBUSSO D.,I contratti swap: aspetti
finanziari e contabiliin Bilancio Vigilanza Controlli, 2007, volume $&fnbre, p. 18-29; IANNUCCI A,
IAS 39: strumenti finanziari derivati. La contal@liazione dei derivati di negoziazione
(speculativi) e di copertura. Esempi e scritturentabili relative all’interst rate swap (IRS)

in Guida alla contabilita e bilancjm. 11 dell’ll giugno 2007, Milano, p. 58 ss; IANNGCA., IAS
39: strumenti finanziari derivati. Definizione e r@dteristiche generali, diffusione in Italia
dei derivati “over the counter”. L'“interest rate wap” (Irs): aspetti generali e logica di
funzionamento.in Guida alla contabilita e bilancio, n. 10 del gtggio 2007, Milano, p. 60

SS.
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Esempio 1: IRS di copertura

In data 28/08/Anno 1, la societa Alfa ha ottenliseguente finanziamento:

Importo: € 500.000,00

Durata: decennale

Tasso: semestrale

Parametro di indicizzazione: Euribor 6 mesi + sgr£®
Rimborso: in un’unica soluzione a scadenza

Periodicita pagamento interessi posticipati: 1133:di ogni esercizio

Nella medesima data la societa ha stipulato cdrateca un IRS per € 500.000,00 della
stessa durata.

Ogni 1/9 e 1/3 Impresa paga alla banca il taissso del 5% e incassa dalla banca
I'Euribor a 6 mesi.

Il tasso Euribor rilevato al 01/09/Anno 1 e 01A3ho 2 e del 4,50%,

Il fair value dell'IRS al 31/12/Anno 1 é negativd & pari a € 5.000.

Dal momento che le caratteristiche tecnico-finamzialel mutuo e dell'lRS sono le
medesime, I'IRS puo essere considerato uno struntérdopertura dal rischio di rialzo

dei tassi di interesse generato dal mutuo a taesabile.

28/08/Anno 1

La societa Alfa rileva il mutuo ottenuto dalla banc

Banca c/c a mutui passivi 500.000,00

All'atto di stipulazione dell’'IRS non sono necessailevazioni in contabilita generale.
E’ necessario, utilizzare il sistema improprio denti d’'ordine per rilevare la presenza
dell'lRS.
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31/12/Anno 1

Ogni anno la societa, dovra rilevare in base algipio della competenza economica
sia gli interessi effettivi sul finanziamento chdifferenziali IRS (differenza tra il tasso
variabile pagato e il tasso fisso incassato), pedemdo ove necessario alla
contabilizzazione di ratei passivi. Dato che il watio derivato € di copertura di uno
strumento finanziario iscritto al costo, anche dhtratto derivato sara mantenuto al
costo.

Quindi al 31/12/Anno 1 € necessario rilevare iecatelativo agli interessi maturati dal
01/09/Anno 1, quindi per 4 mesi.

Sul mutuo, gli interessi maturati sono pari a 500,00 * ( 4,50 %+1%)* 4/12 =
9.166,67 €

Interessi passivi mutuo Su ratei passivi 9.166,67

Per quanto riguarda 'IRS:

a) L'impresa deve corrispondere alla banca il tatsso del 5%. Pertanto a livello
semestrale: 500.000,00* 5%*6/12=€ 12.500,00

b) La banca deve corrispondere all'impresa il tasmwabile determinato nella misura
dell'euribor a 6 mesi. Pertanto a livello semestré&00.000,00 * 4,50% * 6/12 =
11.250.

Il differenziale relativo al primo pagamento e feaxmole per la banca per un importo
pari a € 1.250,00.

La parte di competenza dell’Anno 1 € pari a 1.2%6*4€ 833,33.

Le rilevazioni contabili saranno le seguenti:

Differenziale negativo sua ratei passivi 833,33

swap

Quindi, nel conto economico dellAnno 1, gli intese passivi comprensivi del
differenziale negativo ammontano a € 10.000,00 géuin interesse passivo del 6% per
4 mesi.

Il fair value negativo dell'lRS non viene rilevato in contaldilitdal momento che il

contratto derivato € considerato uno strument@pedura.
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Esempio 2: IRS di negoziazione

Si prenda in considerazione I'IRS dell’esempio poeEmnte.

Se la societa Alfa, non avesse ottenuto contemparaante il mutuo, I'lRS dovrebbe
essere considerato un derivato di speculazione.

La societa Alfa, pertanto, dovrebbe effettuare éguenti rilevazioni contabili al
31/12/Anno 1.

Rilevazione del rateo sull'IRS relativo al diffemale maturato:

Differenziale negativo sua ratei passivi 833,33

swap

Rilevazione del fair value negativo sull'lIRS:

Accantonamento per IRSa Fondo rischi IRS$ 5.000

speculativo speculativo

10. L’ iscrizione e la valutazione di contratti dexti valutari

Il principio contabile n. 26 — Operazioni e pariitemoneta estera dedica attenzione alla
copertura dei rischi di cambio premettendo che:

“Le imprese possono coprire i rischi di cambio iztzlando vari tipi di operazioni: tra
esse Si annoverano i contratti a termine in morestera, gli swap, i future, le opzioni
e vari altri tipi di contratti derivati”.

Il documento considera le coperture del rischiogamuni tramite contratti a termine, e
rinvia a un futuro documento la trattazione dii.

Tuttavia, quanto proposto da questo documentdivalaente ai contratti a termine in
valuta estera con finalita di copertura, pud cosgtun riferimento per determinare le
modalita di iscrizione e valutazione dei derivatiutari.

Un contratto a termine in moneta estera € un acoatidacquistare o vendere valuta ad

una determinata data futura e ad un cambio predeteato.
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| contratti a termine in moneta estera possono ressseuddivisi nelle seguenti
fattispecie:

1) contratti a termine a fronte di specifici detgtb crediti in moneta esteta

2) contratti a termine a fronte di un impegno catimale (ordine) di acquisto o i
vendita di un bene in moneta estéra

3)contratti a termine a fronte di un’esposizionétaén moneta estera, ma non correlati
a specifiche operazioni (cioé non a fronte di sfpeti debiti e crediti od impegni
contrattali di acquisto o di vendita);

4)contratti a termine di natura speculativa o comua con copertura di specifici rischi
di cambio.

Lo sconto o il premio di un contratto a termine caeterminati dalla differenza tra “il
cambio a termine” e il cambio a pronti alla datacin e stato stipulato il contratto; gli
stessi sono contabilizzati per competenza alla @@ebis del conto economico.

Nella tabella seguente (Tabella 2.4) vengono saxt&ti i criteri di valutazione della
possibile adozione degli strumenti derivati e attmmento del differenziale di tasso per
quanto riguarda le prime tre fattispecie.

Il principio contabile 26 disciplina anche il t@thento dei contratti a termine di
natura speculativa espressi in valuta esterairftimio precisa che sono da considerare
speculativi anche i contratti che inizialmente setati stipulati allo scopo di copertura,
ma che sono stati mantenuti anche dopo la chiull@ posizioni oggetto di copertura.
Per questo tipo di operazioni, e richiesta alle fitell’esercizio la rideterminazione del
valore come se I'operazione fosse negoziata altdke
Gli utili e le perdite si devono determinare mdltpndo I'ammontare in valuta del
contratto a termine per la differenza tra il camdiermine alla chiusura dell’esercizio e

il cambio a termine previsto dal contratto. Glliw le perdite rilevate dovranno essere

%% Tale fattispecie si verifica ad esempio, nel cdisoopertura di un credito in moneta estera trafiaite
stipulazione di un contratto di vendita a termimeiid ammontare della medesima monete estera pari al
credito suddetto ad un cambio stabilito al momedgtia stipulazione del contratto a termine e con la
medesima scadenza del credito.

*" Tale fattispecie si verifica, ad esempio, nel ciasoui, stipulato un contratto per l'acquisto ineta
estera di un bene che verra consegnato e pagéituno, vien stipulato anche un contratto di actjues
termine di un medesimo ammontare di moneta estetam &ambio prestabilito con la medesima scadenza

del contratto di acquisto del bene.
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iscritti in conto economico; e in caso di operazianungo termine, gli utili dovranno

essere differiti.

