
Gli strumenti della finanza d’impresa. Dalla 
valutazione degli investimenti agli effetti del 

principio IFRS 9 sulla finanza: valutazioni fra fair 
value, costo ammortizzato e impairment test 

Giorgio Venturini

30 Gennaio 2023

Odcec M@ster I tre pilastri dell’adeguato assetto organizzativo 
– II parte



2

Agenda dell’intervento
1 Cenni all’IFRS 9

i. Inquadramento e «scope» del principio in oggetto 
ii. Classificazione e misurazione delle attività finanziarie
iii. Classificazione e misurazione delle passività finanziarie
iv. Esempio di calcolo del costo ammortizzato
v. Cenni all’impairment test

2 Q&A



IFRS 9
(Finalità del principio)

La finalità è quella di stabilire principi per la presentazione nel bilancio
delle attività e passività finanziarie la cui applicazione consentirà di fornire
agli utilizzatori dei bilanci informazioni significative ed utili per la
valutazione degli importi, della tempistica e del grado di incertezza dei
flussi finanziari futuri.
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IFRS 9
1 L’attuale versione dell’IRFRS 9 entra in vigore il 1 gennaio

2018, ma il progetto, costituito da diverse fasi, era iniziato nel
2009

2 Ci occuperemo velocemente 3 aspetti del principio:

La classificazione e 
la misurazione 
delle attività 
finanziarie

La classificazione 
e la misurazione 

delle passività 
finanziarie

Cenni al modello 
di impairment dei 

crediti



Classificazione e misurazione-
Attività finanziarie
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Classificazione e misurazione 
Attività finanziarie IAS 39 vs. IFRS 9

IAS 39

Held to Maturity

Available for Sale

Loans and receivables

IFRS 9

Fair Value P/L

Costo ammortizzato 
(«Amortised cost»)

Fair Value

P&L

OCI

Per l'IFRS 9 la classificazione di un’attività finanziaria dipende dalla valutazione congiunta («combined approach») del
business model adottato per la gestione di tale attività e dalle caratteristiche dei suoi flussi di cassa contrattuali
(c.d. «SPPI test» ovvero Solely Payments of Principal and Interest).
Un'attività finanziaria è misurata al «costo ammortizzato» se viene gestita con la finalità di essere detenuta per
incassare i flussi di cassa contrattuali e se i termini contrattuali generano, a date specifiche, flussi di cassa che
rappresentano soltanto il pagamento di capitale ed interessi sull’attività finanziaria residuo.
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FVPL

Valutazione del « business model »

Amortised cost (AC) FVOCI (debt) FVOCI (equity)

Strumento finanziario o patrimonio (equity)? (IAS 32)

FVOCI option? (irrevocabile eseguita 
per singolo strumento)

I flussi di cassa riguardano solo capitale ed interessi? («Solely
payments of principal and interest » – SPPI)?

Hold to collect Hold to collect and sell.           Residual (other)

ATTIVITÀ FINANZIARIA VS. PATRIMONIO (EQUITY)

I derivati 
valutati  
sempre a 
FVPL

SÌ

Classificazione e misurazione 
«Attività finanziarie»  IFRS 9

NO
NO SÌ
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L’IFRS 9 introduce un nuovo approccio, nella classificazione, delle attività finanziarie determinato dalle 
caratteristiche dei flussi di cassa e dal modello di business con cui viene gestita tale attività finanziaria.

• Gli strumenti derivati e gli strumenti rappresentativi di capitale sono valutati al fair value rilevato a
conto economico (FVTPL)
Eccezione: gli strumenti di capitale possono essere contabilizzati a FVTOCI senza "recycling": in tal
caso qualunque modifica di fair value non transita da conto economico, neppure se realizzata

• Gli strumenti di debito possono essere contabilizzati:
o al costo ammortizzato, se il business model è «hold to collect » e se viene superato l’SPPI test;
o al FVTOCI con "recycling", se il business model è hold to collect and sell e si supera l’SPPI test; le

variazioni di fair value sono contabilizzate a patrimonio netto e transitano a conto economico solo
se realizzate (vendute/oggetto di impairment).

