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Classificazione dei titoli e delle partecipazioni
La classificazione nell’attivo immobilizzato o nell’attivo circolante dipende dalla destinazione del titolo o
della partecipazione.

I titoli e le partecipazioni destinati/e a permanere durevolmente nel patrimonio aziendale si iscrivono
tra le immobilizzazioni, gli/le altri/e vengono iscritti/e nel circolante.

Ai fini di determinare l’esistenza della destinazione a permanere durevolmente nel patrimonio della
società si considerano, oltre alle caratteristiche dello strumento, la volontà della direzione aziendale e
l’effettiva capacità della società di detenere i titoli e le partecipazioni per un periodo prolungato di
tempo.

In relazione alle proprie strategie aziendali è possibile che gli organi amministrativi, nel rispetto del
criterio della destinazione economica, destinino un portafoglio di titoli/partecipazioni della medesima
specie, in parte ad investimento duraturo, da iscriversi nell’attivo immobilizzato, in parte alla
negoziazione, da iscriversi nell’attivo circolante.

(OIC 20, par. 20 e OIC 21, parr. 11 e 12)
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Cambiamento di destinazione

Il trasferimento dei titoli e delle partecipazioni è rilevato in base al valore risultante dall’applicazione –
al momento del trasferimento stesso – dei criteri valutativi del portafoglio di provenienza.

Pertanto:

• il trasferimento di titoli/partecipazioni immobilizzati/e alle attività circolanti va rilevato in base al
costo ammortizzato/costo, eventualmente rettificato per le perdite durature di valore;

• il trasferimento di titoli/partecipazioni non immobilizzati/e alle immobilizzazioni finanziarie va
rilevato in base al minor valore fra il costo ammortizzato/costo e il valore di realizzazione desumibile
dall’andamento di mercato.

Alla fine dell’esercizio in cui avviene il cambiamento di destinazione si procede alla valutazione del
titolo e della partecipazione con il criterio previsto per la sua nuova classificazione, considerando come
costo iniziale il valore di trasferimento al nuovo comparto.

I differenti criteri di valutazione e di classificazione adottati per effetto dell'intervenuto cambiamento di
destinazione del titolo e della partecipazione sono indicati nella nota integrativa.

(OIC 20, parr. 71 e 72 e OIC 21, parr. 56 e 57)
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La valutazione dei titoli immobilizzati

Art. 2426, c. 1, n. 1, del c.c.:

«le immobilizzazioni rappresentate da titoli sono rilevate in bilancio
con il criterio del costo ammortizzato, ove applicabile»

… in concreto …

i titoli immobilizzati devono essere iscritti in bilancio tenuto conto del loro rendimento

finanziario effettivo
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Costo ammortizzato titoli immobilizzati 
- casi di esonero -

Il criterio del costo ammortizzato non si applica a quei titoli i cui flussi non siano determinabili
(ad es. titoli irredimibili).
(OIC 20, par. 38)

Il criterio del costo ammortizzato può non essere applicato se gli effetti sono irrilevanti […]
Generalmente gli effetti sono irrilevanti se […] i titoli sono destinati ad essere detenuti
durevolmente ma i costi di transazione, i premi/scarti di sottoscrizione o negoziazione e ogni
altra differenza tra valore iniziale e valore a scadenza sono di scarso rilievo.
(OIC 20, par. 39).
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La valutazione dei titoli non immobilizzati

Art 2426, c. 1, n. 9, del c.c.:
«[…] i titoli […] che non costituiscono immobilizzazioni sono iscritti al costo di acquisto o di 

produzione, calcolato secondo il n. 1), ovvero al valore di realizzazione desumibile 
dall’andamento del mercato, se minore […]».

Art. 2426, c. 1, n. 1, del c.c.:
«le immobilizzazioni rappresentate da titoli sono rilevate in bilancio

con il criterio del costo ammortizzato, ove applicabile»

Da tale previsione normativa (art. 2426, c. 1, n. 9 in combinazione con art. 2426, c. 1, n. 1)
emerge che anche i titoli di debito iscritti nell’attivo circolante devono essere rilevati in
bilancio secondo il criterio del costo ammortizzato.
(OIC 20, par. «Motivazioni alla base delle decisioni assunte», p.to 3)
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La valutazione dei titoli non immobilizzati
- casi di esonero -

Il criterio del costo ammortizzato non si applica a quei titoli i cui flussi non siano determinabili
(ad es. titoli irredimibili).
(OIC 20, par. 38)