Alla luce delle disposizioni contenute nel codicele, e alla normativa prevista dal

d.lgs. 87/92 si giunge alle seguenti conclusioni:

| derivati che costituiscono immobilizzazioni donre essere rilevati al tasso di
cambio storico (eventualmente ridotto se alla dataehiusura dell’esercizio la
diminuzione del valore e definita come durevole).

per quanto riguarda invece i derivati non immok#it, il codice civile stabilisce
che il criterio da adottare per le passivita etferiga non immobilizzate € quello
del tasso di cambio corrente al termine dell’ez&vcicon l'utile netto di
conversione iscritto in una riserva non distribl@lino al realizzo; il principio
contabile 26 suggerisce I'imputazione al conto eooico sia degli utili che
delle perdite maturate. Conformemente al princigigorudenza, come € gia
stato detto, € necessario rilevare le perdite davergione rinviando

'imputazione dell’utile fino al realizzo.

96



Criterio di valutazione

Ripartizione del premio o

dello sconto
Copertura Copertura Copertura Copertura
contestuale successiva contestuale successiva

Contratti a termine in
moneta estera a fronte di
specifici debiti e/o crediti

in moneta estera

Idem. Nel conto
economico sara
iscritta la
variazione nel

Crediti/debiti | C2MPio spottra

. .. la data di
rilevati in . .
. . contabilizzazione
bilancio al
cambio del
L credito/debito e
originario

I"accensione del
contratto a
termine con

contropartita il

credito/debito.

Il premio o lo sconto a
termine contribuira al reddito
di periodo per la quota di
competenza®®

Contratti a termine a
fronte di un impegno
contrattuale di acquisto o
vendita di un bene in
moneta estera

Crediti/debiti rilevati al cambio a
pronti del giorno in cui avviene la
contabilizzazione (data di
ricevimento o spedizione del
bene). La differenza tra il cambio
alla stipula del contratto a
termine e cambio alla consegna
rettifica il costo (del bene
acquistato) o ricavo (del bene
venduto) con contropartita nel
debito o credito.

Il premio o lo sconto a
termine contribuira al reddito
di periodo per la quota di
competenza.

Contratti a termine a
fronte di un’esposizione
netta in moneta estera

Crediti e debiti iscritti al cambio
corrente alla stipula del contratto
sono convertiti a fine esercizio al
cambio corrente. La differenza tra

il cambio corrente alla fine
dell’esercizio e il cambio corrente
alla stipula del contratto
moltiplicato per 'ammontare
della valuta relativa al contratto a
termine determina l'utile o la
perdita sul contratto a termine.

Il premio o lo sconto a
termine contribuira al reddito
di periodo per la quota di
competenza.

Tabella 2.4— La copertura dei rischi di cambio

%8 || premio o lo sconto se relativo a pil eserdeie essere imputato a ciascun esercizio in bése al
quota di competenza con contestuale rilevazioneatii o di risconti. Contropartita del rateo o del
risconto sara il debito o il credito verso il sotigehe ha realizzato la copertura.

** TARQUINIO L.; “Financial derivative” fair value e convergenza camile internazionale Torino,
Giapichelli Editore,2003, 272.
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11. Un esempio: soluzione contabile da adottarecasb di contratti a termine a fronte

di ordine di vendita in valuta estera.

Una societa, riceve il 01/12/2005 un ordine contdordi vendita, quindi non ancora
fatturato, per Usd 1.000.000,00. La data di consexpe coincide con la data di incasso
e prevista il 31/01/2006.

L’azienda sottoscrive un contratto a termine coguéle vendera la valuta incassata
dalla vendita.

Il cambio spot euro/$ € 1,19. Di conseguenza iltrowalore in euro del contratto al
cambio spot é di € 840.336,00

Il cambio a termine euro/$ é di 1,24. Di consegadhzontrovalore in euro al cambio a
termine sara di e di € 806.452,00.

Il giorno 01/12/2005 si rilevano le seguenti sarigt

Contropartita per merci daa Merci da consegnare 840.336,00

consegnare

Relativamente al contratto a termine (vendita anime di dollari) non vengono
effettuate scritture contabili sopra la riga, meoenunque necessario contabilizzare nei

conti d’ordine il cambio a termine contrattuale.

Euro da ricevere a contropartita euro |da 806.452,00
ricevere

Contropartita dollari  daa Dollari da consegnare 806.452

consegnare

La differenza (premio o sconto) che risulta raftesmo 'ammontare in moneta estera
previsto dal contratto a termine, convertito al baralla data originaria, e 'ammontare
in moneta estera del contratto stesso, ma al camléomine prefissato, € imputata a

conto economico per competenza.
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Credito al cambio spot della data di stipula € 836,00
Credito al cambio a termine contrattuale € 806d62,
Premio/sconto totale (€33.884,00)
Giorni maturati 30
Giorni totali 61
Quota di competenza del 2005 (€ 16.664,00)
Quota di competenza del 2006 (€ 17.220,00)

Al 31/12/2005 viene rilevata la quota di premiofstoodi competenza del 2005:

Oneri finanziari a ratei passivi 16.664,00

Alla fine dell'esercizio 2005, gli schemi di stapatrimoniale e di conto economico

relativamente alla sola operazione qui descritteoso

Stato patrimoniale al 31 dicembre 2005

Ratei passivi 16.664

Conto economico esercizio 2005

Oneri finanziari 16.664

Alla fine dell’esercizio non viene rilevata alcuregistrazione contabile relativamente
alla vendita prevista per I'esercizio 2006.

Tuttavia, la societa dovra fornire un’informativietale tenore:

La societa ha in essere al 31/12/2005 un cont@ittgendita a termine in dollari
statunitensi per un importo di Usd 1.000.000,00sdadenza 31/01/2006. Il cambio a
termine é pari a 1,24 Usd/Eur. Tale contratto tostipulato dalla societa con la finalita
di coprire il rischio di cambio relativo a un caatto di vendita in Usd di pari importo e
scadenza. Il fair value di tale contratto, cheasdalla normativa vigente non ha avuto
rilevanza in conto economico, € positivo/negativer g€ xxx ed e calcolato come
differenziale tra il controvalore a termine (31/2006) in base al cambio stabilito dal
contratto 1.24 Usd/Eur pari a € 806.452,00 e iltmwalore a termine (31/01/2006) in
base al cambio rilevato il 31/12/2005 per I'acquidt Usd.

Al 31 gennaio 2006 il cambio spot e pari a 1,30.Usd
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In primo luogo vengono contabilizzati il creditoilericavo di vendita al cambio in

essere alla data di consegna.

Crediti verso clienti a Ricavi di vendita 769.231,00

In secondo Iluogo viene determinato [l'utile/perditaul credito, originato
dall'oscillazione del cambio spot tra la data gysa del contratto a termine e la data di

contabilizzazione del credito; il credito vienecdnseguenza adeguato.

Credito al cambio spot del 01/12/2005 840.336,00
Credito al cambio spot del 31/01/2006 769.231,00
Utile su cambi 71.105,00

Crediti verso clienti a Ricavi di vendita 71.105,00

Il credito viene poi adeguato al valore del candi@rmine e viene rilevata la quota di

premio/sconto di competenza dell’'esercizio.

Diversi a a Crediti verso clienti 33.884,00 | 33.884,00
Oneri finanziari 17.220,00
Ratei passivi 16.664,00

Dopo la contabilizzazione di tali scritture di réta, il ricavo risulta iscritto al cambio
alla data dell’ordine ( € 840.336,00), mentre kdito risulta garantito al cambio a
termine (€ 806.452,00).

Al 31 gennaio vene incassato il credito e regalatontratto a termine.

Banca conto (valutario Usd) a crediti verso clienti 806.452,00

Per regolare I'estinzione del contratto derivatonsegna di Usd e incasso in euro al

cambio contrattuale:

Banca c/c a Banca (conto valutario Usd) 806.452,00

Infine dovranno essere stornate le scritture acneseonti d’ordine alla sottoscrizione

del contratto a termine.
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12 — Cenni al trattamento contabile previsto daglis/i&s per gli investimenti in

derivati.

