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INTRODUZIONE

Il presente lavoro di tesi e incentrato gSoipairment test
dell’'avviamento previsto dallo IAS 36lmpairment of assets.

La nozione di avviamento é stata oggetto di nunmestgli, ma nella
dottrina economico-aziendale non esiste una d&diméz univocamente
accettata. Nel primo capitolo, vengono esaminati principali
orientamenti della dottrina italiana ed i relativattamenti contabili
teorici.

Gli standard contabili OIC 24 e IFRS 3 consentono [liscrizione
dell’'avviamento solo in presenza di operazioni gljr@gazione; si tratta
del c.d. avviamento derivativgprchased goodwil] ossia acquistato a
titolo oneroso.

Tuttavia, il trattamento contabile dgbodwill previsto nei dueset di
principi contabili & differente; pertanto, il primzapitolo si chiude con
un’analisi delle principali differenze tra local Gaape la disciplina
internazionale.

In virtu di tali premesse, nel secondo capitoladacsaffrontato il tema
della riduzione di valore delle attivita neghS/IFRS I'obiettivo € quello
di descrivere le modalita di svolgimento tedtdisposte dallo IAS 36 ed

evidenziare le situazioni in cui si verifica uin@airment loss.



La peculiarita delimpairment test del goodwill € che deve essere
condotto annualmente, indipendentemente dalla pras® meno di
indicatori di una possibile perdita.

Inoltre, il giudizio sulla tenuta del valore coniabdell’avviamento
necessita di uno sviluppo su base aggregata; nntelnini, il testnon
puo essere effettuato con riguardo alle singolevi@tt ma occorre
individuare le c.dCash Generating UnfCGU).

Con lintento di chiarire tutti questi punti, laattazione svolta nel
secondo capitolo si occupa dell’analisi preventdeygli indicatori di
impairment delle modalita di individuazione dell€ash Generating
Units e della rilevazione delle eventuali perdite.

Nel terzo capitolo, invece, € stata effettuata tierda disamina sulla
determinazione delle configurazioni di valore stemtali alla sviluppo
deltest(carrying amount, fair value less costs to galialue in usg

In particolare, si approfondiscono le modalita dioGazione delle
corporate assets dell’avviamento all€ash Generating Units la stima
del c.d.recoverable amounge il maggiore tra ifair value less costs to
sell e il value-in-usg.

Aspetti interessanti dellargomento sono trattal quarto capitolo, in

cui vengono esaminate le criticita detipairment teston riguardo alla



valutazione dei benefici sinergici, alle teorie dobnsolidamento
dell’'avviamento e alla stima dglll goodwiill.

Tra le novita introdotte daRevised IFRS ,3infatti, c’'e la possibilita di
iscrivere nel bilancio consolidato anche l'avviateedi pertinenza di
terzi.

A ben vedere, anchelkxposure Drafof Proposed Amendments to IFRS
3 (2005) aveva previsto la c.d. rilevazione integrdédl’avviamento,
introducendo un metodo fondato sulla stima fde&l value complessivo
dell'entita acquisita (c.dacquisition method Tuttavia, tale documento &
stato oggetto di numerose critiche in quanto laostiwzione
proporzionale defull goodwill alla quale faceva riferimento, rischiava di
produrre I'effetto di una sopravvalutazione del/eamento di pertinenza
delle minoranze.

In un conclusivo quinto capitolo, é stata condeittéindagine empirica
sui singoli bilanci consolidati dei gruppi quotagl segment@lue Chip
del Mercato Telematico Azionario (MTA). A tal progito, € stata
valutata l'incidenza della voce “avviamento” in stano dei gruppi
considerati e si € proceduto ad analizzare le ibligtioni dei valori
assunti dagli indici G/TA e G/PN, anche con rifegmo ai diversi

macrosettori.



In particolare, I'indagine ha riguardato le societ®e hanno presentato
una rettifica di valore dell’avviamento nel bilao@onsolidato 2009.

Infine, e stata effettuata un’analisi qualitativall'thformativa fornita
dagli amministratori delle principali societa instu nell'Indice FTSE
MIB (Intesa San Paolo, Eni, Unicredit, AssicuraziGenerali, Telecom

Italia).



CAPITOLO I: 1l concetto di «<avviamento»

I.1. La nozione di avviamento nella dottrina economgo-aziendale
Nella dottrina economico-aziendale non esiste unefinidione
univocamente accettata del termine avviamento

Una delle formulazioni piu condivisibili € quelleeltiOnida, il quale
definisce I'avviamento come un complesso di comgizimmateriali (es.
ubicazione, organizzazione, qualita tecniche e Inatal personale,
esperienza accumulata, tradizione produttiva, lanprestigio, ecc..), a
fronte delle quali e possibile attribuire al cal@taconomico un valore

superiore al patrimonio netto contabile

! Sul punto si veda: P. MELLA, Economia Aziendalétet, Torino, 1992; S. BIANCHI
MARTINI, Interpretazione del concetto di avviamento. Anatisi principali orientamenti
della dottrina italiana Giuffré, Milano, 1996; M. ROMANO, L'impairment test
dell'avviamento e dei beni intingibili specifici, i@ppichelli, Torino, 2007; T. ONESTI,
L'avwiamento d'impresa: definizione, misurazione mdevazione, ammortamento e
svalutaziongin AA.VV., Le immobilizzazioni immaterialCacucci, Bari, 2000; D’'IPPOLITO,
La valutazione delle aziende in avviamen®iuffre, Milano, 1946; Milano, 1957; G.
PONZANELLI, Sul problema dell’esistenza, della determinaziongéetla contabilizzazione
del valore avviamento nelle impres®ivista dei Dottori Commercialisti, 4/1959; C.
CARAMIELLO, L’azienda: alcune brevi riflessioni introduttivé&siuffré, Milano, 1993; V.
CODA, L'orientamento strategico dell'impreséltet, Torino, 1988; O. BOSISIQI valore di
avviamentoPirola, Milano, 1964.

2 Pill precisamente, I'Onida definisce I'avviamentq:..] un complesso di condizioni
immateriali, proprie dell’azienda (ubicazione, argaazione, qualita tecniche e morali del
personale esperienza accumulata, tradizione preauttlientela, credito, prestigio, ecc):
condizioni che concorrono a conferire alla gestiona data redditivita, in funzione della quale
pud attribuirsi al capitale economico della steasgnda, un valore superiore al valore del
“capitale di gestione” o “di liquidazione” o delmtale comunque determinabile in un bilancio,
stimando analiticamente i diversi componenti defripenio, distintamente valutabili P.
ONIDA, Economia d’'azienddl ed., Utet, Torino, 1965, p.659.



Tuttavia, le varie nozioni di avviamento sono cdesabili sia

nell'aspetto qualitativo che sotto il profilo qudaativo.

In particolare, dal punto di vista qualitativo $stthguono due principali
teorie:

1) Teoria del sovrareddito o dell’'extra-profitto;

2) Teoria del plusvalore generato dall’elemento orgzativo.

La prima teoria definisce I'avviamento come l'attline dell'azienda a
generare sovraredditi futdri

Tale concezione e relativa alla dottrina prevalesi@ economico-
aziendale che giuridica ed é stata declinata darexdli studiosi come lo
Zappa e il D’Alvise.

Secondo lo Zappa, I'avviamento non &€ che un elemeaimplementare
del complesso economico aziendale e, piu precis@nena condizione

affinché un’azienda possa generare un extra-pofitt

% Il caso opposto, ovvero quello in cui I'aziend@genti stabilmente rendimenti non congrui,
determina la condizione del c€hvviamento negative Per un approfondimento si veda: N.
ANGIOLA, L’'avviamento negativo. Problematiche economiche oatabili, Giappichelli,
Torino, 1997.