Il criterio del costo ammortizzato può non essere applicato se gli effetti sono irrilevanti […]
Generalmente gli effetti sono irrilevanti se […] i titoli di debito sono detenuti presumibilmente
in portafoglio per un periodo inferiore ai 12 mesi.
(OIC 20, par. 39).
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Regole di transizione/di prima applicazione
Il criterio del costo ammortizzato deve essere applicato a tutti i titoli (immobilizzati e non
immobilizzati) retroattivamente.
Ai sensi dell’art. 12, c. 2, del D.Lgs. n. 139/2015 è consentito non applicare il criterio del
costo ammortizzato alle componenti delle voci riferite ad operazioni che non hanno ancora
esaurito i loro effetti in bilancio» (quindi ai titoli detenuti all’inizio dell’esercizio 2016).

In caso di applicazione retroattiva, l’effetto pregresso all’inizio dell’esercizio di prima
applicazione (1/1/2016) è portato a rettifica del Patrimonio Netto di apertura (è cioè imputato
agli utili/perdite portati a nuovo), al netto dell’effetto fiscale.

Nel bilancio 2016, ai soli fini comprativi dei valori 2015, si dovrà evidenziare separatamente:

• negli utili/perdite portati a nuovo l’effetto cumulato derivante dal cambio di principio alla
data di apertura dell’esercizio precedente (1/1/2015);

• nel risultato dell’esercizio precedente la quota relativa agli effetti sorti nel corso
dell’esercizio precedente (2015).
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Il costo ammortizzato dei titoli immobilizzati

Il procedimento per determinare, successivamente alla rilevazione iniziale, il valore dei titoli
valutati al costo ammortizzato da iscrivere in bilancio è il seguente:
a) determinare l’ammontare degli interessi calcolati con il criterio del tasso di interesse

effettivo sul valore contabile del titolo all’inizio dell’esercizio, o alla più recente data di
rilevazione iniziale;

b) aggiungere l’ammontare degli interessi così ottenuto al precedente valore contabile del
titolo;

c) sottrarre gli incassi per interessi e capitale intervenuti nel periodo;
d) sottrarre le eventuali perdite durevoli di valore sui titoli.

Tale valore è pari al valore attuale dei flussi finanziari futuri attesi scontati al tasso di
interesse effettivo.
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Il costo ammortizzato dei titoli immobilizzati

Nota bene:

Se, successivamente alla rilevazione iniziale, la società rivede le proprie stime di flussi
finanziari futuri (es.: prevede che il titolo sarà rimborsato anticipatamente o successivamente
rispetto alla scadenza), essa deve rettificare il valore contabile del titolo per riflettere i
rideterminati flussi finanziari stimati. La società ricalcola il valore contabile del titolo alla data
di revisione della stima dei flussi finanziari scontando i rideterminati flussi finanziari al tasso
di interesse effettivo calcolato in sede di rilevazione iniziale. La differenza tra il valore attuale
rideterminato del titolo alla data di revisione della stima dei flussi finanziari futuri e il suo
precedente valore contabile alla stessa data è rilevata a conto economico negli oneri o nei
proventi finanziari.

(OIC 20, par. 51)
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Il costo ammortizzato dei titoli immobilizzati 

Il tasso di interesse effettivo determinato in sede di rilevazione iniziale non è
successivamente ricalcolato ed è applicato fino all’estinzione del titolo.

Ciò salvo non sia contrattualmente previsto un tasso variabile.

Infatti, quando il tasso di interesse nominale contrattuale è variabile e parametrato ai tassi di
mercato, i flussi finanziari futuri sono rideterminati periodicamente per riflettere le variazioni
del tasso di interesse e il tasso di interesse effettivo è ricalcolato con decorrenza dalla data in
cui gli interessi sono stati rilevati in base al contratto. Nel ricalcolare il tasso di interesse
effettivo, in alternativa all’utilizzo della curva dei tassi attesi, si può proiettare l’ultimo tasso
disponibile.
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La svalutazione dei titoli immobilizzati 
La perdita durevole di valore di un titolo immobilizzato si ha quando, per ragioni legate alla
capacità di rimborso dell’emittente, la società ritenga con ragionevolezza e fondatezza di non
poter più incassare integralmente i flussi di cassa – in linea capitale o interessi – previsti dal
contratto.

L’importo della perdita di valore alla data di bilancio è pari alla differenza tra il valore
contabile in assenza di riduzione di valore e il valore attuale dei flussi finanziari futuri stimati,
ridotti degli importi che si stima di non incassare, determinato utilizzando il tasso di interesse
effettivo originario (ossia al tasso di interesse effettivo calcolato in sede di rilevazione
iniziale).