Secondo le norme internazionali, il trattamentotabite degli strumenti finanziari e
disciplinato da tre principi contabili: IAS 32, IA® e IFRS 7.

| principi contabili internazionali offrono una ttazione molto piu puntuale e completa
rispetto alle norme nazionali e improntano la dikea valutativa e contabile dei
derivati al principio dellassubstance over fornil, quale assume una valenza operativa
ben diversa da quella attribuita dal principio défunzione economica” introdotta nel
nostro ordinament8,

All'atto della stipulazione del contratto, lo strento inizia gia da subito ad assolvere
alla propria funzione ed e foriero di benefici eoomici attuali e prospettici a
prescindere dall’esecuzione delle prestazioni.

Poiché all'atto della sottoscrizione, gli investimign derivati, normalmente presentano
valore nullo, le scritture che il redattore delabitio dovra compiere emergeranno in
sede di assestamento, sotto forma di incrementieaethenti difair valueg che
individueranno anche il conto acceso al connessuate.

Ai fini della contabilizzazione degli strumenti &inziari si possono rilevare cinque fasi
rilevanti:

1. liscrizione iniziale ovvero lindividuazione denomento in cui occorre procedere
alla prima contabilizzazione dello strumento;

2. I'eliminazione dello strumento finanziario oveda determinazione delle condizioni
e delle circostanze in presenza delle quali simassthe un’attivita 0 una passivita sia
estintd™;

3. la valutazione iniziale e successiva alla priisarizione che dipende dalla

classificazione degli strumenti finanziari nelleatjuro categorie individuate dallo 1AS

9 per approfondimenti si vedRISONI P., BUSSO Dl e differenze tra il bilancio attuale e il bilancio
redatto con gli IAS: prevalenza della sostanzaastdirma e principio di prudenza in presenza det fai
valug in Impresa c.i., 2004.

®1 Sj veda ancheMEZZABOTTA C., La dercognition delle attivita finanziarie secontto IASB in

Amministrazione e finanza, 2006, n. 6, p. 16-21.
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39;

4. la riclassificazione: le problematiche rilevanth questa fase riguardano
I'individuazione delle condizioni e dei limiti chéeterminano lo spostamento di uno
strumento finanziario da una categoria a un’akta il conseguente cambiamento di
trattamento contabile;

5. I'impairment test I'identificazione delle circostanze e delle textre per determinare

I'eventuale perdita di valore subita da uno strutndimanziarié®

L’iscrizione iniziale di un’attivita o di una pasga finanziaria avviene secondo
quanto stabilito dallo IAS 39 nel momento in cui'amenda“diviene parte delle
condizioni contrattuali dello strumento e quindisame un diritto a ricevere 0
un’obbligazione a pagare”’Ne consegue che, uno strumento derivato si cibaizbal
momento della stipula del contratto, perché e ial gmomento che sorge I'obbligo a
effettuare una transazione a una specifica datiaafut

L’eliminazione totale o parziale di uno strumerfinanziario avviene nel
momento in cui si e estinto I'obbligo a pagare wveaduto meno il diritto a ricevere i
flussi di cassa o altro strumento finanziario.

Ai fini della determinazione del valore da attiitguinizialmente a uno strumento
finanziario e della successiva valutazione, é egakenla classificazione delle attivita e
passivita.

Il principio 39 individua le seguenti quattro cateig di attivita:
= attivita valutate afair value con imputazione a conto economideaif Value
through profit and Loss — FVtRIche vanno distinte in: a) strumenti designati a
fair valuee b) strumenti detenuti per la negoziazione;
= attivita detenute fino alla scadenzée(d to maturity — HtM, la cui valutazione

e basata sul costo ammortizzato;

» finanziamenti e creditigans and receivables — L§Ralutati anch’essi al costo

ammortizzato;

%2 per approfondimenti si ved®?ROVASOLI A., Valori di mercato e valori contabili. La sfida

dell'impairment testin Rivista dei Dottori Commercialisti, 2003, 1, $-42.
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= attivita disponibili per la vendita (available feale — AfS) valutati diair value
con imputazione delle sue variazioni a patrimongitan e nelcomprehensive
income

Le passivita finanziarie, invece, sono raggruppattue distinte categorie:

» passivita finanziarie valutate al costo ammortiazgfinancial liabilities
measured at amortized cost);

» passivita valutate dhir value (financial liabilities at fair value through profit
and loss) le cui variazioni sono imputate a conto econom&ahe nella
sostanza hanno lo stesso trattamento contabile diVita valutate dair value
through profit and loss

Il principio, inoltre, individua altri strumenti rianziari il cui trattamento contabile
differisce da quello delle categorie in precedeimzividuate. Si tratta principalmente
di:

a) strumenti rappresentativi di capitale (emessiallee aziende) per i quali non é
possibile determinare attendibilmentdair value e che, di conseguenza devono essere
valutati al costo;

b) strumenti finanziari derivati di copertura, liictrattamento contabile differisce a
seconda del rischio coperto.

La classificazione delle attivita e delle passiVitenziarie nelle rispettive categorie é
determinata sulla base delle caratteristiche dsttomento e delle intenzioni del
management.

| derivati devono essere necessariamente clagsifi@ gli strumenti valutati &air
valuecon imputazione a conto economico, ad eccezionéetwati di copertura.

Per la contabilizzazione degli strumenti di copextula regola di base e che lo
strumento coperto possa generare, in seguito aifestarsi di un evento rischioso, dei
costi. La presenza di una relazione di copertuoarabbe sterilizzare, almeno
parzialmente, I'impatto sul risultato economico defificarsi degli eventi rischiosi; per
ottenere questo risultato, sia le variazioni pesitthe quelle negative d&ir value
dello strumento di copertura e di quello coperteath® essere contestualmente imputate
a conto economico, modificando, di conseguenzapfdabilizzazione di entrambi gli

strumenti.
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I modelli di contabilizzazione previsti dallo IASQ 3legli strumenti derivati di copertura
sono:

= fair value hedge

= cash flow hedge

» netinvestment hedge
L’obiettivo del fair value hedgeé quello di ridurre o annullare i rischi conneasi
cambiamenti di valore dello strumento coperto ciienlo come contropartita un costo e
che sono attribuibili a uno specifico rischio.
L’applicazione delle regole dair value hedgeonsente di imputare a conto economico
cambiamenti di valore sia dello strumento coperte ai quello di copertura,
annullando le conseguenze economiche connesse |comanifestarsi dell’evento
rischioso.
Nel caso dicash flow hedgd rischio che si intende coprire riguarda la ahilita dei
futuri flussi di cassa e quindi la possibilita ckierealizzino maggiori costi o minori
ricavi relativi a:

» asset 0 passivita gia contabilizzate;

» transazioni future altamente probabili.
Il rischio riguarda la possibilita che si verifido incrementi dei costi futuri dovuti, ad
esempio, ad oscillazioni del tasso di cambio ondéresse in relazione ad attivita,
passivita o transazioni altamente probabili. I fatospettiva il modello delash flow
hedgeimpone che gli oneri o i proventi dello strumed#ivato siano imputati:

= per la parte efficace, atither comprehesive income;

= per la parte inefficace, direttamente a conto ecooo (nel reddito di esercizio).
In tal modo, nel momento in cui si manifesta I'edemischioso e si realizza un
incremento dei flussi di cassa che misurano unditperparte della riserva verra
spostata in conto economico riducendo o elimindhishpatto dell’evento rischioso sul
risultato di periodo.