“ La Scuola di Fabio Bestdi cui lo Zappa era allievo, definisce I'avviamewtmme il «valore
capitale della sovra-redditivita». Tuttavia, lo Papconsidera la formazione del reddito
«continua, complessa e indistintaTale concezione si discosta da quella del Besta che
quantifica il reddito mediante la somma dei ridtlparticolari. In altri termini, i bestani fanno
riferimento al «sovrareddito», determinando «autoamente» il valore dell'avviamento. Lo
Zappa ed i suoi allievi, invece, fanno riferimentéd «reddito globale determinando
direttamente il valore dell'azienda. Sul punto ed&: G. ZAPPALe valutazioni di bilancio
con particolare riguardo ai bilanci delle societ&ipazioni,Societa Editrice Libraria, Milano,
1910, p.168; G. ZAPPAIl reddito d'impresa. Scritture doppie, conti e diiki di aziende



Il D’Alvise si concentra, invece, sul confronto trducro che un’'impresa
si aspetta di produrre e il capitale impiegato reimente nell’ambiente
in cui essa opeta

Sostenitore di questa teoria € anche I'’Amaduzziguble considera
'avviamento una condizione al ricorrere della guain’azienda € in
grado di produrre redditi che siano superiori algtehiesti dal minimo
della convenienza economica (ovvero, in grado diuerare capitale,
energie personali e grado di rischio econonfico)

A tal proposito, anche I'Ardemani fa riferimentdaalifferenza tra il
valore attuale dei redditi che I'impresa presurmigite otterra in futuro
e il valore attuale di redditi ordinari e normahecsarebbero sufficienti
per remunerare adeguatamente il capitale invéstito

La seconda teoria si basa, invece, su una diveeSmizione di
avviamento; quest'ultimo e calcolato come differeniza il valore
globale dellimpresa e la somma algebrica dei vatmrrenti degli
elementi attivi e passivi che compongono il capi#lmpresa.

Il Guatri, in linea con tale orientamento teoriewidenzia come il valore

di scambio di un complesso funzionante possa awerealore diverso

commercialj Giuffre, Milano, edizioni 1937/1939; F. BESTA.a ragioneria, Volume I:
Ragioneria GeneraleSeconda ed., Vallardi, Milano, 1909.

® P. D'ALVISE, Principi e precetti di ragioneria per 'amministzione economica delle
aziende Cedam, Padova, 1932, p.100.

® A. AMADUZZI, Ragioneria Generale.. Macri ed., Firenze, 1948, p. 342.

" E. ARDEMANI, L’avviamento dell'impresaMarzorati, Milano, 1974, pp. 76-77.
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dalla somma dei valori dei singoli elementi, intwidell’efficienza (o

della inefficienza) della coordinazione degli st&ss

Dal punto di vista quantitativo, diversi studiosarimo fermamente
criticato la possibilita di giungere ad una validae autonoma
dell’avviamentd.

In particolare, secondo I'Onida vi e una difficolidgggettiva alla
possibilita di pervenire ad un valore espressivivad®iamento in via

autonoma; pertanto, egli considera tale process@ldiazione del tutto
arbitrario.

Dello stesso avviso e il Cassandro, il quale evd@erome I'attivita

“avviamento”, autonomamente considerata, non pessare oggetto di

scambid®.

® L. GUATRI L'avviamento d'impresa. Un modello quantitativo panalisi e la misurazione
del fenomengGiuffre, Milano, 1957, p. 7.

° Le metodologie di stima diretta (0 autonoma) @elfiamento, considerato come elemento
attivo autonomo, possono essere condotte in viditiera(mediante l'individuazione e la
determinazione delle singole determinanti in cypg scomporre I'avviamento), ovvero in via
sintetica (mediante I'attualizzazione dei sopraig@aiendali futuri attesi). Piu precisamente,
nel primo caso, la misura dell’avviamento puo attshcome sommatoria dei valori dei singoli
elementi che lo compongono. Nel secondo caso, iBawento € inteso quale capacita
dell'azienda avviata di generare redditi in misswaeriore alla remunerazione ritenuta congrua
(c.d. excess profits approaghSul punto di veda: L. DE MINICGD. AMODEO, Saggi di
economia aziendaleGiuffre, Milano, 1942, pp. 77-81. Per un’analisitica sui metodi diretti
analitici, si veda: L. GUATRILa valutazione delle aziende. Teoria e pratica afoanto,
Egea, Milano, 1990, pp. 72-88; Per un approfondimesull’approccio diretto sintetico, si
rinvia a: M. TALIENTO, Measuring Goodwill Rationales for a Possibile Comence
between the Excess Profits Estimate and the Rdsithlae Approachin Journal of American
Academy of Business, Cambridge, n. 10, 2006.

19 p E. CASSANDROQ L’avviamento e la sua valutazign955 inScritti vari 1929-1990,
Cacucci, Bari, 1991, p. 303.
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Anche il Ferrero considera l'avviamento una vatahlshe sfugge a
qualsiasi autonoma determinazione e che, pertanid,concorrere solo
indistintamente alla formazione dell’accennato xaldi scambit'.

In virtu di tali considerazioni, si sono succeduogl tempo diversi
approcci volti a determinare I'avviamento in modsidualé?.

Una prima impostazione, diffusasi soprattutto ngilassi, individua
'avviamento nella differenza tra il prezzo di negzione dell’azienda e
il valore del patrimonio netto contabile.

Una seconda impostazione non prende in considemziquale
sottraendal valore del patrimonio netto contabile, ma faerimento al
valore del patrimonio netto rettificato. Si trattaun valore che nasce
dalla riespressione a dati correnti degli elemerttivi e passivi che
costituiscono il capitale aziendale.

Sulla base di questo assunto, I'avviamento rapptaséeccedenza del

corrispettivo pagato sul patrimonio netto riespoesyalori correnti.

1 G. FERREROL a valutazione economica del capitale d'impre€auffré, Milano, 1966, p.
157.

12 gj tratta delle metodologie di stima indiretta (ifferenziale), in cui la misura
dellavviamento & ottenuta come differenza tra drendezze; I'una, espressione di una certa
configurazione del valore economico del capitald’a®enda, e, I'altra, espressione di una
certa configurazione del capitale netto di funzioeato (c.d.residuum approach Sulle
diverse nozioni di capitale, si veda: P. ONIOZgonomia d’azienddJtet, Torino, 1971.

12



Una terza impostazione, che appare piu condivesibilerviene alla
determinazione dell'avviamento attraverso la ddfema tra il valore
economico del capitale e il valore del patrimorgdto rettificato.

Infatti, il valore economico del capitale, indivato nel valore massimo
assegnabile al complesso aziendale sulla baselussi freddituali o
finanziari attesi, puo differire anche in modo sigativo dal prezzo di
negoziazion¥. Tale considerazione & connessa all'influenza edell
condizioni soggettive di negoziazione, quali: asetme informative,
posizione contrattuale delle controparti, bisognistatus, prestigio o
potere, necessita di vendere o acquistare.

Una versione ancora piu evoluta di tale impostazidnfine, prevede
l'inclusione nel patrimonio netto rettificato deiefn immateriali
propriamente detti, anche se non contabilizzatitaiia, € necessario
che tali beni immateriali presentino i requisitilldeidentificabilita e
separabilita (es. marchi, brevetti, testate editipri frequenze
radiofoniche o televisive, licenze commercialijttiminerari, etc..).

A questo punto, va precisato che la configuraziaineavviamento

dinnanzi illustrata emerge contabilmente solo iespnza di operazioni

13 G. ZANDA, M. LACCHINI, T. ONESTI, La valutazione delle aziendeiappichelli,
Torino, 2005; L. GUATRI e M. BININuovo trattato sulla valutazione delle azienégea,
2005.
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di acquisizion&’. A tal proposito, si parla di avviamento derivativ
(purchased goodwil] cioé acquistato a titolo oneroso.

Esso si distingue dall'avviamento originario (ciagiello generato
internamente) in quanto quest'ultimo ha origine ageha e non e,
quindi, il risultato di una acquisizione.

Con riferimento all’avviamento originario, si parlafatti di non-
purchased goodwillpvvero diself generated goodwill.

Non e possibile iscrivere tale valore in bilangejché potrebbe creare
pericolose ed erronee aree di duplicazione di valor

Nel paragrafo seguente, saranno approfondite lacipali criticita

relative al trattamento contabile dell’avviamentodefivativo”.