La rettifica per perdita durevole di valore è interamente imputata all’esercizio in cui è rilevata
nella voce D19b) “svalutazioni di immobilizzazioni finanziarie che non costituiscono
partecipazioni”.

La sua determinazione si effettua avvalendosi di tutti gli elementi utili anche se conosciuti
dopo la chiusura dell’esercizio.
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La valutazione dei titoli non immobilizzati
- il presumibile valore di realizzazione -

«Per quanto concerne la determinazione del valore di presumibile realizzo dei titoli di debito
non immobilizzati, sono state eliminate le considerazioni sull’andamento del valore di mercato
dei titoli rilevato successivamente alla chiusura dell’esercizio, in quanto il principio generale per
la valutazione degli eventi successivi e il loro eventuale riflesso in bilancio è trattato nell’OIC
29». (OIC 20, par. «Motivazioni alla base delle decisioni assunte», p.to 7)

Nel caso di titoli che vengono venduti successivamente alla chiusura dell’esercizio, il prezzo di vendita
rappresenta il valore di realizzazione da assumere a riferimento per la valutazione dei titoli alla data di
chiusura dell’esercizio. Ciò a condizione che la vendita ed il trasferimento della proprietà siano stati
effettuati entro la data di predisposizione del bilancio e che il corrispettivo beneficio sia stato
definitivamente acquisito all’economia della società che redige il bilancio.
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La valutazione dei titoli non immobilizzati
- il presumibile valore di realizzazione -

Quindi, in estrema sintesi, dal bilancio 2016:
«[…] occorre assumere un valore che, pur dovendosi riferire concettualmente alla chiusura
dell’esercizio, possa ritenersi consolidato ovvero sufficientemente scevro da perturbazioni
temporanee. In questo senso la media delle quotazioni passate, per un periodo ritenuto
congruo rispetto alle finalità valutative […] può ritenersi maggiormente rappresentativa […]»
(OIC 20, par. 38)
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La valutazione dei titoli nel bilancio 
delle micro e delle piccole imprese

Nel bilancio in forma abbreviata redatto ai sensi dell’art. 2435-bis del codice civile e nel bilancio

delle micro-imprese redatto ai sensi dell’art. 2435-ter del codice civile, i titoli (immobilizzati e

non immobilizzati) possono essere valutati al costo di acquisto (i.e. al prezzo pagato

comprensivo dei costi accessori) senza applicare il criterio di valutazione del costo ammortizzato.

Conseguentemente,

1) la cedola maturata alla data di acquisto non costituisce componente incrementativa del costo
di acquisto, ma è rilevata a conto economico;

2) la cedola maturata alla data di chiusura dell’esercizio si rileva a conto economico con
contropartita «ratei attivi» dell’attivi patrimoniale e non ad incremento diretto del valore del
titolo (OIC 20, par. 30);

3) con specifico riferimento ai titoli immobilizzati, i premi/scarti di negoziazione/sottoscrizione
sono rilevati in rate costanti per la durata di possesso del titolo ad incremento/riduzione
diretta del valore del titolo (OIC 20, parr. 76 e 77);
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Il costo ammortizzato dei titoli immobilizzati. Esempio

Si ipotizzi di acquistare (1/1/2016) obbligazioni per nominali euro 100.000; prezzo unitario di
acquisto euro 105,00; spese bancarie euro 1.000; rendimento 5% annuo; cedole annuali;
stacco cedola al 31/12 di ogni anno; scadenza del prestito obbligazionario 31.12.2018.

Il costo iniziale da rilevare, vigenti gli OIC del 2014 (v. OIC 20, par. 24), sarebbe stato pari a
euro 105.000 + spese euro 1.000 = euro 106.000

Gli interessi annui (per il 2016, il 2017 ed il 2018) nominali sarebbero stati pari ad euro
5.000.
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Il costo ammortizzato dei titoli immobilizzati. Esempio

Sino al bilancio 2015 per lo scarto di negoziazione di euro 6.000 (costo di acquisto euro
106.000 – valore di rimborso a scadenza euro 100.000) sarebbe stata consentita (v. OIC 20,
par. 33) la sua ripartizione – ai fini della sua partecipazione alla formazione del risultato di
esercizio – in rate costanti per la durata di possesso del titolo (euro 2.000 all’anno).

Da quanto sopra sarebbe disceso un rendimento effettivo annuo iscritto in bilancio di euro
3.000 (rendimento nominale euro 5.000 – quota scarto di negoziazione euro 2.000).

