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Bond convertibili, fair value
aggiornato per il sottoscrittore

FISCO E CONTABILITA

Coerente larilevazione
del valore dell’'opzione
in ogni singolo esercizio

Francesco Nobili
Daniela Paccamiccio
Maurizio Parni

«Gli strument finanziari derivat,
anche se incorporati in altri stru-
ment finanziari, sonoiscrittial fair
value». Eunadelle principalimodifi-
che introdotte all’articolo 2426 del
Codiceciviledal Dlgs 139/2015. L’Oic
32prevede che,almomentodiemis-
sione/sottoscrizione iniziale dello
strumento che incorporaunderiva-
to, ilvalore complessivodel contrat-
tosiasuddiviso nellesue duecompo-
nenti(contrattoprimario e derivato
incorporato) eche - successivamen-
te—lestesse vengano valutatein ma-
nieraautonoma secondo le proprie
regolecontabili.Che,nelcasodeide-
rivatispeculativi, prevedonolarile-
vazioneal fair valuea ognichiusura
di esercizio, con variazione a conto
economico.

Nel caso delle obbligazioni con-
vertibili, costituite da un contratto
primario (debito perl’emittente e ti-
tolo di debito per il sottoscrittore)e
daun’opzione (derivatoincorpora-
to),la situazione non & cosi pacifica.
Infatti, se il contratto primarioviene
successivamente valutatosecondoil
criterio del costo ammortizzato,
qualchedubbiosorgeperl’opzione.

L’Oic 32 precisa che I'emittente
iscrive inizialmente il valore dello
strumento inunariserva dipatrimo-
nionetto, nonsoggettaavalutazioni
successive. Il principio contabile pe-
ro nulla prevede di specifico per
quanto riguarda il sottoscrittore.

Ci sono percio due possibili sce-
nari, che vengono oggi usati nella
pratica: applicare al sottoscrittore,
peranalogia, lestesseregolepreviste
per 'emittente; oppure applicare le

regolegenerali previste periderivati.

IlCndcec,unitamentealla Fonda-
zionenazionaledei commercialisti,
haemanato nell’aprile2018il docu-
mento di ricerca «La fiscalita delle
imprese Oicadopter (Il versione)»,
incuisidicechelostrumento deriva-
to«non & soggetto né per 'emittente,
né per il sottoscrittoreadalcuna va-
lutazione successiva».

Lo stesso documento, tuttavia,
non indicalaragioneditale conclu-
sione. Unodeimotivipotrebbe esse-
re individuatonel fatto cheiderivati
aventiaoggettoleazioniproprie del-
la societa sono esclusi dall’applica-
zione dell’Oic 32. Vadetto, pero, che
taleesclusione nonappareapplica-
bile anche al sottoscrittore.

Considerata inognicasol’impor-
tanza dell'informazione relativa al
fairvalue di tali strumenti, ’Oic ha
introdotto, congliemendamentidel
28 gennaio 2019, una modifica nel-
I’Oic28 (Patrimonio netto), secondo
cuioccorreindicareinnotaintegra-
tiva il fair value dei derivati aventi a
oggettoazionidellasocieta, mitigan-
do almeno in parte, attraverso I'in-
formativainnota,lamancatarileva-
zionein bilando. Nessunaindicazio-
ne - anche qui - & stata fornita sul
trattamento contabile daadottarsiin
capo al sottoscrittore del derivato
(incorporato nel titolo di debito).

Sipotrebbe pensare,allora,difare
ricorsoaiprincipicontabiliinterna-
zionali, e nello specifico all'Ifrs 9
(Strumenti finanziari), per i sotto-
scrittoridi strument ibridi. L’Ifrs 9
non prevede loscorporodelle opzio-
nidiconversione incluse nelle obbli-
gazioniconvertibili, marichiedeche
I'intero strumentoibridosia valutato
secondo le regole generali previste
per le attivita finanziarie, le quali
prevedonodifferenti metodi(costo
ammortizzato, fair value rilevato
nellealtre componentidicontoeco-
nomicocomplessivo o fair valuerile-
vatonell’'utile/perdita di esercizio).
In base alle proprie caratteristiche,
’'obbligazione convertibileviene va-
lutata unitariamenteal fairvalueri-

levato nell’utile/perditadiesercizio.
Pertanto, sialavariazione di fair va-
lue del titolo di debito, sia la variazio-
ne di fair value dello strumento fi-
nanziarioderivatovengonoimputa-
ti(congiuntamente)aconto econo-
mico, come accade per i derivati
contabilizzati secondo gli Oic.

Tutto cio considerato, sembre-
rebbepili corretto, peril sottoscritto-
re di un’obbligazione convertibile,
valutare a ogni data di riferimento
delbilancioil fairvaluedell’opzione
diconversioneincorporata,eimpu-
tare la variazione di valore rispetto
all’esercizioprecedentea contoeco-
nomico, come perqualsiasi altro de-
rivato speculativo.

In attesa di una parola definitiva
da parte dell’Oic, tale ultima scelta
appare piu coerente anche sotto il
profilo tributario. Infatti,inbaseal-
I’articolo112, commaz2, del Tuir«alla
formazionedelreddito concorrono
icomponenti positivi e negativi che
risultano dalla valutazione degli
strumenti finanziari derivati alla
chiusuradell’esercizio», disposizio-
neche-di fatto—haprevisto ilsupe-
ramentodel doppiobinario tranor-
mativa civilistica e fiscale.

Pertanto,la mancatavalutazione
delderivatoimplicito potrebbesolle-
vareunacontestazionedapartedelle
Entrate. Si pensi ad esempioal caso
diun prestito obbligazionario con-
vertibileemessoda unasodeta, il cui
valore cresca nel corso degli anni e
che consenta-all’atto della conver-
sione — di sottoscrivere azioni del-
I’emittenteaun valoreinferioreallo-
roeffettivo fair value(in virtudel rap-
porto dicambio determinato in ori-
gine).L'iscrizionedellarivalutazione
del derivatoembedded, conseguente
all'incremento di valore del sotto-
stante (il valore della societa) com-
porta larilevazione di componenti
positive direddito fiscalmenterile-
vanti. Altrettanto, unariduzionedel
valore del sottostante determina
Iiscrizione dicomponentinegative,
anch’esse fiscalmenterilevanti.
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