I Colombo, sull’argomento, osservatl bilancio d’esercizio non mira a far emergere il
valore del complesso aziendale a valori attuaindrcato, perché le valutazioni a cio orientate
anticiperebbero, al momento del riferimento dekdutazione, gli utili sperati per il futuro e
sarebbero pertanto incompatibili con la funzionerisurazione dell’'utile realizzato. [...] il
valore di avviamento (originario) & estraneo altfipaonio di bilancio®. G. E. COLOMBO,
Bilancio d'esercizio e consolidatan Trattato delle societa per azioni, vol. 7, tJt®rino,
1994,

14



[.2. Il trattamento contabile dell’avviamento

Le modalita di trattamento contabile dell'avvianm@erbno espressione di
due differenti orientamenti teorici.

Una prima impostazione non riconosce all'avviamemdtura di attivita
singolarmente e indipendentemente realizzabileapty, ne prevede la
cancellazione attraverso l'imputazione del suorotealore al conto
economico oppure attraverso la sua compensaziamitér riserve
(write-off policy).

Si tratta di una impostazione particolarmente pnadse, il cui fine e
quello di superare la discrezionalita insita ndiierminazione della vita
utile dell’'avviamento e nella relativa procedurathmortamento.
Tuttavia, tale approccio comporta sul piano debaltanze di bilancio
una sottostima del capitale di funzionamento, damento che si
verifica una riduzione degli impieghi in attivitlmateriali.

Sul piano dellinformativa, la finalita fondamergal della
rappresentazione veritiera e corretta risulta, inalche modo,
compromessa dalla mancata espressione contabilavdielmento, a
fronte del quale sarebbe, tuttavia, possibile iiare futuri benefici

economici.

15 | a write-off policy & stata consentita nel Regno Unito dal par. 3 @&SAP 22 fino alla
revisione di tale principio, avvenuta nel 1998. Peaggiori approfondimenti si rinvia a:
T.ONESTI, N.ANGIOLA La disciplina dellavviamento secondo I'AccoimginStandard

Board inglesein Rivista dei Dottori Commericialistn. 3, 1995, p. 481 ss.

15



La seconda impostazione, invece, considera l'averdgm un onere
pluriennale e, pertanto, ne prevede liscriziond’atévo dello stato

patrimoniale.

In tal caso, I'aspetto che presenta maggiore itéti la definizione della
vita utile dell'avviamento; a tal proposito, € pbds declinare la
seconda impostazione sulla base di due teorie litinta

1) teoria della durata limitata dell’avviamento;

2) teoria della durata illimitata dell’avviamento.

La prima teoria € espressione del ccdpitalization & amortization
method quest'ultimo prevede un sistematico ammortamelgiovalore

di avviamento entro un periodo di tempo (vita utitdl’avviamento) piu
0 meno estesa

Tuttavia, nel caso in cui il valore recuperabilél’deviamento dovesse
ridursi per effetto di un mutamento delle condiziarriginarie di

iscrizione, sarebbe comunque necessario rettigcdrnalore contabile

rilevando la perdita durevole di valore.

'8 Tuttavia, nelleBasis for conclusions dello Statement of FAS 142d@will and other
intangibile assets'tlel giugno 2001 e stata considerata anche l'ipatiesh approccio misto al
trattamento contabile dell’avviamento, con la poisiga di ripartirne il valore in una porzione a
vita indefinita ed un’altra con durata limitata.

Sull'arbitrarieta della stima della vita utile dellviamento, si veda: E. LAGHI,
L’'ammortamento dell’avviamento. Aspetti economivilistici e contabili Giappichelli,
Torino, 1994.

" Puod essere ricondotto a questa impostazionatiatento contabile previsto dall'art. 2426,
punto 6, del codice civile, e dal Principio Contal®IC n. 24.
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La seconda teoria, invece, prevede che il valotegdedwill iscritto in
bilancio sia da rettificare soltanto qualora lawatione periodica del
capitale economico presenti un decadimento di ealor

Tale approccio (c.dimpairment methgde volto a superare I'eccessiva
rigorosita formale insita nellammortamento sistéiom ma d’altro
canto, enfatizza la componente soggettiva delletaaioni di bilancio.

In virtu di tale considerazione, il rischio & cheé \eerifichi una
distribuzione indesiderata di capitale o la forroaei di riserve occulte.
Tuttavia, sotto il profilo dellinformativa contdki tale metodologia
presenta benefici in ordine alla rappresentaziaglecdl. quadro fedele
dell'impresa.

Nei paragrafi successivi, sulla base delle impastazeoriche e degli
approcci pratici descritti, saranno esaminati gieimtamenti della prassi

contabile nazionale ed internazionale.
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[.3. L’avviamento nella disciplina nazionale

L’avviamento e disciplinato nel nostro ordinamewtall’'art. 2426 del
Codice Civile e dal Principio Contabile OIC n.'24

Il Codice Civile all’art. 2426, punto 6, stabilische:

— lavviamento puo essere iscritto nell’'attivo concibnsenso del
collegio sindacale se acquisito a titolo oneroso;

— [liscrizione deve avvenire nei limiti del costo sasuto;

— l'ammortamento deve avvenire entro un periodo ngresore a 5
anni;

— € consentito superare il suddetto limite quinquenaacondizione
che l'avviamento siasistematicamenteammortizzato per un
periodo “limitato” che non oltrepassi la duratautilizzazione del
goodwill e che ne sia data adeguata motivazione nella nota
integrativa.

Piu precisamente, e prevista la possibilita diizgmne dell’avviamento

solo quando questo derivi da un’acquisizione diagignda o di una

8 CNDC-CNR, Documento n. 24 della Commissione p@&tiuizione dei Principi Contabili,
Le immobilizzazioni immaterialGiuffré, Milano, 1999.
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partecipazione, oppure da una operazione di conégrio d’azienda, di
fusione o di scissiori&

In particolare, 'impostazione civilistica consertiscrizione in bilancio
dell’'avviamento anche nei seguenti casi:

1) acquisto oneroso, ma non mediante un esborso diraefes.
conferimento, permuta o altro);

2) acquisto oneroso, anche senza una specifica indneadella parte
di costo imputabile distintamente ad avviamento éegjuisto di
una partecipazione ad un prezzo superiore al pomdente
patrimonio netto contabile, con riconoscimento fiiatto” di un
avviamento).

In caso di acquisto di partecipazioni, il Codiceriléi stabilisce che la
parte del costo di acquisto che eccede la corrdgpae frazione del
patrimonio netto puo essere iscritta nell’attivarghé ne siano indicate
le ragioni nella nota integrativa. La differenzar pa parte attribuibile

all’'avviamento, deve essere ammortizzata.

'¥ Sul punto si veda: F. DEZZANI, P. PISONI, L. PUDPIUbilancio, Giuffré, Milano, 2001;
AAVV. Manuale delle acquisizioni di impreqa cura di A. MOTTA), Il Sole 24 Ore,
Milano, 2003; P. BASTIA, Fusioni e scissioni aziendaliClueb, Bologna, 1994; F.
GIACCARI, Le aggregazioni aziendaliCacucci, Bari, 2003; M. CONFALONIERI,
Trasformazione, fusione, conferimento, scissiotiguedazione delle societdl Sole 24 Ore,
Milano, 1999; V. CONCA,Le acquisizioni Milano, EGEA, 2001; T. ONESTIAlcune
considerazioni sul trattamento contabile delle etéinze di annullamento nella fusione per
incorporazionein Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 6/2003; ZANDA, M. LACCHINI,
E. LAGHI, Conferimenti aziendali ed eventuale iscrivibilita bilancio dell’avviamento e dei
beni immateriali: una nota criticain Rivista Italiana di Ragioneria e di Economiaiéndale,
settembre-ottobre, 1995.
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L’'impiego dell'avverbiosistematicamentenpone I'adozione di un piano
di ammortamento redatto tenendo conto delle coowizoriginarie
esistenti all'epoca dell’acquisizioffe I'estensione di tale piano si pone
in relazione diretta rispetto alla possibilita dineficiare di sovraredditi
futuri.

Tuttavia, va precisato che nella disciplina civiia novellata dal d.lgs n.
127/1991, l'assoggettamento dell’avviamento ad artemmento non e
che uno dei trattamenti contabili ammessi. Infd#i,non perentorieta
delle disposizioni legislative rende possibili aadnattamenti contabili
alternativi, quali 'imputazione dell'intero eccesdi costo direttamente
al conto economico, ovvero la compensazione del orgal
dell’avviamento con il patrimonio netto.