Dal bilancio 2016, a seguito del D.Lgs. n. 139/2015, invece, (in sostanza) non sarà più
possibile la ripartizione lineare dello scarto di negoziazione. Si dovrà tener conto del
rendimento finanziario effettivo ottenibile dall’operazione nel suo complesso.
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In primis si dovrà procedere al calcolo del tasso di interesse effettivo (cioè il tasso che attualizza
i cash flow attesi dal titolo obbligazionario per eguagliarli al valore iniziale di questo) tenuto
conto:

 di un flusso in uscita iniziale nel 2016 pari a euro 106.000 (costo di acquisto);

 di un flusso in entrata nel 2016 pari ad euro 5.000 (interessi nominali);

 di un flusso in entrata nel 2017 pari ad euro 5.000 (interessi nominali);

 di un flusso in entrata nel 2018 pari ad euro 105.000 (rimborso del capitale + interessi

nominali).

Dati i predetti flussi in entrata ed in uscita il tasso di interesse effettivo è pari a circa il 2,88%.

Formula applicata (del TIR.X di Excel): 106.000 = 5.000/(1+i)1 + 5.000/(1+i)2 + 105.000/(1+i)3

Il costo ammortizzato dei titoli immobilizzati. Esempio
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Si avrà quindi:

anno

val. contab. 
titolo

inizio anno
A

interessi 
nominali

B

interessi 
effettivi

C

differenza
(quota 
scarto)

val. contab.
titolo 

fine anno 
A + C – B

2016 106.000,00 5.000 3.056,58 1.943,42 104.056,58

2017 104.056,58 5.000 3.000,54 1.999,46 102.057,12

2018 int. 102.057,12 5.000 2.942,88 2.057,12 100.000,00

2018 rimb. - 100.000,00

totale 106.000,00 15.000 9.000 6.000

Il costo ammortizzato dei titoli immobilizzati. Esempio
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L’effetto sul conto economico (in CE C.16.b) è chiaramente evidente:
Secondo la norma vigente sino al bilancio 2015:

Dal bilancio 2016, a seguito del D.Lgs. n. 139/2015:

interessi nominali quota scarto interessi effettivi

2016 5.000 2.000 3.000

2017 5.000 2.000 3.000

2018 5.000 2.000 3.000

interessi nominali quota scarto interessi effettivi

2016 5.000 1.943,42 3.056,58

2017 5.000 1.999,46 3.000,54

2018 5.000 2.057,12 2.942,88

Il costo ammortizzato dei titoli immobilizzati. Esempio
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Le rilevazioni per l’esercizio 2016 sarebbero le seguenti:

1) alla data di regolamento (per semplicità ipotizzata coincidente con la data acquisto
dell’1/1/2016):

2) alla data di maturazione degli interessi:

Il costo ammortizzato dei titoli immobilizzati. Esempio

data conto dare conto avere importo

1/1/2016 Obbligazioni … Banca c/c 106.000

data conto dare conto avere importo

31/12/2016 Obbligazioni … Interessi attivi su 
obbligazioni …

3.056,58
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3) alla data di incasso degli interessi (si trascura per semplicità ogni questione pertinente
la fiscalità):

Conseguentemente nel bilancio 2016 saranno iscritti:
1) nell’attivo patrimoniale immobilizzato, titoli obbligazionari per euro 104.056,58; pari cioè

al costo di acquisto comprensivo degli oneri accessori di euro 106.000, incrementato
degli interessi maturati secondo il criterio dell’interesse effettivo di euro 3.056,58 e
decrementato in misura pari agli interessi effettivamente incassati di euro 5.000,00;

2) nel proventi finanziari del conto economico interessi attivi su obbligazioni effettivamente
maturati nel 2016 secondo il criterio del costo ammortizzato per euro 3.056,58.

Il costo ammortizzato dei titoli immobilizzati. Esempio

data conto dare conto avere importo

31/12/2016 Banca c/c Obbligazioni … 5.000,00
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Le rilevazioni per l’esercizio 2017 sarebbero le seguenti:
1) alla data di maturazione degli interessi:

2) alla data di incasso degli interessi (si trascura per semplicità ogni questione pertinente
la fiscalità):

Conseguentemente nel bilancio 2017 saranno iscritti:
1) nell’attivo patrimoniale immobilizzato, titoli obbligazionari per euro 102.057,12; pari cioè

al valore contabile all’inizio dell’esercizio di euro 104.056,58, incrementato degli
interessi maturati secondo il criterio dell’interesse effettivo di euro 3.000,54 e
decrementato in misura pari agli interessi effettivamente incassati di euro 5.000,00;

2) nel proventi finanziari del conto economico interessi attivi su obbligazioni effettivamente
maturati nel 2017 secondo il criterio del costo ammortizzato per euro 3.000,54.