L'obiettivo del netinvestment hedge quello di proteggere dal rischio di tasso di

cambio il valore dell'investimento in un’azienddess.
Il trattamento contabile prevede:

» le variazioni difair value dello strumento di copertura, per la parte efgac

sono imputate albther comprehensive income
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» |e variazioni di valore dell'investimento dovutelealbscillazioni del tasso di
cambio sono anch’esse imputatéother comprehensive income
= al momento della vendita dell'investimento i valadgcumulati riferibili sia allo
strumento coperto che a quello di copertura sonmiati simultaneamente al
conto economico.
Nel momento in cui si stabilisce una relazioneapertura tra due strumenti finanziari,
lo IAS 39, impone l'applicazione di specifiche régai contabilizzazione. Il principio
per evitare un utilizzo discrezionale dei modeilhédge accountingmpone che ogni
relazione di copertura sia adeguatamente docunaerdgata sua efficacia testata
periodicamente.
Lo IAS 39 dispone che al momento iniziale ci sia wiocumentazione formale della
relazione di copertura, la quale deve identificare:
= |'obiettivo della relazione di copertura,
» il modello dihedge
= il rischio coperto;
» |e caratteristiche e i metodi di determinazionefdal value dello strumento di
copertura;
= |e caratteristiche dello strumento coperto;
* |le modalita di determinazione dell'efficacia 0 mem@llo strumento di
copertura.
Lo IAS 39 dispone che al momento iniziale e a adevazione successiva, sia valutata
I'efficacia o meno dello strumento di coperturayecia sua capacita di controbilanciare
le oscillazioni negative di valore o dei flussicdissa.
Sono richiesti due differenti test; il primo vecdi se la copertura sara o0 meno efficace
per tutta la sua durata, il test retrospettivo enila |'efficacia della relazione di
copertura durante i periodi precedenti.
Per superare i test di efficacia e poter applidardeggi dellhedge accountinge
necessario che le oscillazionifdir value dello strumento di copertura controbilancino
le variazioni difair value o dei flussi di cassa dello strumento coperto almger '80%

e non oltre il 125%5.

% Per alcuni esempi si vedano: IANNUCCI AIAS 39: strumenti finanziari derivati. La

contabilizzazione dei derivati di negoziazione (gativi) e di copertura. Esempi e scritture
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contabili relative all'interst rate swap (IRS)in Guida alla contabilita e bilancipn. 11 dell'll
giugno 2007, Milano, p. 58 ss.

IANNUCCI A., IAS 39: strumenti finanziari derivati. Definizione caratteristiche generali,
diffusione in lItalia dei derivati “over the countérL’"interest rate swap” (Irs): aspetti
generali e logica di funzionamenton Guida alla contabilita e bilancio, n. 10 de& fhaggio
2007, Milano, p. 60 ss.
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CAPITOLO 3

Un’indagine empirica: il
comportamento seqguito dalle imprese
italiane nella contabilizzazione dei
derivati finanziari.

Premessa

Considerando la mancanza nella normativa italianand fonte univoca che regoli la
valutazione e la rappresentazione dei contrativatmel bilancio d’esercizio, si € reso
opportuno effettuare un’indagine empirica per veaife il comportamento seguito da

un campione di imprese italiane nella contabilizzag degli stessi.

1. Il Campione

Il campione analizzato € stato estratto dal dase BdDA (Analisi Informatizzata delle
aziende), selezionando il bilancio d’esercizio 'délmo anno delle prime 150 aziende
italiane per fatturato in valuta euro che applicamincipi contabili nazionali, non
guotate, attive, indipendenti e qualificate.

Dall’analisi di questo campione € emerso che stitd0 aziende, dichiarano, nel loro
ultimo bilancio, di utilizzare strumenti finanziaterivati.

Per comodita espositiva, si riporta qui di seguit@ tabella (tabella 3.1) con la lista
delle imprese che dichiarano di fare uso di strumi@manziari derivati, la data di
chiusura del bilancio d’esercizio al quale si fammento, il fatturato in migliaia di euro

e il numero di dipendenti impiegati.
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Nr.

OCoOoONOOTULLE, WN -

Ragione Sociale

Alitalia Compagnia Italiana S.p.a.

Pac 2000 A societa cooperativa

Ali s.p.a.

Sacmi Imola s.c.

Conserve ltalia soc. coop. agricola

Megaholding s.r.l.

C. 0.i. m. s.p.a. chimica organica industrialcamése
Cogne acciai speciali s.p.a.

Aeroporti di Roma s.p.a.

Industrie cartarie Tronchetti s.p.a.

Zoppas Industries s. p.a.

Energy.com societa per azioni

Financo S.r.l.

Cantine riunite & Civ — societa cooperativa agrcol
Brevini group s.p.a.

Zignago Holding s. p. a.

F.lli De Cecco di Filippo — Fara San Martino - &.p.
Realco s.c.

F. Divella s.p.a.

Gruppo Messina s.p.a.

Cooperative agricole viti-frutticoltori italianiuhiti organizzati
Guacci s.p.a.

Mondofin spa

S.A. eredi Gnutti metalli s.p.a.

Bassilichi s.p.a.

Sit La Precisa s.p.a.

Lonati s.p.a.

Arredo Plast s.p.a.

Eigenmann & Veronelli spa

Aimag s.p.a.

Hbc s.p.a.

Romagna Energia soc. cons. per azioni
3b-s.pa.

Parteca spa

Saif s.p.a.

C.u.ra. Consorzio utilities Ravenna societa cdile@
responsabilita limitata

Consorzio fra cooperative di produzione e lavommrs. coop
Finder s.p.a.

Self Gardino s.p.a.
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Data di Ricavi Numero
chiusura delle di
del bilancio venditein dipenden

d’esercizio  migliaia ti
dellultimo dieuro
anno
disponibile
31.12.2012 3.896 14.259
31.12.2012 2.096.11.827
31.08.2012 1.351.022 6.807
31.12.2012 1.242.708 3.973
30.06.2013 &&®2. 3.093
31.12.2012 720.528 2.427
31.12.2012 699.413 825
31.12.2011 637.548 1.524
31.12.2012 601.010 2.318
31.12.2012 .6%7 1.225
31.12.2012 567.642 6.854
31.12.2012 539.432 4
31.12.2012 532.211 2.322
31.12.2011 497.786 1.197
31.12.2012 425.749 2.487
31.12.2012 395.878 1.833
31.12.2011 373.328 781
31.12.2012 355.500 367
31.12.2012 299.974 341
31.12.2012 290.266 1.026
31.12.2012 283.612 466
31.12.2012 278.075 74
31.12.2012 274.532 1.123
31.07.2012 272.56 394
31.12.2012 248.694 1.110
31.12.2012 222.668 1.565
31.12.2012 216.171 1.282
31.12.2012 216.029 720
31.12.2012 213.110 257
31.12.2012 212.810 485
31.12.2012 205.270 1.312

31.12.20197.2%8 26

31.12.2012 184.756 578
31.12.2012 176.348 721
31.12.2012 170.957 56
31.12.2012 168.530 7
31.12.2012 164.734 110
31.12.2012 156.530 1.324
31.12.2012 153.245 974



40
40

Kimbo s.p.a. 31.12.2011 150.569 111

Tabella 3.1 Un campione di aziende che fanno ricomgli strumenti finanziari
derivati nell’ultimo bilancio d’esercizio.

2. L’analisi del campione.

by

Dall'analisi del campione, si € voluto capire, anaitutto, se le imprese
iscrivono nei conti d’ordine la stipulazione dent@tti derivati.
Ne €& emerso che cido accade soltanto nel 47,5%adeecquindi a 19 imprese su 40 (si
veda la tabella 3.2 per maggiori dettagli).
Si e considerato positivo anche il caso di Consofia cooperative di produzione e
lavoro, nonostante I'azienda non detenga piu nebniw portafoglio contratti derivati,
poiché é evidente che gli stessi venivano imputeti conti d’ordine nel corso
dell’'esercizio precedente.
E’ doveroso specificare che si € ritenuto opportoategorizzare tra le societa che non
imputano i contratti derivati nei conti d’ordine vdgorti di Roma S. p. a. e Self
Gardino S. p. a., in quanto, nonostante nel coebutfimo esercizio le stesse non
detengano in portafoglio alcun contratto derivawegli esercizi precedenti erano solite
adottare questa prassi.
Nel caso di Zoppas Industries s.p.a., si desumardol dalla relazione sulla gestione
che la societa utilizza strumenti derivati, in itgfii altri casi, invece, le operazioni in
derivati, pur non essendo imputate nei conti dimedvengono dettagliate in nota
integrativa.
Di norma, gli strumenti derivati sono stati isaritei conti d’'ordine al valore nominale.
In due casi, e in particolare per Aimag S. p. kingler S. p .a. sono stati iscrittifalr
value

Un altro aspetto che si e voluto indagare rigual@adistinzione in nota
integrativa tra derivati di negoziazione e deriattopertura.
Soltanto le societa Alitalia Compagnia Aerea It@icsS. p. a., F. Divella S. p. a e Saif
s.p.a. esplicitano in modo inequivocabile in natgrativa il criterio per individuare i
derivati di copertura, utilizzando la definizionata dal provvedimento di Banca d’ltalia
del 16 gennaio 1995:
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Uno strumento finanziario € considerato di copeatquando:

a) vi é l'intento della societa di porre in essémecopertura:

b) vi e elevata correlazione tra le caratteristicdeenico-finanziarie (scadenza, tasso di
interesse, tasso di cambio, ecc.) delle attivitagnata coperte e quelle del contratto di
copertura;

c)le condizioni di cui alle precedenti lettere apperisultano documentate da evidenze
interne alla societa.