Il Principio Contabile OIC 24 - l“e immobilizzazioni immateridli—
assolve alla duplice funzione di integrazione errtetazione del dettato

normativa™.

% sul punto il Colombo precisa che: “per l'avviamergi pone un problema di rapido
ammortamento a causa non solo dell’'opinabilitagiiediizio sulla produttivita futura del costo
per esso sostenuto, ma anche del progressivo weaino dell'utilita del coordinamento
impresso all'azienda dall’alienante, per effettd slestituirsi, ad esso, del huovo avviamento
autoprodotto dall’acquirente”. G. E. COLOMB®ilancio d’esercizio e bilancio consolidato
in Trattato delle societa per azigniol. 7, Utet, Torino, 1994.

2L Sui rapporti tra bilancio d’esercizio e principntabili, si rinvia a: G. E. COLOMBO, ||
bilancio nella disciplina giuridicain AA.VV., L'impresa vol. Ill — Il bilancio di esercizio
Giuffré, Milano, 1991.
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L’avviamento € definito da tale principio contabdeme I'attitudine di
un'azienda a produrre utili in misura superiore aeltp ordinaria
derivante da fattori specifici o incrementi di vaahe il complesso dei
beni aziendali acquisisce rispetto alla somma d&rvdei singoli beni,
in virtu dell’organizzazione dei beni in un sisteeféiciente ed idoneo a
produrre utili.
In particolare, il principio tratta dei seguentpa#i:

a) iscrizione dell'avviamento nel bilancio d’esercizio

b) ammortamento dell’avviamento iscritto in bilancio;

c) eventuale rettifica di valore dell’avviamento.
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[.3.1. Iscrizione dell’avviamento nel bilancio d’esrcizio

Secondo il Principio Contabile 24, affinché 'auwianto possa essere
considerato iscrivibile in bilancio € necessari@ gresenti le seguenti
caratteristiche:

— sia all'origine costituito da oneri e costi ad itgil differita nel
tempo, che garantiscano quindi benefici economiir?% nel
caso in cui esso derivi dalla conclusione di unticataffare
(unlucky purchaseo sia imputabile a decisioni dell'acquirente
(incorporante o risultante dalla fusione) non dmetente
correlabili all'azienda acquisita, I'avviamento ngmuo essere
capitalizzato e deve essere considerato un componegativo di
reddito dell’esercizio in cui € avvenuta I'acquisize;

— abbia un valore quantificabile, in quanto inclus corrispettivo
pagato per I'acquisizione di un’azienda o di unoaftazienda o di
una partecipazione;

— non sia suscettibile di vita propria, indipendepteseparata dal

complesso aziendale.

2| fattori e le variabili che devono essere prestonsiderazione ai fini di tale valutazione
sono principalmente i seguenti: valore normaleedattivita e passivita contabilizzate; durata
prevedibile dell'attivita operativa; turbolenza dwmlercato di riferimento; obsolescenza del
prodotto; variazioni della domanda; variabili maronomiche; aspettative riguardo alla
permanenza in servizio di dipendenti “chiave”; aziprevedibili dei concorrenti attuali e
potenziali; clausole legali o contrattuali condizamti la durata della vita utile. M. ROMANO,
L'impairment test dell’avviamento e dei beni intdily specifici, Giappichelli, Torino, 2004.
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Il valore delgoodwill, da iscrivere in bilancio tra le immobilizzazioni
immateriali, si determina come differenza tra iezro complessivo
sostenuto per l'acquisizione dell’azienda (o iloral di conferimento
della medesima) ed il valore corrente attribuitb aliri elementi attivi

e passivi che la compongdtio

% Sul punto si veda T. ONESTI, N. ANGIOLA,a contabilizzazione dell’eccedenza del
patrimonio netto a valori correnti rispetto al costli acquisizione dell’aziend# Rivista dei
Dottori Commercialisti, n.5/1998; A. PROVASOIBjlancio d’esercizip Egea, Milano, 2004.
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[.3.2. Ammortamento dell’avviamento iscritto in bilancio
Il Principio Contabile 24 precisa che I'avviamemkerivativo iscritto tra
le attivita deve essere ammortizzato in un perimaloispondente alla sua
vita utile, ma entro limiti definit’.
Piu precisamente, I'ammortamento deve avvenireersigticamente,
preferibilmente per quote costanti, per un perigdim superiore ai
cinque anni. Sono consentiti periodi di maggioreathy che comunque
non deve superare i vent’anni, qualora sia ragioleesupporre che la
vita utile dell'avviamento sia senz’altro superiaiecinque anni.
Tuttavia, affinché si possa giustificare I'adoziahein periodo superiore
ai cinque anni per I'ammortamento dell'avviamente, condizioni
devono essere specifiche (e non generiche) e atmetite riferibili alla
realta e alla tipologia dell'impresa cui I'avvianersi riferisce.
Il principio contabile in esame propone anche @lesempi:

— imprese la cui attivita necessiti di lunghi perioper essere

riportata a regime;

— imprese i cui cicli naturali siano di lungo perigdo

4 Secondo CodaFrattini: «la quota di ammortamento rappresenta una partecd di un
fattore ad utilita pluriennale che esprime il sumn@orso alla formazione del risultato di
gestione». V. CODAG. FRATTINI, Valutazioni di bilancip LUEV, Venezia, 1986, pag. 57.
Per alcune considerazioni critiche sul’ammortaroetell’avviamento, si veda: N. ANGIOLA,
Prezzo di acquisizione, effetto sinergico e valdiravviamento: rilievi economici e contabili,
in Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 2/1997.
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— imprese operanti in settori stabili sotto il profitecnologico o
produttivo, per i quali si possa ragionevolmentsuasere una
sostanziale stabilita nel tempo delle posizioni \dintaggio
acquisite sul mercato;

— presenza di beni immateriali propriamente detti grado di
assicurare, per un certo periodo di tempo (c.d.ioger di
protezione legale), posizioni competitive di vamjiag
dellimpresa;

— presenza di contratti di esclusiva, di somministnag o di altra
natura (licenza,franchising, merchandisingecc.) in grado di
garantire una sicura redditivita all'impresa finkaascadenza del
contratto stesso.

Tali condizioni rispondono a criteri di ragionevz#@ e prudenza e

consentono di limitare la discrezionalita degli amstratori.
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[.3.3. La perdita di valore dell’avviamento

Per quanto concerne le perdite di valore, il traéato dell’avviamento
rientra in quello piu generale delle immobilizzadiqart. 2426 del
Codice Civile, punto 3.

Pertanto, 'immobilizzazione che, alla data delausura dell’'esercizio,
risulti durevolmente di valore inferiore al costeve essere iscritta a tale
minor valore.

A tal proposito, il Principio Contabile OIC 24 pre& che, alla chiusura
dell'esercizio € necessario effettuare una rigomasalisi del valore di
avviamento, al fine di rilevare eventuali mutamemsi fattori e nelle
variabili prese in considerazione al tempo delfjoraria rilevazione.

Per cui, nell'ipotesi in cui vengano meno le coralz originarie che
hanno giustificato l'iscrizione dell'avviamento, amrera procedere alla
svalutazione proporzionale o integrale gebdwill.

L’aspetto piu interessante € tuttavia rappresendktotrattamento da
riservare all’avviamento nel caso in cui i motiwlld rettifica vengano

successivamente meno.

% Sul punto si veda M. CARATOZZOLQ,a determinazione delle perdite di valore delle
immobilizzazioni immateriglin Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 2/2008; LAGHI, La
“svalutazione durevole” dell'avviamento: interpreti@ne dell’art. 2426, punto 3, del codice
civile: considerazioni teorichein Rivista Italiana di Ragioneria e di Economiaighdale,
luglio-agosto 1996.
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A riguardo, la Commissione per la Statuizione d@nd®pi Contabili ha
stabilito che non &€ ammissibile il ripristino dileee dell’avviamento in
seguito ad una precedente rettifibaminus dal momento che non puo
verificarsi il presupposto della variazione dedéireenti che ne avevano
determinato la svalutazione.