Classificazione e misurazione 
«Attività finanziarie»  IFRS 9
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DEFINIZIONE DI «BUSINESS MODEL»
MODALITÀ CON LE QUALI POSSONO ESSERE GESTITE LE ATTIVITÀ FINANZIARIE AL FINE 

DI GENERARE FLUSSI DI CASSA

DETERMINAZIONE DEL BUSINESS 
MODEL

ESEMPI DI EVIDENZE 
DA CONSIDERARE

 È definito dall’Alta Direzione
 È definito per portafogli e non per singoli strumenti
 Ci possono essere più business model
 Si può procedere a vendite in un business model "Hold to

Collect», (per esempio se c’è un downgrading del merito
creditizio, oppure in prossimità della scadenza)

 Modalità con le quali le performance sono
riportate all’alta direzione

 Strategia di gestione delle attività
finanziarie

 Modalità di remunerazione dei managers

HOLD TO COLLECT L'obiettivo del business model è la detenzione dell'attività finanziaria al fine di 
incassare i cash flows contrattuali

HOLD TO SELL AND
COLLECT

L'obiettivo del business model è la detenzione dell'attività finanziaria al fine di
incassare i cash flows contrattuali e vendere le attività (per esempio impiego di
risorse eccedenti e/o di liquidità giornaliera)

RESIDUALE – OTHER
(TO SELL)

Le attività finanziarie che non sono assegnate né al business model «hold to collect»
né a quello «hold to collect & sell» (es. attività di trading)
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SPPI TEST E ANALISI DEI CASH FLOWS CONTRATTUALI

I FLUSSI DI CASSA RAPPRESENTANO SOLO PAGAMENTI DI INTERESSI E
CAPITALE AD UNA DETERMINATA DATA ?

SÌ NO

COSTO AMMORTIZZATO O FAIR
VALUE THROUGH OCI

FAIR VALUE THROUGH P&L

OBIETTIVO Analisi "principle-based" finalizzata a verificare che lo strumento è un
"basic lending arrangement“

CAPITALE Fair value al momento dell'acquisto al netto di rimborsi

INTERESSE Remunerazione per tempo («time value» del denaro), rischio credito,
liquidità, costi amministrativi, costo del capitale e margine di profitto



Classificazione e misurazione-
Passività finanziarie
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Costo ammortizzato con scorporo dei
derivati incorporati

Fair value solo per strumenti designati per fair
value option e derivati

NESSUN CAMBIAMENTO-->
Variazioni di fair value rilevate
a P&L

Contabilizzate a OCI
Nessun rigiro a P&L

Variazioni di fair value 
legate a cambiamenti del

«proprio merito 
creditizio"

Altre variazioni di fair 
value

Per strumenti 
contabilizzati con la
Fair value option, tutte
le variazioni di fair 
value sono 
contabilizzate a conto 
economico

Classificazione e misurazione 
Passività finanziarie IAS 39 vs. IFRS 9

IAS 39 IFRS 9

NESSUN CAMBIAMENTO

Strumenti finanziari derivati al fair value
(es derivati) --> tutte le variazioni di fair
value rilevate a P&L

NESSUN CAMBIAMENTO-->
Variazioni di fair value rilevate
a P&L
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COSTO AMMORTIZZATO («AMORTISED COST»)
Il costo ammortizzato di un’attività o passività finanziaria è il valore a cui l’attività o la passività
finanziaria è stata valutata al momento della rilevazione iniziale al netto dei rimborsi di capitale,
aumentato o diminuito dall’ammortamento cumulato utilizzando il criterio dell’interesse effettivo
su qualsiasi differenza tra il valore iniziale e quello a scadenza e dedotta qualsiasi riduzione (operata
direttamente o attraverso l’uso di un accantonamento) a seguito di una riduzione di valore o di
irrecuperabilità.

Il tasso di interesse effettivo è il tasso che attualizza esattamente i pagamenti o gli incassi futuri
stimati lungo la vita attesa dello strumento finanziario o, ove opportuno, un periodo più breve al valore
contabile netto dell’attività o passività finanziaria.