Altre societa e in particolare, Zignago Holding |®. a., Sit La precisa S. p. a.,
Eigenmann & Veronelli S. p. a. dichiarano, in magmerico, nei propri bilanci:

“l contratti derivati sottoscritti per la coperturalel rischio di aumento dei tassi di
interesse sui finanziamenti in essere vengono skweente contabilizzati a seconda che
rispettino o meno i requisiti previsti dalla normat di riferimento al fine di qualificare
un contratto derivato di “copertura contabile”.

Nel bilancio di Guacci S.p.a. si leggé:a natura di copertura di tali operazioni si
evince dal fatto che entrambe le operazioni, atiEati un pagamento di un tasso fisso,
generano flussi finanziari che vanno a parziale pensazione degli interessi passivi
pagati su debiti finanziari in essere.”

E infine il bilancio di Romagna Energia soc. copst azioni riporta'... 'operazione

si pud considerare di copertura e non speculatimaguanto piu conveniente ed
effettuata con lo scopo di proteggere il Consorewm i Consorziati dal rischio di
avverse variazioni del prezzo di mercato.”

In tutti questi casi, ci sono degli elementi chet@oo a presumere che si faccia
riferimento alla normativa prevista dal document@€ G che riporta ai principi contabili
internazionali.

Nessuna societa ha classificato i derivati comensenti di copertura usando il criterio
che ricomprende le variazioni di valore dello steimo derivato e le variazioni dello
strumento sottostante in un range tra I'80% e b%2 come previsto dai principi
contabili internazionali.

Di tutti i bilanci analizzati, soltanto due socieli@hiarano in modo esplicito di detenere
strumenti derivati di negoziazione (Zignago HoldBigp. a. e Cu. ra. Consorzio utilities
Ravenna societa consortile a responsabilita liajitat
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Dall’analisi dei bilanci sono stati riscontrati d=asi in cui non €& del tutto chiaro se |l
derivato e di negoziazione o copertura.

Nel bilancio di Gruppo Messina S. p. a. tra ienitdi valutazione dei contratti
derivati in nota integrativa si legge:

“Al 31 dicembre 2012, le posizioni in essere demtcatti derivati erano le seguenti:
IRS (Interest Rate Swap): contratti derivati datiapertura delle oscillazioni del tasso
di interesse avente scadenza il 30 giugno 2013nsualore nominale complessivo di
USD 1.100.000, in relazione a un mutuo ipotecaricessere, avente valutazione di
mercato negativa di € 15.476.

Nel conto economico la componente negativa e iacri#gli oneri finanziari per €
73.508."

Oltre, nello specificare la voce “informazioni r@ al fair value degli strumenti
finanziari”, lo stesso derivato viene inserito imautabella denominata contratti derivati
di negoziazione.

Nel bilancio di Consorzio fra cooperative di pradune e lavoro, si rileva che la
societa, attualmente, non detiene alcuno strunmagrigato. Tuttavia, I'analisi di questo
bilancio risulta interessante, in quanto, in notagrativa sotto la voce conti d’ordine si
legge’ll decremento registrato alla voce “altri conti drdine” dell’importo di euro
12.500.000, si riferisce alla chiusura per naturaleadenza del contratto finanziario in
derivati stipulato con Bnl”.
| criteri di valutazione della nota integrativaati ai contratti derivati prevedono che:
“Nel caso in cui vengano meno le condizioni pereessconsiderato di copertura ed
abbia un andamento negativo viene effettuata latazlone al fair value e accantonata
la perdita al fondo rischi con contropartita ondmanziari.”

Alla voce Fondi per rischi e oneri della nota imtiya viene illustrato che
“Relativamente agli altri fondi per rischi e onersi rileva un decremento per euro
205.110 a seguito della chiusura dello specificadim contabilizzato negli anni
precedenti a copertura della perdita maturata soihttatto IRS con BNL per nozionali
euro 12.500.000 chiusosi nel corso dell’'eserciao paturale scadenza”.

Nulla viene dunque detto relativamente alla tip@odi contratto, tuttavia, si puo
desumere dai criteri di valutazione dei contragrivhti e da quanto riportato nel
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dettaglio fondi rischi e oneri della nota integrvatiche lo stesso fosse un contratto di
negoziazione.

Nel bilancio di Self Gardino Spa in nota integratalla voce Informazioni relative agli
strumenti finanziari derivati si legge:

“ La societa non ha in essere un contratto derivatiwtturato sottostante con un CAP,
I'intero premio relativo alloperazione e stato patg all'inizio e viene pertanto
riscontato in base alla durata del contratto. L’iatpp a conto economico per il 2012 e
di eur 22.000.”

In questo caso € difficile capire la tipologia dédérivato, per farlo bisogna
probabilmente ricorrere al bilancio dell’'esercipi@cedente.

La mancata dichiarazione di detenzione di deridathegoziazione negli altri bilanci
analizzati dovrebbe coincidere con I'assenza dsgtisi.

Tutte le altre societa del campione dichiaranoilaniio di avere in essere strumenti
finanziari derivati di copertura.

Tre di queste societa, Zoppas Industries S. fEreergy.com societa per azioni, Aimag
s.p.a. dichiarano di detenere strumenti derivatioghertura soltanto nella relazione sulla
gestione.

Un altro aspetto che si € voluto indagare riguéaddevazione delair valuedei
contratti finanziari derivati da fornire in notaegrativa ex articolo 2427-bis.
Dall'indagine € emerso che 28 societa su 40 haipwtato in nota integrativa fair
value dei contratti derivati (si veda tabella 3.2). Narida, quindi, che 12 societa del
campione non hanno ottemperato a quanto presdattoodice civile.

E’ necessario precisare che, Aeroporti di RomaaS.|Consorzio fra cooperative di
produzione e lavoro societa cooperativa, Self Gards. p. a. hon hanno potuto
riportare tale valore in nota integrativa in quamtoontratti derivati sono giunti a
scadenza nel corso dell’esercizio.

Brevini Group s.p.a. ha ritenuto di non iscrivereniota integrativa ifair value del
contratto derivato di copertura in essere, diclmdoa che il dato non risulta
significativo.

F. Divella S. p. a. non dichiara fidir value di un contratto di copertura cambi, che

viene, peraltro, rilevato solo in relazione suksipne.
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Nr.

Per quanto riguarda l'indicazione in nota integeatdelle poste coperte dai
contratti derivati di copertura, escludendo dueietacche non detengono piu alcun
contratto derivath si & riscontrato che tutte le aziende, ad ecoezib Brevini Group
s.p.a., fanno esplicito riferimento, seppur quasngre in modo ampiamente generico,
alle poste che coprono.
| bilanci piu generici riportano locuzioni di questpo:

“ 1l gruppo effettua transazioni commerciali (acgtiie vendite di beni) anche in valute
diverse dall’euro. Le politiche finanziarie adogatial gruppo comportano, nei casi piu
rilevanti la gestione del rischio di cambio attexgo operazioni a termine di carattere
non speculativo.”.

“La politica finanziaria adottata dalla societa ceiera di particolare importanza il
controllo dei rischi finanziari in quanto posson@rsficativamente condizionare la
redditivita aziendale e per questo si € appoggiatgrimari operatori finanziari,
stipulando contratti derivati riservati alla gestie dei rischi di tasso
sull'indebitamento.

Tali strumenti finanziari rientrano principalmenteella categoria contrattuale degli
interest rate swaps per i tassi di interesse e adaibpertura rischio cambio
euro/dollaro.”