Il motivo € che tale ripristino di valore, in asgardi corresponsione di
un prezzo, equivarrebbe ad una capitalizzaziongildiattesi, in aperto

contrasto con il postulato della prudefiza

%6 CNDC-CNR, Documento n. 24 della Commissione p@&téduizione dei Principi Contabili,
Le immobilizzazioni immaterialcit., par. DV.) “Ripristino di valore”.
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[.4. Ammortamento sistematico dmpairment test

Il d.lgs n. 6 del 2003, in attuazione della leggdeda n.366/2001, ha
riformato in modo organico il diritto societario.

Tale riforma ha interessato anche l'art.2427 cle disciplina |l
contenuto della nota integrativa. Tuttavia, la gmloe adottata dal
legislatore al comma 3-bis di tale articolo e staggetto di molteplici
osservazioni critiche e successive modiff¢he

Piu precisamente, il comma 3-bis dell'art.2427 disponeva che la nota
integrativa dovesse indicare, oltre a quanto stalalh altre disposizioni:
“la misura e le motivazioni delle riduzioni di vadorapplicate alle
immobilizzazioni immateriali di durata indetermiaafacendo a tal fine
esplicito riferimento al loro concorso alla futugaoduzione di risultati
economici, alla loro prevedibile durata utile e rgpianto determinabile,
al loro valore di mercato, segnalando altresi Idfalienze rispetto a
quelle operate negli esercizi precedenti ed evideao la loro influenza
sui risultati economici dell’esercizio e sugli iedtori di redditivita di

Cui Sia stata data comunicazione”.

%" per alcune considerazioni critiche sul preceddet&@to normativo, si veda: M. ROMANO,
L'informativa di bilancio sulle immobilizzazioni mmateriali “di durata indeterminata”
secondo il punto 3 his) dell’art 2427 c.c. Alcune riflessignin AA. VV. (a cura di N.
ABRIANI e T. ONESTI), La Riforma delle societa di capitali. Aziendaligti giuristi a
confrontqg Quaderni di Giurisprudenza Commerciale, Giuffldano, 2004.
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Tale informativa, come precisato dallGfC aveva I'obiettivo di
informare il lettore di bilancio circa le differemzche si avrebbero
qualora l'avviamento (o altre immobilizzazioni imtedali di durata
indeterminata) fosse contabilizzato secondo | mguinccontabili
internazionali. In particolare, il principio conteblfrs 3 prevede che |l
goodwill iscritto nell’attivo dello stato patrimoniale nonias
ammortizzato, ma sottoposto ad una verifica dineafonpairment tegt
Tuttavia, poiché l'impiego di molteplici tecnichealutative poteva
generare distorsioni informative, con [l'art 18 daklgs. 28 dicembre
2004 n. 310, il riferimento alle immobilizzazionmmateriali di durata
indeterminata € stato soppresso.
A ben vedere, I'impiego delle due differenti mettmdpe conduce a
risultati differenti, nelle ipotesi in cui:
— non vi sia decadimento economico di valore delliamento
(impairment losg
— il decadimento economico di valore sia inferiorka @uota annua
di ammortamento sistematico.
Nel primo caso, in assenza di decadimento econordio valore

dell'avviamento, limpairment methochon rilevera alcun componente

2 0IC 1,1 principali effetti della riforma del diritto soetario sulla redazione del bilancio
d’esercizio,ottobre 2004, p. 44.
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negativo di reddito nel conto economico; al comixasecondo il metodo
basato sullammortamento sistematico, occorreraucmue rilevare la
guota annua di ammortamento nel conto economico.

Nella secondo caso, si rilevera ungairment lossnferiore alla quota
annua di ammortamento che, in virtu del metodo toasa
sull’lammortamento sistematico, sara rilevata intc@conomict’.

Un ulteriore aspetto da evidenziare é climpairmenttesté in grado di
segnalare anche le perdite temporanee di valoires pioe del requisito
della durabilitd’.

Il trade-offtra ammortamento sistematicanepairment testinfine, puo
essere letto anche nella prospettiva dei rappartiie postulati generali
del bilancio di esercizio: il principio della prutge (1a valutazione delle
voci deve essere fatta secondo prudehza’quello della competenza
economica (8i deve tener conto dei proventi e degli oneriamnpetenza
dell’esercizio, indipendentemente dalla data di asso o del
pagamentd). L’'ammortamento sistematico, infatti, appare rnraggior
misura rispondente al prudente apprezzamento derivd bilancio e

mira a ripartire un costo ad utilita pluriennalédrenun arco temporale

29 Per un approfondimento, si veda: M. ROMANOimpairment test dell’avviamento e dei
beni intangibili specificiit, pp. 59-63.

%0 Secondo i Principi contabili internazionali (IA% 3 “Impairment of Assets I'impairment
test si effettua a prescindere dal fatto che laifgersia durevole, poiché si ritiene che un
investimento che non sia in grado di generare atedenefici economici futuri deve essere
svalutato.
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definito; I'impairment test invece, ammette l'esistenza di attivita a
durata indefinita e, pertanto, punta a misuraterd effettivo consumo
economico, correlandolo — solo quando detto conssm@maoaccertato —
con i ricavi di competenza dell’eserciZio

Secondo il principio contabile IAS %5 la perdita durevole di valore
delle immobilizzazioni emerge dal confronto travdllore contabile e il
valore recuperabilegcoverable amouiitquest’ultimo € il maggiore tra
il valore realizzabile dall'alienazione del bened(dair value less costs
to sel) quando risulta possibile determinarlo, e il valdfuso yalue-in-
use.

Nel prosieguo del presente lavoro di tesi, si afgmdira I'impostazione

seguita dagli IAS/IFRS.

31 Sulle relazioni tra ammortamento impairment si veda A. LIONZO, Il giudizio di
impairment. Profili valutativi e riflessi sui prossi organizzativi e gestionalFrancoAngeli,
Milano, 2007; O.1.C.Guida operativa per la transizione ai principi cabfili internazionali
(IAS/IFRS), ottobre 2005.

% Lo IAS 36 —Impairment of Assets & stato recepito in Europa con il Regolamento) (CE
2236/2004 del 29 dicembre 2004, pubblicato sullazéta Ufficiale dell’Unione Europea in
data 31 dicembre 2004.
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CAPITOLO II: L' impairment tesdello IAS 36

[I.1. Impairment of assetsineamenti generali

Il principio contabile internazionale IAS 36 Impairment of Assets
disciplina il meccanismo tale per cui gli elemepatrimoniali siano
iscritti in bilancio ad un valore non superiorecal. valore recuperabile
(recoverable amoujit.
Tale standard ha, tuttavia, un ambito di applicaidimitato; infatti,
sono escluse le attivita alle quali sono applicadtiti IAS/IFRS che gia
contengono specifiche disposizioni per la lorovalEone e valutazione.
Piu precisamente, il principio non si applica aleguenti attivita
patrimonialf*:

— rimanenze di magazzino (IAS 2);

— attivita derivanti da commesse a lungo termine (143

¥ Sulla disciplina dettata dallo IAS 36 si veda: NIDVA, Impairment test: L’applicazione
alle Cash Generating Units e all’avviamentegea, Milano, 2006; A. LIONZQ) giudizio di
impairment. Profili valutativi e riflessi sui prossi organizzativi e gestionalicit.; A.
AMADUZZI, Gli intangibili nei principi contabili statunitense negli IAS/IFRS Giuffré
Editore, Milano, 2005; P. BIANCONH,e attivita immateriali, I'avviamento e I'impairmen
nei bilanci. Principi contabili internazionali (IASRS) e US GAAPGIuffré, Milano, 2006;
M. ROMANO, L'impairment test dell'avviamento e dei beni int#ilj specifici, Giappichelli,
cit.; L. GUATRI, La svolta epocale nella contabilizzazione deglngibili, in La valutazione
delle azienden. 27, Inserto n. 1; F. MOMENTE, a cura di L. GUR, M. BINI, Impairment,
La valutazione degli intangibili nei gruppiUniversita Bocconi Editore, Milano, 2003;
AAVV. Il bilancio secondo i principi contabili internaziali IAS/IFRS.
Regole e applicazionGiappichelli, Torino, 2008Guida all'applicazione dell’impairment test
dello IAS 36 a cura della Commissione per i principi contabigbbraio 2006; O.I.CGuida
operativa per la transizione ai principi contabilnternazionali (IAS/IFRS),cit. O.1.C.,
applicazioni IAS/IFRS “impairment e avviamento”.