Nella sostanza, si tratta di una modalità di contabilizzazione che “ripartisce” (ammortizza/spalma) i
componenti di reddito connessi ad un’attività o passività finanziaria in modo lineare lungo l’intera
durata dell’operazione, nel rispetto del principio della competenza economica.

Il criterio dell’interesse effettivo è un metodo di calcolo del costo ammortizzato di un’attività o
passività finanziaria (o gruppo di attività o passività finanziarie) e di ripartizione degli interessi attivi o
passivi lungo il relativo periodo.



Esempio di CALCOLO DEL COSTO 
AMMORTIZZATO 
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ESEMPIO: La società Zeta S.p.A. in data 01/01/X ha ottenuto un finanziamento del valore nominale
complessivo di € 2.000. I costi di transazione (spese di istruttoria, commissioni, imposte sostitutive etc.)
ammontano ad Euro 60. Il tasso nominale a cui è emesso il finanziamento è il 5% annuo e la
corresponsione degli interessi avviene in via posticipata al 31/12 di ogni esercizio. La durata del prestito è
di 4 anni ed è previsto il rimborso in un’unica scadenza al 31/12/X+3 («bullet»).

ESEMPIO DI CALCOLO DEL COSTO AMMORTIZZATO (1 DI 4)

1. Individuazione dei flussi finanziari futuri:

Le fasi rilevanti ai fini delle rilevazioni sono le seguenti:
1. individuazione dei flussi finanziari utili futuri;
2. determinazione dell’interesse effettivo;
3. al termine di ciascun esercizio, calcolo del piano di ammortamento con il tasso di interesse effettivo.

Flusso 1 
(erogazione 

finanziamento)
1/1/X

Flusso 2           
(dopo 12 mesi)

31/12/X

Flusso 3           
(dopo 24 mesi) 

31/12/X+1

Flusso 4           
(dopo 36 mesi)

31/12/X+2 

Flusso 5           
(dopo 48 mesi) 

31/12/X+3

+1.940 - 100 - 100 - 100 - 2.100
Flusso iniziale in
entrata
(ottenimento
prestito)

Flusso in uscita
per pagamento
interessi

Flusso in uscita
per pagamento
interessi

Flusso in uscita per
pagamento
interessi

Flusso in uscita per
pagamento interessi
e rimborso capitale
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2. Determinazione dell’interesse effettivo:

Flusso 1 (erogazione 
finanziamento)

1/1/X

Flusso 2           (dopo 
12 mesi)
31/12/X

Flusso 3           (dopo 
24 mesi) 

31/12/X+1

Flusso 4           (dopo 
36 mesi)

31/12/X+2 

Flusso 5           (dopo 48 
mesi) 

31/12/X+3

+1.940 - 100 - 100 - 100 - 2.100
Flusso iniziale in entrata
(ottenimento prestito)

Flusso in uscita per
pagamento interessi

Flusso in uscita per
pagamento interessi

Flusso in uscita per
pagamento interessi

Flusso in uscita per
pagamento interessi e
rimborso capitale

OVVERO MATEMATICAMENTE È LA RISOLUZIONE DI QUESTA EQUAZIONE:

1.940 =100/(1+i)1+100/(1+i)^2+100/(1+i)^3+2.100/(1+i)^4

dove  i= 5,863%

ESEMPIO DI CALCOLO DEL COSTO AMMORTIZZATO (2 DI 4)
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Si utilizza la formula
finanziaria TIR.COST
(Flusso 1; Flusso 2 …;
Flusso n), dove n è il
numero totale degli anni
di durata del prestito.