“La societa ha posto in essere operazioni cosieldttori bilancio associando al
finanziamento bancario a medio lungo termine umarsénto finanziario di copertura
denominato “interest rate swap...”.

Dall’analisi € emerso che soltanto in rari casi,nl@a integrativa riporta in modo
dettagliato, la posta che il contratto derivatoavaoprire. Alcuni casi virtuosi sono:
Alitalia — Compagnia Aerea ltaliana S. p. a., Alifs a., Sacmi Cooperativa meccanici
Imola S.c., C.o.i.m. s.p.a.,, Cogne S. p. a., FinaBg.l., Realco Societa Cooperativa,

Hbc S. p. a., Parteca S. p. a..

Ragione Sociale Le operazioniin In nota
derivati integrativa
vengono viene indicato
iscritte nei il Fair Value

Conti d’ordine? dei contratti?

! Aeroporti di Roma S.p.a. dettaglia la posta coperta del derivato nonostante lo stesso risulti scaduto a
febbraio 2012.
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Alitalia Compagnia Italiana S.p.a.

Pac 2000 A societa cooperativa

Ali s.p.a.

Sacmi Imola s.c.

Conserve ltalia soc. coop. agricola

Megaholding s.r.l.

C. 0. i. m. s.p.a. chimica organica industrialecamése
Cogne acciai speciali s.p.a.

Aeroporti di Roma s.p.a.

Industrie cartarie Tronchetti s.p.a.

Zoppas Industries s. p.a.

Energy.com societa per azioni

Financo S.r.l.

Cantine riunite & Civ — societa cooperativa agrécol
Brevini group s.p.a.

Zignago Holding s. p. a.

F.lli De Cecco di Filippo — Fara San Matrtino - &.p.
Realco s.c.

F. Divella s.p.a.

Gruppo Messina s.p.a.

Cooperative agricole viti-frutticoltori italianiuhiti organizzati
Guacci s.p.a.

Mondofin spa

S.A. eredi Gnutti metalli s.p.a.

Bassilichi s.p.a.

Sit La Precisa s.p.a.

Lonati s.p.a.

Arredo Plast s.p.a.

Eigenmann & Veronelli spa

Aimag s.p.a.

Hbc s.p.a.

Romagna Energia soc. cons. per azioni
3b-s.p.a.

Parteca spa

Saif s.p.a.

C.u.ra. Consorzio utilities Ravenna societa cdile@
responsabilita limitata

Consorzio fra cooperative di produzione e lavommrs. coop
Finder s.p.a.

Self Gardino s.p.a.

Kimbo s.p.a.

Tabella 3.2— La contabilizzazione dei derivati nei conti dlme e l'indicazione in nota

integrativa defair value

Nel corso dell'analisi, € stato interessante @it quali sono le tipologie di

derivati utilizzate dalle aziende del campione.
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no
si
si
si
no
si
si
no
si
no
no
no
si
no
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no
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no
no
no
no
si
no
si
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no
si
si
si
si
si
no
si
no
si
si
no
no

si
si
si
no
si
si
si
si
no
si
no
no
si
si
no
si
si
si
no
si
si
no
si
si
si
si
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no
si
si
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no
no
si
si
si
no
si
no
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Tutte le aziende specificano a che tipo di strumdmanziario derivato hanno fatto
ricorso.
In particolare gli strumenti derivati ai quali si fiferimento sono i seguenti:
= Contratti a termine di acquisto e vendita valutaaZiende del campione
dichiarano di utilizzare questa tipologia di cottira copertura del rischio di
cambio.
= Swaps lo strumento piu utilizzato e I'interest Rate $WHRS), infatti, 26
aziende dichiarano di usare questa tipologia dns#nto per tutelarsi dal rischio
di un aumento dei tassi di interesse. Cinque soalet campione, utilizzano
anche altre tipologie diwapper fronteggiare il rischio di oscillazioni di caire
di prezzo dellecommoditiese in particolare le tipologie contrattuali dictate
sonoPut Ice Brent swapSwap denominato in dollari sul Bre@ross currency
swap, Inflazione swap, Commodity swap rame
= Options: Cinque aziende del campione utilizzainterest Rate CalRC)* per
proteggersi dal rischio di rialzo dei tassi di nese: Pac 2000 A societa
cooperativa detiene in portafoglio un contrafero Cost Colla, Sacmi Imola
S.c. e F.lli De Cecco di Filippo — Fara San Martip.a. detengono opzioni su
tassi di cambio, Romagna energia soc. cons. penidza in essere un contratto
Asian Collar on PUN, infine C.u.ra. consorzio utilities Ravenna stie
consortile a r. . ha in essere un contratto ckifieiale per I'acquisto di energia
elettrica.
» Forward: Sei societa del campione utilizzano contrittivard per coprirsi dal
rischio di aumento dei cambi valutari e dei tassinteresse. In particolare

2 Con l'opzione Cap sui tassi, 'azienda paga ummpoea pronti, oppure pili comunemente un premio
annuale ed acquisisce il diritto di ricevere ilfeliEnziale tra I'Euribor ed un livello strike, mals nei
periodi in cui I'Euribor risulta superiore a detiike.

% E’ un prodotto che conferisce al cliente il doitli comprare un’attivitd ad un certo prezzout(strike
perdendo contestualmente I'opportunita di monetezmofitti piu alti qualora il valore dell'attivét vada

al di sopra di un certo prezzea|l strike), in qualsiasi momento prima della data di scadedel
contratto.

“ Asian Collar on Prezzo Unico Nazionadeun contratto costituito da due opzioni a prezam e a prezzo
floor il prezzo di riferimento € dato dalla mediamsile di ciascun periodo di riferimento della naedi

giornaliera del Pun.
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utilizzano Forward Exchange agreements, Forward Buy flexilbherest rate

collar Forward Start, Knock in forward export, Foand Freight agreements

(FFA).

Proseguendo nell'analisi, si € voluto comprenaeme sono stati contabilizzati
| derivati di negoziazione.

Come e gia stato riportato in precedenza, soltan® societa dichiarano nei propri
bilanci di detenere contratti derivati di negozoae.

Zignago Holding S. p. a. dichiara di aver sottisxmnel 2009, pur non avendo
fonti di indebitamento a breve termine, un contrakerivatointerest Rate Swap (IRS)
al fine di coprire parzialmente a livello di bilaoconsolidato, I'indebitamento a breve
termine del Gruppo Zignago dal relativo rischimdcillazione del tasso di interesse.
Nel bilancio si legge’ln ossequio ai principi contabili di riferimentatenuto conto
come gia detto della mancanza del fattore di risctottostante direttamente in capo a
Zignago Holding Spa ed avendo pertanto tale cotdraterivato una connotazione
tecnico/contabile non di copertura, si € provvedatb utilizzare nell’esercizio euro

236.661 del “fondo perdite su derivati” per adegeada passivita data dal fair value

negativo al 31 dicembre 2012, il cui importo viemgéicato di seguito:

Societa Sottostante Nozionale Scadenza Valore di
alla data di Mercato al
riferimento 31.12.2012

Zignago Banca Indebitamento 50.000.000 30.06/2014 2.042.524

Holding Popolare di a breve

S.p.a. Vicenza

| differenziali passivi e le perdite da valutaziosie derivatilrs non di copertura sono
stati iscritti alla voce C.17 Interessi ed altrearfinanziari.

Nulla viene specificato in nota integrativa relanvente al criterio di valutazione
utilizzato per imputare il derivato in bilancio.