3 |AS 36, par. 2.
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— attivita fiscali differite (IAS 12);
— attivita derivanti da benefici per i dipendenti 8A9);
— investimenti immobiliari valutati dkir value (IAS 40);
— attivita biologiche connesse all'attivita agricokalutate alfair
value meno i costi stimati al punto di vendita (IAB);
— attivita finanziarie disciplinate dallo IAS 39;
— attivita non correnti (o gruppi di dismissione) sddicate come
possedute per la vendita in conformita all’lfrs 5;
— attivita immateriali derivanti da contratti di assiazione e costi di
acquisizione differita (Ifrs 4).
In sintesi, il campo di applicazione di tatandard € limitato alle
immobilizzazioni materiali e immateriali, ivi incdo I'avviamento, e agli
investimenti partecipativi in societa controllate)legate goint venture
valutati con il criterio del costo (e, pertantoglasi dalla disciplina dello
IAS 39).
Secondo la regola generale, se alla data di risariomdel bilancio esiste
una indicazione di riduzione durevole del valoreudiattivita, I'entita
deve procedere ad una stima del valore recupemdlite stessa.
Pertanto, la determinazione del valore recuperabitermine di ciascun

anno non e automatica, ma € subordinata all’esigitipo della fase di

% |AS 36, par. 9.
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screening sull’esistenza di condizioni di perdita di valordiu

precisamente, di fronte ad un indicatore igipairment & necessario
valutarne preliminarmente la rilevanza e la possitnifluenza sul valore
recuperabile.

A tal proposito, occorre considerare che il comceatt rilevanza, da
rispettare nella valutazione degli indicatori dirgiea, comporta un
ulteriore apprezzamento discrezionale; tuttavianaelti casi, consente di
evitare la fase piu complessa ed onerosa del proeetb valutativo,
ossia la stima effettiva del valore recuperabile.

Tuttavia, nel caso di attivita immateriali a vitadefinita o non
disponibili per I'uso (es. un’invenzione industdaatispetto alla quale
devono essere ancora svolti alcuni test di cowirglfima del suo
utilizzo) e per l'avviamento acquisito in una aggaeione aziendale,
invece, l'impresa deve effettuaretdst di impairmentalmeno su base
annualé®.

Tale eccezione e riconducibile a due ordini di aber®zioni: la prima é

che per loro natura tali valori sono maggiormergposti a rischi di

% |AS 36, par. 10.
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impairment la seconda e che tali attivita non sono assogigetid un

processo sistematico di ammortaméhto

37 per alcune considerazioni critiche si veda: A. AM#ZZI, La definizione e i criteri di
misurazione dell'avviamento Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 5/2004; M.

MASSOUD, C. A. RAIBORN Accounting for Goodwill: are we better offReview of
Business24, n. 2.
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[1.1.1. L’analisi preventiva degli indicatori di impairment

Lo IAS 36 ha previsto un meccanismo di analisi preiwa dei rischi di
impairment in virtu del quale il valore recuperabile non desssere
determinato necessariamente con cadenza annuale.

Il principio fornisce un elenco minimo delle fordi informazione che
devono essere considerate, con distinzione trai fiotérne e fonti
esterne; si tratta di un’elencazione non esaustima, meramente
esemplificativa’.

Tra gli indicatori diimpairmentriconducibili a fonti informative esterne,
sono presenti:

a) una riduzione del valore di mercato di un’attivitdi molto
superiore a quella prevedibile per il normale zai;

b) variazioni significative, con effetto negativo pdtentita,
intervenute nell’ambiente tecnologico in cui unienbpera o nel
contesto normativo di riferimento (ad es. norme wgletano o
limitano I'impiego di determinati impianti, I'esario di alcune
attivita, la commercializzazione di taluni prodptti

c) un aumento dei tassi di interesse presenti sulat@ran quanto

puo incidere negativamente sul valore recuperabitelizionando

% |AS 36, par. 12. Tali indicazioni valgono sia pler attivita immateriali soggette ad
ammortamento che per le attivita non ammortizzate.
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il tasso di attualizzazione utilizzato nel calcalel valore d’'uso
(ad es. un incremento del tagsk freo;

d) il valore contabile dell’attivo netto dell’entitauperiore alla sua
“capitalizzazione di mercato” (ad es. nel caso diau
partecipazione).

Gli indicatori diimpairmentdi origine interna, invece, sono i seguenti:

a. una evidente obsolescenza o il deterioramentmfidicin’attivita;

b. significativi cambiamenti sfavorevoli della misucadel modo di
utilizzo dellattivita. Tali cambiamenti possonoguardare, ad
esempio, un’attivita che diventa inutilizzata, ewet piani di
dismissione o di ristrutturazione del settore opevaal quale
I'attivita appartiene;

c. il sistema informativo interno che segnala, conerhhento
all'esercizio dell’attivita, risultati effettivi gesibilmente inferiori
rispetto a quelli atte®l

Tuttavia, il principio prevede che se esiste uritadione che un’attivita
possa aver subito um@apairment losslevono essere riconsiderati la vita

utile del bene, il criterio di ammortamento e ilora residuo della stessa,

%9 |AS 36, par. 14.
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anche qualora non venga in seguito rilevata al@andita per riduzione

di valorée®.

“0|AS 36, par. 17.
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[1.1.2. Il concetto di «valore recuperabile»
Il valore recuperabilerécoverable amouite definito come il maggiore
tra:

1) il fair value dell'attivita meno i costi di venditafgir value less

costs to se)l

2) il valore d’'uso yalue in usg
La prima configurazione di valore e espression&imglorto ottenibile
dalla vendita dell’attivita in una libera transazmotra parti consapevoli e
disponibili, dedotti i costi legati alla dismiss@n
Il value in useinvece, rappresenta il valore attuale dei fldisgnziari
futuri netti derivanti dall’'utilizzo continuativo ell’attivita e dalla sua
dismissione finale.
In sostanza, si tratta di due configurazioni dioveJ ciascuna delle quali
esprime una diversa prospettiva valutafiva
La differenza tra le modalita di determinazione dee parametri €
espressione di diversessumptionaitilizzate nella proiezione dei flussi

di cassa generati dall'attivita o da un gruppossied nel corso della vita

utile:

“1|AS 36, par. 18.

2 Le differenti prospettive di valutazione saranmattate nel quarto capitolo del presente
lavoro. Per un approfondimento si veda A. LIONZID,giudizio di impairment. Profili
valutativi e riflessi sui processi organizzativi gestionali cit., pp. 86-89; M. NOVA,
Impairment test: L’'applicazione alle Cash Genergtlinits e all’avviamentccit., pp. 62-70.
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* la stima delfair value less costs to sedi basa su aspettative dei
partecipanti del mercatd

 la stima delvalue in usesi basa su aspettative della specifica
impresé&”.

Pertanto, se il valore contabile di un’attivita @ggiore del valore che

puo essere recuperato mediante il suo utilizzo geladita, I'impresa

deve rilevare in bilancio una perdita di valoiengairment losp di

importo pari a tale eccedenza.

Tuttavia, non sempre € necessario calcolare eniramparametri

valutativi al fine di verificare I'eventuale perditli valore di un asset.

Infatti, se uno dei due (ad es.fdir value less costs to sgltisulta gia

superiore al valore contabile, cio significa che it perdita di valore e

che non & necessario calcolare anche il valoreotfu@ualora, invece,

non sia possibile stimare in modo attendibil&it value (ad es. perché

non c’'é per il bene considerato un mercato attivajalore recuperabile

“3In tal caso la prospettiva tende, quindi, a sireare le aspettative di un generico investitore.
“In altri termini, le stime formulate datanagemenallinterno dellimpresa, sono effettuate
sulla base di informazioni private, anche di carattstrategico, non sempre conosciute dal
mercato. Sulle differenze tra informazioni pubbdick informazioni private e l'efficienza
informativa riflessa nei prezzi azionari si vedaFEFAMA, Efficient Capital Markets, Review
of Theory and Empirical Workn Journal of Finance, n. 25, 1970; F. CAPARELEtonomia
dei mercati finanziari: il mercato azionaridlcGraw—Hill, Milano, 1998.