ESEMPIO DI CALCOLO DEL COSTO AMMORTIZZATO (3 DI 4)
UTILIZZO DELLA FORMULA DEL «TIR.COST» DI EXCEL

Il tasso di interesse effett ivo è il tasso che attualizza esattamente i pagamenti o gli incassi futuri stimati
lungo la vita attesa dello strumento finanziario o, ove opportuno, un periodo più breve al valore contabile netto
dell’attività o passività finanziaria. Quando si calcola il tasso di interesse effettivo, un’entità deve valutare i flussi
finanziari tenendo in considerazione tutti i termini contrattuali dello strumento finanziario (per esempio, il
pagamento anticipato, un’opzione call e simili), ma non deve considerare perdite future su crediti. Il calcolo
include tutti gli oneri e punti base pagati o ricevuti tra le parti di un contratto che sono parte integrante del tasso
di interesse effettivo, i costi di transazione e tutti gli altri premi o sconti. Si presume che i flussi finanziari e la vita
attesa di un gruppo di strumenti finanziari similari possano essere valutati in modo attendibile. Tuttavia, in quei
rari casi in cui non è possibile determinare in modo attendibile i flussi finanziari o la vita attesa di uno strumento
finanziario (o gruppo di strumenti finanziari), l’entità deve utilizzare i flussi finanziari contrattuali per tutta la
durata del contratto dello strumento finanziario (o gruppo di strumenti finanziari)
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3. Piano di ammortamento all’interesse effettivo

*= Interesse effettivo (B) calcolato ad ogni scadenza applicando il tasso di interesse effettivo (5,863%) al valore del
Prestito (D) al termine del periodo precedente.

**= Valore del Prestito a fine periodo (D) calcolato aggiungendo al valore del Prestito ad inizio periodo la differenza
tra interesse effettivo ed interesse nominale e sottraendo gli eventuali rimborsi di capitali intervenuti nel periodo.

ESEMPIO DI CALCOLO DEL COSTO AMMORTIZZATO (3 DI 3)
∑     =60

Ammortamento
costi
transazione



IL NUOVO MODELLO DI IMPAIRMENT
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Il nuovo modello di impairment si differenzia in modo significativo 
rispetto a quanto prevedeva lo IAS 39

CENNI ALL’IMPAIRMENT (1 di 3)

 Modello che si basava
sulle "perdite sostenute"
(«incurred losses»)

 L’impairment individuale è
determinato qualora la società
abbia evidenze obiettive che è
stata sostenuta una perdita per
riduzione di valore

IAS 39 IFRS 9
 Modello che si basa prevalentemente sulle

"perdite attese" («Expected Losses»),
opportunamente integrato per tener conto
delle «aspettative future»

 L’eventuale progressivo deterioramento del
credito conduce al riconoscimento di perdite
attese calcolate sull’intera vita dell’attività
finanziaria

 Stesso ammontare di impairment per gli
strumenti finanziari indipendebtemente dalla
classificazione

 Forward looking information
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Modello Specifico
• ECL lifetime
• Applicazione di un tasso di interesse aggiustato per il rischio di credito
(basato sui flussi di cassa attesi all’iscrizione iniziale, includendo anche le
rettifiche di valore)

• Nessuna rettifica di valore all’iscrizione iniziale

Crediti non
performing 
(acquistati o
originati)

MODELLO GENERALE

Stage 2 Stage 3Stage 1

• Crediti di leasing
• Contratti con una 

significativa
componente 
finanziaria

• Crediti commerciali con
una significativa 
componente
finanziaria

• Contratti senza una 
significativa
componente 
finanziaria

• Crediti commerciali
senza una significativa 
componente
finanziaria

Modello Semplificato
• ECL lifetime

CENNI ALL’IMPAIRMENT (2 di 3)
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CENNI ALL’IMPAIRMENT (3 di 3)

N.B.: Rispetto alle «incurred lossess»,  dovrebbero emergere maggiori svalutazioni con 
impatto a CONTO ECONOMICO

Expected
Credit 
Loss

Applicabile a tutte le
financial assets alle
quali non si applicano
gli altri approcci

Crediti commerciali/
crediti derivanti da
canoni di leasing

3 DIFFERENTI APPROCCI POSSIBILI

Attività al
costo
ammortizzato

Loan 
commitments, 

garanzie 
finanziarie

Attività
al 

FVOCI

Crediti 
commerciali

/ crediti 
derivanti da 

canoni di 
leasing

GENERALE

SEMPLIFICATO

CREDITI 
ACQUISTATI/

IMPAIRED

Crediti acquisiti/
«impaired» dove ci sono
evidenze di ECL già
all’initial recognition



Q & A
GRAZIE!!!
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