C.u.ra. Consorzio Utilities Ravenna Soc. Cons. ladichiara di aver posto in
essere, nel corso dell’esercizio, derivati conosbéinte il prezzo relativo all’acquisto di
energia elettrica. | contratti sono stati consitiezame non di copertura sulla base di
quanto stabilito dall’OIC 3 e i relativi oneri/prenti realizzati nel corso dell’esercizio
sono stati contabilizzati nel conto economico; tredéemente ai contratti swap, dli
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impatti sono stati classificati alle voci A5 —Alticavi e proventi, e B14 oneri diversi di
gestione. Per quanto riguarda i contratti differalztrattandosi di acquisto di energia
elettrica in senso stretto, i relativi proventi/dngono stati classificati, in Al-Ricavi
delle vendite e prestazioni e B-6 costi per acquisimaterie prime, sussidiarie e di
consumo. Viene precisato, inoltre, che fdir value di tali strumenti derivati é
complessivamente positivo, quindi in coerenza tpnincipio di prudenza, nulla & stato
contabilizzato al 31.12.2012.
Anche in questo caso, nulla viene specificato ingatente al criterio di valutazione
utilizzato per imputare il derivato in bilancio.
Entrambe le societa rispettano il principio contati9 accertando ifair value del
derivato alla data di chiusura dell’esercizio, ¢ ceso di una diminuzione di valore,
iscrivono la perdita su un apposito fondo rischi.
Zignago Holding, come previsto dal principio conk@abl9 ha contabilizzato i
differenziali passivi e le perdite da valutazicuederivati in C 17.
Nel caso di C. u. ra. consorzio utilities Ravenrai&a consortile a r. |. i relativi
proventi e oneri sono stati contabilizzati in coetmnomico dando rilievo alla natura
dell'operazione sottostante dell’operazione, comlerelsto € previsto dal documento 58
dell'aprile 2006 emanato dal Consiglio nazionaledd¢tori commercialisti.
Secondo lo stesso documento, non dovrebbe essa® am fondo rischi nel caso di
derivati di copertura, in quanto gli stessi sonatismpiegati per attenuare o coprire
rischi finanziari.
E’ interessante rilevare, che una societa, corntahilin un fondo rischi e oneri le
perdite rilevate sui derivati di copertura.

Cogne S. p. a., in nota integrativa, alla vocedéoRischi e Oneri, dichiara che
“Il fondo rischi contrattuali riflette il valore dimercato degli strumenti derivati di
Interest Rate Swap stipulati a fronte di contratti finanziamento a medio - lungo
termine e ai contratti di leasing, laddove, nonoséagli obiettivi e le strategie di
copertura alla base di tali contratti, siano risatt non efficaci sulla base della
valutazione effettuata al 31 dicembre 2012. Il valdi mercato & stato determinato
sulla base delle comunicazioni ricevute dagli wtitdi credito con i quali sono Iin
essere tali contratti. Il decremento dell’esercizibiette I'adeguamento del fondo al
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valore di mercato dei contratti minusvalenti, chenrhanno soddisfatto pienamente gli
obiettivi di copertura.

Nel prosieguo dell’analisi, si e voluto indagaretts quale voce vengono
contabilizzati i derivati di copertura.
Quattordici societa dichiarano di detenere contdittderivati di copertura, ma non
riportano nulla in nota integrativa relativamentéa doro contabilizzazione. Due di
queste societa Megaholding S.r.l. e Energy.comes@er azioni, dichiarano di non
aver volutamente contabilizzato I'operazione inivdr a bilancio in quanto non
rilevante sulla situazione economico, finanziarga&imoniale della societa.
Per quanto riguarda la contabilizzazione dei déra&acopertura del rischio su tassi di
interesse e stato rilevato che le societa chetéind@no contabilizzano i differenziali di
interessgliquidati nell’esercizio tra i proventi e gli oridinanziari alla voce C16 — altri
proventi finanziari e alla voce C17 — interessilei @neri finanziari, e in sede di
chiusura d’esercizio, procedono a stanziare imbitil rateo di interesse relativo alla
liquidazione periodica successiva del differenzialeorso di maturazione.
Per quanto riguarda, invece, le aziende che detenderivati a copertura dei rischi di
cambio, il premio o lo sconto a termine sono rglesel conto economico alla voce 17
bis — utili o perdite su cambi, secondo il prinoigiella competenza economica, in base
alla durata del relativo contratto.
Si distingue il caso in cui i contratti siano stgiua fronte di un’esposizione netta in
valuta e il caso in cui siano stipulati a fronteudiimpegno contrattuale di acquisto o di
vendita di un bene in moneta estera.
Nel primo caso, gli utili o le perdite in esserdlmestato patrimoniale alla data del
bilancio vengono calcolati moltiplicando 'ammorgan valuta di ciascun contratto a
termine per la differenza tra il cambio spot defiesercizio e il cambio spot alla data di
stipulazione del contratto. Gli utili e le perdiesi determinati, sono contabilizzati per
la conversione dei crediti e debiti in valuta ise® alla data del bilancio; nel caso in

cui le variazioni dei cambi valutari verificatesucgessivamente alla chiusura

® | differenziali che maturano sulle singole opevaridi copertura sono commisurati al piano di
ammortamento di ogni singolo finanziamento e arlehscadenze coincidono con le medesime rate di

ammortamento.
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dell’'esercizio abbiano prodotto effetti significatiil relativo effetto, se negativo viene
stanziato alla voce fondi per rischi e oneri.

Quest'ultima fattispecie capita in due casi oggditanalisi:

Gruppo Messina S.p.a. inserisce alla voce altrdifoi decrementi del fondo rischi su
cambi.

3B S.p.a. inserisce alla voce altri fondi, il fondscillazione cambi, accantonato
nell'esercizio a fronte di passivita potenzialiredate ai contratti a termine in essere alla
data del bilancio, emergenti dallandamento dei wawalutari dopo la chiusura
dell’'esercizio.

Nel secondo caso, e cioé nel caso in cui i consi@mho stipulati a fronte di un impegno
contrattuale di acquisto o di vendita di un benemioneta estera, al momento della
consegna del bene oppure al passaggio di proprietdativo costo o ricavo viene
contabilizzato al cambio in vigore alla data di segna del bene, rilevando in
contropartita il debito verso il fornitore o il cliéo verso il cliente. Si determina, quindi,
la differenza tra il cambio alla data di stipuld dentratto a termine e il cambio alla
data di consegna del bene. Tale differenza, aveatioa commerciale, rettifica il costo
o il ricavo, con contropartita la corrispondenteazione nel debito o nel credito.

Per quanto riguarda la coerenza valutativa, attieta dichiarano espressamente
in nota integrativa che gli strumenti derivati sostati valutati coerentemente con le
attivita, le passivita o gli impegni coperti.

L'ultimo argomento oggetto d’indagine e stata #bsi delle modalita di
compilazione della relazione sulla gestione daepddlle aziende del campione. Dal
campione si rileva che le relazioni sulla gestispesso omettono di rilevare la presenza
di contratti derivati e qualora la rilevino sonobabtanza lacunose nell’esporre le
politiche della societa in materia di gestione rithio. Si puo dire che soltanto cinque
aziende del campione illustrano in maniera compdetsaustiva nella relazione sulla
gestione gli effetti e i possibili impatti che peitbero derivare dall’'uso di strumenti
finanziari derivati.

Si riportano, come esempio loest practices degli stralci della relazione sulla gestione
della societa Sit La precisa S. p. a.
“Per quanto attiene ai rischi finanziari il consigl di amministrazione di SIT La

precisa S.p.a., su proposta del consigliere delegdll’amministrazione Finanza e
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Controllo e previa approvazione del Comitato di @olto Interno, ha approvato le
seguenti policies aziendali:

» Policy aziendale di gestione del rischio di camthi@sruppo

» Policy aziendale di gestione del rischio di tassmteresse di Gruppo.
Lo scopo di tali policies € quello di regolamentaad’'interno di un quadro condiviso,
I'approccio gestionale, gli obiettivi, i ruoli, leesponsabilita ed i limiti operativi nelle
attivita di gestione dei rischi finanziari.
[...]
Rischio di cambio
[...] L'obiettivo della gestione del rischio di canabé la protezione dalle oscillazioni
dei cambi di mercato del risultato operativo progmanato a budget. [...]
L’andamento delle vendite in divisa 2012 e stati@riore rispetto alle previsioni di
budget e questo ha influenzato I'evoluzione delbsszione in dollari USA; le
copertura in essere, verso la seconda parte delikansono state conseguentemente
ridotte per riflettere questo trend.
SIT La Precisa S. p. a. ha utilizzato strumentiaffimiari derivati, principalmente
contratti di vendita a termine. Si ricorda che nsono state consentite attivita di tipo
speculativo. [...]
L’entita e la natura delle coperture e il loro fairalue alla data di bilancio sono
esplicitati nella Nota Integrativa.
Rischio di tasso di interesse
SIT La Precisa S.p.a. valuta regolarmente I'esposie al rischio di variazioni di tassi
di interesse e ha gestito tali rischi attraversotilizzo di strumenti finanziari derivati
secondo quanto stabilito nelle policies aziendali gestione dei rischi finanziari.
Nell’ambito di tale policies sono definiti gli smenti finanziari utilizzabili (c.d. plain
vanilla) e non sono consentite attivita di tipo splativo.
Lo scenario di incertezza finanziaria che ha caa#izato il 2012, nonché la
percentuale di copertura in essere alla fine dell2tha indotto la societa a non
concludere nel corso del 2012 nuove operazioniogiectura del rischio tasso. Anche
'ammontare dell’esposizione, stante il rimborsoi di@anziamenti in essere e dli

ammontari dei nuovi finanziamenti stipulati si daita nel corso del 2012.
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L’andamento dei tassi di riferimento di mercator{ear 6m) ha confermato anche nel
corso del 2012 un payout negativo sulle operazdincopertura in essere, mentre
I'entita e la natura delle coperture in essere éoilo “fair value” alla data di bilancio
sono esplicitati nella nota integrativa.