4> |AS 36, par. 19.
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é da quantificare in funzione del secondo pararffetAdl esempio, tale
situazione si verifica nel caso di attivita immaéittr

Infine, nel caso in cui vi € ragione di riteneree chvalore d’'uso non sia
superiore afair value less costs to setjuest’ultimo puo essere assunto

come valore recuperabile, senza procedere a deimmni valore d'uso.

“°|AS 36, par. 20.
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[1.1.3 La rilevazione delle perdite e dei ripristini di vaore

Nel caso in cui il valore recuperabile, oggettoadalisi del precedente
paragrafo, sia inferiore al valore contabile, é essario iscrivere
immediatamente una perdita di valtre

Lo IAS 36 si basa sul c.d. criterio economico, irilvdel quale occorre
rilevare una perdita di valore nel momento in @gaviene determinata,
a prescindere da valutazioni relative al profilanporale e alla
probabilita della perdita.

La scelta di non basarsi sul criterio della permnaaeche invece impone
di rilevare solo le perdite durevoli e non merameetgmporanee, e
motivata dalla volonta dello IASB di non aggiungeliscrezionalita ad
una valutazione gia di per sé complessa.

Il criterio della permanenza e utilizzato nellagsiacontabile nazionale,
dal momento che & coerente con un modello conthbisato sul costo
storico.

La terza alternativa, ossia il riconoscimento dgikxdita secondo |l
criterio della probabilita, € stata invece recepmltdlo Standard Setter

statunitense nel FAS 144 e comporta I'iscrizionkadgerdita solo se si

“7|AS 36, par. 59.
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ritiene probabile che il valore contabile non passere completamente
recuperatd’.

Nel caso di una singola attivita, lo IAS 36 preveaddinea generale, che
la perdita (valore contabile — valore recuperabdi) iscritta in conto
economicé’.

Tuttavia, per le attivita che sono valutate a “valagivalutato”, la
svalutazione deve essere iscritta come riduzionda deserva di
rivalutazione iscritta nekquity fino a concorrenza della stessa e poi
eventualmente nel conto economico per la differeagaua.

Ad esempio, lo IAS 16 prevede, con riferimentoe altivita materiali
valutate con il criterio del valore rivalutato, plicazione del c.d.
trattamento asimmetrico con obbligo di riassorbitoen

Tale trattamento si definisce asimmetrico poichmélimea generale, i
plusvalori sono trattati in conto capitale (conedtff pertanto, solo
sull’equity) e i minusvalori, invece, sono addebitati al Cagtonomico.
Tuttavia, in virtu della previsione dell’'obbligo diassorbimento, la
perdita di valore non va sempre e comunque addabita conto

economico, bensi trattata in conto capitale finoaaderamento della

“8 per un approfondimento sui diversi criteri divéeione delle perdite, si rinvia a: M. NOVA,
Impairment test. L’applicazione alle Cash Genergtisnits e all’avviamentecit., pp. 48-51.
“91AS 36, par. 60.
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riserva di rivalutazione e solo per la parte ecoeslascritta in conto

economico.

Infine, l'iscrizione della perdita implica la rilezione delle connesse

attivita fiscali differite e con riferimento ai bemmmortizzabili, la

rettifica delle quote di ammortamento negli esersuccessivi, al fine di

adeguarle al nuovo valore contabile e/o alla nuatautile residua del

bene®.

Successivamente alla rilevazione della perditaatbre, 'impresa deve

verificare ad ogni data di bilancio, qualora esistandicazioni che |

fattori che avevano giustificato la precedente weaaione siano venuti

meno e che la perdita si sia ridotta o annuifata

Gli indicatori del possibile ripristino di valore dn’attivita, rispecchiano

fondamentalmente le fonti informative gia utilizzaper accertare i

sintomi diimpairment®. In particolare:

a) per le fonti esterne di informazione, devono veafsi un aumento

significativo del valore di mercato del bene o delppo di beni
svalutati; o un cambiamento significativo con dtietavorevole

nellambiente tecnologico di mercato, economicaegale; 0 una

0 |AS 36, parr. 63-64.
*1|AS 36, par. 110.
2 |AS 36, par. 111.
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riduzione dei tassi di mercato che comporta unazrahe del tasso
di attualizzazione ai fini del calcolo del valoresb;

b) per le fonti interne di informazione, deve verifisa un
cambiamento significativo con effetto favorevolenatguardo al
modo in cui un cespite viene utilizzato; oppure deports
gestionali deve risultare che il rendimento ecomamidi
guest’ultimo sara migliore di quanto previsto iegedenza.

Pertanto, nel caso in cui il valore recuperabibelti superiore al valore
contabile, si deve iscrivere un ripristino di va&dsi tratta di uno storno
contabile della precedente svalutazione).

La misura del valore ripristinato di un’attivitaveérsa dall’avviamento,
tuttavia, non pud eccedere lI'importo del valore tabile che sarebbe
stato determinato, al netto di svalutazioni e antamenti, qualora non
fosse stata rilevata la svalutazione negli eseptiziedentr.

Anche il ripristino di valore deve essere rilevatonediatamente a conto
economico, a meno che si tratti di attivita rivatetalfair value (in base
agli IAS 16 o 38); pertanto, qualora la precedestalutazione
dell'attivita rivalutata non sia stata imputata ant economico, il

ripristino € considerato ad incremento della riaatvrivalutazione.

%3 |AS 36, par. 117.
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Il ripristino di valore € comunque vietato con @gdo algoodwill, in
virtu del forte rischio che la crescita di valoia kgata all’avviamento
internamente generato e non gia allo storno di ymacedente
svalutazione.

In ogni caso, la vita utile, il valore residuo enietodo di ammortamento
devono essere riconsiderati, anche se non si peoaédlcun ripristino
del valore del cespite.

Nei paragrafi successivi, si avra modo di condumréanalisi piu
dettagliata della rilevazione delle perdite e dgristini di valore

all'interno di unaCash Generating Unit.
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[1.1.4. Il ricorso alle Cash Generating Units

Lo IAS 36 prevede nel caso in cui non sia possibilmare il valore
recuperabile di una singola attivita, che I'entitdbba determinare il
valore recuperabile dell'unitd generatrice di flusmanziari (ash
generating unit- CGU —) alla quale I'attivita appartiefie
La cash generating unié il piu piccolo gruppo di attivita in grado di
generare, a seguito del suo utilizzo continuati@atonomi flussi di
entrate indipendenti dai flussi finanziari genedatyli altriasset
Pertanto, si richiede che le CGU debbano essesrmdigiate al livello
pil basso possibile di aggregazione delle atti(itbese come singoli
elementiy”.
Lo IAS 36 afferma, in particolare, che il valorecuperabile di un
singolo assetnon puo essere determinato per la singola attid&
sussistono congiuntamente le due seguenti conifizion

a) il valore d’'uso e significativamente diverso dair value meno i

costi di vendita;

> ’'Organismo Italiano di Contabilitd osserva: «lgittificazione di tali unita costituisce uno
degli aspetti di maggior momento nell'applicaziahalo 1AS 36, in quanto I'attuale prassi
nazionale non disciplina la classificazione di angeneratrici di flussi». O.l.CGuida
operativa per la transizione ai principi contabiiternazionali(IAS/IFRS),cit.

% Sul punto si veda il Documento Ol&pplicazioni IAS/IFRS “impairment e avviamenpp.
10-11.

% |AS 36, par. 67.
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b) il cespite non e in grado di generare autonomamdéoteEsi
finanziari che siano indipendenti da quelli derivada altri
cespiti.