Il costo ammortizzato dei titoli immobilizzati. Esempio

data conto dare conto avere importo

31/12/2017 Obbligazioni … Int. att. su obblig. … 3.000,54

data conto dare conto avere importo

31/12/2017 Banca c/c Obbligazioni … 5.000,00
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Le rilevazioni per l’esercizio 2018 sarebbero le seguenti:
1) alla data di maturazione degli interessi:

2) alla data di incasso degli interessi (si trascura per semplicità ogni questione pertinente
la fiscalità):

Conseguentemente nel bilancio 2018 saranno iscritti:
1) nell’attivo patrimoniale immobilizzato, titoli obbligazionari per euro 100.000,00; pari cioè

al valore contabile all’inizio dell’esercizio di euro 102.057,12, incrementato degli
interessi maturati secondo il criterio dell’interesse effettivo di euro 2.942,88 e
decrementato in misura pari agli interessi effettivamente incassati di euro 5.000,00;

2) nel proventi finanziari del conto economico interessi attivi su obbligazioni effettivamente
maturati nel 2017 secondo il criterio del costo ammortizzato per euro 2.942,88.

Il costo ammortizzato dei titoli immobilizzati. Esempio

data conto dare conto avere importo

31/12/2018 Obbligazioni … Int. att. su obblig. … 2.942,88

data conto dare conto avere importo

31/12/2018 Banca c/c Obbligazioni … 5.000,00
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La valutazione delle partecipazioni non immobilizzate
- il presumibile valore di realizzazione -

«Per quanto concerne la determinazione del valore di presumibile realizzo delle partecipazioni
non immobilizzate, sono state eliminate le considerazioni sull’andamento del valore di mercato
delle partecipazioni rilevato successivamente alla chiusura dell’esercizio, in quanto il principio
generale per la valutazione degli eventi successivi e il loro eventuale riflesso in bilancio è
trattato nell’OIC 29». (OIC 21, par. «Motivazioni alla base delle decisioni assunte», p.to 4)

Nel caso di partecipazioni che sono vendute successivamente alla chiusura dell’esercizio, per la loro
valutazione alla data di chiusura dell’esercizio il valore di realizzazione da confrontare con il costo è
dato dal prezzo di vendita. Questo a condizione che la vendita ed il trasferimento della proprietà
siano stati effettuati entro la data di predisposizione del bilancio e che il corrispettivo beneficio sia
stato definitivamente acquisito all’economia della società che redige il bilancio.
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La valutazione delle partecipazioni non immobilizzate
- il presumibile valore di realizzazione -

Quindi, in estrema sintesi, dal bilancio 2016:
«[…] occorre assumere un valore che, pur dovendosi riferire alla chiusura dell’esercizio, possa
ritenersi consolidato ovvero sufficientemente scevro da perturbazioni temporanee. In questo
senso la media delle quotazioni passate, per un periodo sufficientemente ampio […], può
ritenersi maggiormente rappresentativa […]»
(OIC 21, par. 50)
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Partecipazioni - Contabilizzazione dei dividendi

È stata eliminata la previsione che consentiva la rilevazione dei dividendi già nell’esercizio
di maturazione dei relativi utili a condizione che il bilancio della controllata fosse stato
approvato dall’organo amministrativo della controllata anteriormente alla data di
approvazione del bilancio da parte dell’organo amministrativo della controllante.

L’OIC precisa che «si è così eliminata un’eccezione alla regola che prevede la rilevazione
dei dividendi nell’esercizio in cui l’assemblea delibera la distribuzione degli stessi e
dunque nell’esercizio in cui sorge il diritto a ricevere il dividendo. Pertanto, la controllante
iscriverà il credito per dividendi nello stesso esercizio in cui sorge il relativo debito per la
controllata».
(OIC 21 – Motivazioni alla base delle decisioni assunte)

Tuttavia è precisato che le società che in passato hanno rilevato i dividendi da controllate
nell’esercizio di maturazione, secondo le modalità e i limiti stabiliti dalla precedente
versione dell’OIC 21 (2014), possono applicare le disposizioni del nuovo principio
retrospettivamente.
(OIC 21, par. 72)