Rischio Commodity

L'obiettivo della gestione del rischio commoditiaéprotezione del risultato operativo
programmato a Budget dalle oscillazioni dei praetizmercato delle principali materie
prime utilizzate. Tale scopo e stato perseguitoiame accordi con i propri fornitori
tendenti a stabilizzare i prezzi degli approvvigiarenti e il monitoraggio dei mercati
finanziari.

Nel corso del 2012 la Direzione Finanza in concretin la Direzione Acquisti ha
operato con strumenti finanziari di copertura dedahio di prezzo sul rame mediante
acquisti a termine. Tale operativita si € svoltar pma percentuale degli acquisti
annuali ed ha integrato la politica di coperturatetuta mediante gli accordi
contrattuali con i principali fornitori. L’operatiita finanziaria — in termini di strumenti
utilizzabili e importi di copertura — € stata peticamente condivisa e autorizzata da

un apposito comitato di Direzione.”

3. Conclusioni

Per maggior chiarezza, si e ritenuto opportunoerirss in uno schema
riepilogativo (Tabella 3.3) le informazioni che soemerse dall’indagine empirica
effettuata.

L’indagine empirica svolta ha dimostrato che aseadella mancanza di norme
civilistiche e di principi contabili univoci sul dttamento degli strumenti derivati, la
prassi seguita dalle societa risulta piuttostoogienea.

Si evidenzia, in particolare, che non sempre ivdgirivengono contabilizzati nei conti
d’ordine, che non viene sempre indicatofalr value dei contratti derivati in nota
integrativa come previsto dall’articolo 2427-biciee poche societa riportano in nota

integrativa i criteri che hanno permesso di indinace i contratti derivati di copertura.
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Inoltre si sottolinea la lacunosita delle inforn@zi fornite relativamente ai criteri di

valutazione seguiti e alla modalita di calcolo f@él value utilizzata e infine la mancata

dichiarazione di coerenza valutativa tra la posieiooperta e quella di copertura.

Aspetti indagati numero Percentuale
del
campione
Le imprese che iscrivono i derivati sui conti d'iorel 19 47,5%
Le imprese che esplicitano i criteri per identifeacontratti di 8 20%
copertura
Le imprese che dichiarano di detenere derivatopiectura 37 92,5%
Le imprese che detengono derivati di negoziazione 2 5%
Le imprese che detengono derivati a coperturasdhridi cambio 11 27,5%
Le imprese che detengono derivati a coperturasdhridi tasso 37 92,5%
Le imprese che detengono contratti IRS 26 65%
_Le imprese che valutanofdir valuedel contratto derivato in nota o8 20%
Integrativa
Le imprese che indicano le poste coperte 37 92,52
Le imprese che dichiarano che vi € coerenza varatta derivato 8 20%
e posta coperta

Tabella 3.3— Un riepilogo dei dati rilevati attraverso I'ingiae empirica.
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Considerazioni conclusive

Il processo di armonizzazione contabile internazie attualmente in corso,
mira alla stesura di un bilancio redatto sulla bdisen unico corpo di regole e principi
contabili da cui i soggetti interessati alla coresa di un'impresa, sia nazionale che
estera, possano trarre un insieme di dati e infeionacomparabili.

Le regole contabili adottate nei Paesi dell’Unidheopea, come si € visto, traggono in
gran parte origine dalle direttive comunitariegieali costituiscono per gli Stati membiri
un modello sul quale ancorare la normativa di lgilan

Per quanto riguarda la contabilizzazione dei @tkiva novita piu rilevante della
direttiva contabile 65/2001 riguarda l'adozione deterio delfair value e I'implicita
richiesta di contabilizzazione degli strumenti fizaari “sopra la linea”.

La necessita di dettare una specifica disciplinarafazione al trattamento degli
strumenti finanziari derivati & stata prevista andall’articolo 6 c) della legge delega
per la riforma del diritto societario che, comeesiisto, il legislatore ha deciso di non
adottare.

Probabilmente, le ragioni che hanno spinto il llegise a non intervenire direttamente
in materia di contabilizzazione dei derivati, passoessere spiegate alla luce del
processo di armonizzazione contabile internazioradeora in corso e dell’acceso
dibattito sui temi di accounting dei derivati da parte degli organismi di
standardizzazione contabile internazionale.

L'’adozione del criterio deffair value nel nostro sistema valutativo & abbastanza
controversa, in quanto lo stesso non e semprerfanitie determinabile.

Per contro, si accompagna una consolidata adozieheriterio del costo nella dottrina
economico- aziendale italiana, nonché il rigoreggjettivita la facilita di impiego del
criterio stesso.

Inoltre, in base a quanto disposto dalla diret@@1/65 le variazioni di valore dei
derivati di negoziazione vanno incluse in conto neenico indipendentemente

dall’'effettivo realizzo, con un’evidente deroga @incipio di prudenza. Per quanto
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riguarda invece i derivati di copertura o le diffieee di cambio su un elemento
monetario parte di un investimento in un’entitaeest i differenziali di valutazione
positivi andranno iscritti in una riserva del patoinio netto.

Per evitare di far concorrere alla determinazideé reddito componenti non
realizzati e non sempre attendibilmente determinatipotrebbe pensare di evitare il
transito di questi componenti economici nella $tmat reddituale prevedendone la
rilevazione direttamente in una riserva di patrimometto fino a quando gli utili non
troveranno realizzazione. Si tratta, pur sempreinddifferenziale positivo inserito in
bilancio anche se non realizzato, ma cosi operapdtrebbe essere salvaguardata
I'integrita del capitale, che potrebbe venire coompessa dalla potenziale distribuzione
di utili non realizzati.

In un sistema di bilancio fortemente ancoratoastt@ storico e legato ai principi
della prudenza e della realizzazione non apparecégeensare ad una possibile
adozione defair value e all’eventuale partecipazione al reddito di witilo sperati,
senza contravvenire agli insegnamenti di base enmao- aziendali.

La richiesta di bilanci redatti secondo un linguagmpternazionale contabile comune
che agevoli la comparabilita e comprensione di tuanessi riportato coincide con |l
fenomeno della globalizzazione e dell'internaziarzaizione delle imprese.

Tuttavia, all'ampio riconoscimento del ruolo delesb in materia di armonizzazione
contabile internazionale si contrappone il rischiche Il'adozione dei principi
internazionali generi bilanci d'impresa inadegualtisoddisfacimento delle esigenze
informative avvertite in ciascun Paese. Il biland@ve avere un linguaggio che sia di
agevole comprensione per i potenziali utilizzataon solo nazionali, ma anche
internazionali, tuttavia il sistema di informaziomziendali non puo essere avulso dal
contesto in cui le informazioni stesse sono rese &nzione del quale la pratica
contabile si & sviluppata. Nei principi contabifiternazionali, € evidente l'influenza
della cultura contabile propria dei paesi anglasaisCi sono, dunque, delle difficolta
collegate all'impiego di un linguaggio che si enf@to in contesti socio-culturali ed

economici difformi da quello italiano.
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