Dal punto di vista applicativo, la situazione @dtie quella in cui ifair
value del singolo bene risulta inferiore al valore dirica e
parallelamente il valore d’'uso dello stesso non pgéere stimato. |
dubbio che sorge é se l'attivita sia da svalutase,onvece, in virtu del
fatto che essa genera flussi insieme ad altreitattiVv test deve essere
condotto a livello aggregato.
In tal caso, I'impossibilita di determinare il vadod’'uso comporta la
necessita di fare ricorso ad un’unita di livellgostiore per la quale e
possibile stimare tale parametro. Pertanttestdeve essere effettuato a
livello aggregato.
Una volta accertata la necessita di fare ricorde @lGU, le regole
generali delflmpairmentdevono essere applicate su base aggregata.
In tal caso, i passi logici d&stsono i sequenti:

1) identificazione delle CGU,;

2) allocazione delle attivita alle specifiche CGU;

3) determinazione del fair value e del valore d'usltedeéGU;

" A. LIONZO, Il giudizio di impairment, Profili valutativi e fiéssi sui processi organizzativi
e gestionali cit.; Guida operativa per la transizione ai principi cabili internazionali
(IAS/IFRS), cit.
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4) attribuzione di una perdita di valore (o del riprie di valore)
calcolato a livello di CGU alle attivita componeihtiruppo.
L’identificazione delle CGU rappresenta un aspetto rilevante
importanza pratica ed & necessaria per I'avviamemgaattivita aziendali
gestite centralmentec@rporate assetscome I'immobile adibito a sede
sociale).
Nell'identificare le cash generating unit® importante considerare che
non possono essere create mettendo insieme besiagijama devono
essere sempre espressione di m@iness unitche il controllo di
gestione interno dellimpresa € in grado di momiter nel suo
funzionamento e, soprattutto nei flussi finanzcme essa genera.
Alcune considerazioni che possono portare a tadmtiicazione, ad
esempio, possono ess&re
— l'organizzazione del sistema informativo impostdétdia direzione
dellimpresa per misurare i risultati conseguitii deari settori
componenti il processo gestionale (in coerenzd’teiRS 8);
— la suddivisione della gestione dell'impresa in edatndiversificati
in base a criteri di dislocazione geografica, giasazione fisica, di

diversificazione delle responsabilita assegnate  pdr

raggiungimento dei risultati desiderati;

%8 Guida all'applicazione dell'impairment test delld$ 36 a cura della Commissione per i
principi contabili, cit.
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— la differenziazione dei mercati, della clientela]la tipologia dei
prodotti e/o servizi forniti dall'impresa.

Un’ulteriore disposizione dello IAS 36 che ha dffetsulla
identificazione della minima CGU é riportata al ggnafo 70, il quale
prevede, nel caso in cui esista un mercato &ttiper il prodotto di
un’attivita o di un gruppo di attivita, che ess@ stentificato come
un’unita generatrice di flussi finanziari (ancheafgua tutti i prodotti o
alcuni di essi siano usati internamente).
Nella declinazione pratica, I'identificazione diaimnita generatrice di
flussi finanziari implica una certa discreziondfitda parte del redattore

di bilancio e richiede un’adeguata interpretazione.

% Secondo il paragrafo 6 dello IAS 36, un mercativa@ un mercato in cui esistono tutte le
seguenti condizioni:

a) gli elementi commercializzati sul mercato risultamoogenei;

b) compratori e venditori disponibili possono esseoenmalmente trovati in qualsiasi

momento;

c) iprezzi sono disponibili al pubblico.
® E lo stesso IAS 36 al paragrafo 68 ad affermare tlidentificazione di un’unita
generatrice di flussi finanziari implica un giudizsoggettivb Secondo B. J. EPSTEIN e A.
A. MIRZA, la definizione delle CGU in modo “largdavorisce la compensazioni di valori ,
nello stesso modo in cui l'unione di piu articolimagazzino (valutati al minore tra costo e
mercato) puo causare la non evidenziazione di fediivalore maturate su alcuni beni per
effetto della crescita di valore di altri. B. J.&EFEIN, A. A. MIRZA, IFRS 2005 Interpretation
and Application of International Accounting and &ircial Reporting Standarddohn Wiley
& Sons, New Jork, 20055ul punto, il Provasoli sottolinea cté controllo del processo di
formazione del valore aziendale, che implicitamesiteealizza per mezzo dell'applicazione
sistematica dell’impairment test, sembra elevammélccanismo di calcolo e di riscontro dei
valori, finalizzato principalmente alle misurazidatiibilancio, a strumento di rilevante valenza
organizzativa e gestionale”. A. PROVASOMalori di mercato e valori contabili. La sfida
dell'impairment testRivista dei Dottori Commercialisti, 1/2003, p&%. Sul punto, anche il
Nova osserva: “non € escluso che lidentificaziatelle CGU possa determinare effetti
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In particolare, per quanto concerne il livello ditiglio delle CGU, le
indicazioni del principio comportano utmade-off tra un’esigenza di
analisi ed una di sintési

Piu precisamente, il principio richiede una spim&@so il basso nella
ripartizione orizzontale della combinazione proghated una verso l'alto
al fine di favorire [Il'aggregazione in combinazionparziali
sufficientemente ampie.

La spinta verso il basso riflette I'esigenza diicie¢ le CGU al livello
inferiore di aggregazione possibile; tale sceltmativata dal fatto che
tanto maggiore é la dimensione delle CGU, tanto gidavorisce la
compensazione di valori.

La spinta verso l'alto, invece, € relativa alla essita di configurare le
CGU come gruppi dassetgestionalmente autonomi, al fine di poter
attribuire a ciascuno un flusso finanziario indigente.

A tal proposito, occorre precisare che la valutagiadel grado di

indipendenza dei flussi attesi si fonda su di untéoo di prevalenza”,

sull'articolazione interna delle aree di business,sistemi di remunerazione e incentivazione
del personale, sui sistemi informativi e i meccamisli controllo operativo, sulle politiche
strategiche di sviluppo del business e di cresesterna. M. NOVA,Impairment test:
L'applicazione alle Cash Generating Units e all'@&amwentq cit., pag. 97.

®1 Sul punto si veda, M. NOVAmpairment test: L'applicazione alle Cash Genergtlinits e
all’'avviamentq cit., pp. 80-82.
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dal momento che é sufficiente che siano significatiente, anche se non
pienamente, indipendeffti

La valutazione del grado di autonomia dei flussemtrata richiede la
disponibilita di adeguate informazioni economichpi in generale, la
presenza di sistemi di controllo interno adegudtieventuale carenza o
inesistenza degli stessi, pu0 compromettere laifgigtivita del test
intesa come capacita di individuare svalutazioni.

La seconda fase e quella dell'allocazione dellavitit alle CGU
identificate; essa consiste nella definizione dalore contabile delle
singole CGU.

Piu precisamente, cio comporta I'attribuzione delfvita direttamente
imputabili alle singole CGU, nonché la ripartiziodelle c.d. attivita
comuni e dell'avviamento.

La terza fase comporta la determinazione del valeceperabile delle
CGU; in sostanza, si tratta di calcolarefalr value e il valore d’'uso
relativi a tali “gruppi di attivitd” e scegliere imaggiore tra i due
parametri.

L'ultima fase riguarda l'iscrizione contabile deltgerdita di valore (o
dell'eventuale ripristino) con riferimento alle igita della CGU. Tale

perdita di valore deve essere allocata come §&gue

62 A, LIONZO, Il giudizio di impairment. Profili valutativi e fiéssi sui processi organizzativi
e gestionalicit., pp. 144 e ss.
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— in primo luogo, a riduzione del valore di avvianwgrge presente;
— poi, a riduzione del valore delle altre attivita,virtu di un criterio
proporzionale basato sul valore contabile di ciaacattivita
appartenente alla CGU sottopostaesk
Il valore contabile di una singola attivita non pessere ridotto al di
sotto del maggiore tra il suair value less costs to se# il suovalue in
use qualora tali valori non fossero determinabiliyvdlore contabile di
ogni asset pud essere al massimo azzerato e lialenilteriore perdita
deve essere ripartita proporzionalmente tra lee alattivita che
compongono la CGY.
Nei paragrafi successivi, si avra modo di condumréanalisi piu
dettagliata della rilevazione delle perdite e dgristini di valore

all'interno di unaCash Generating Unit

%3 |AS 36, par.104.
% |AS 35, par.105.

53



[I.2. L’ impairmentdell’avviamento

Nelle valutazioni diimpairment relative all’avviamento derivante da
business combinations(IFRS 3%, il ricorso alle CGU &

imprescindibil &°.

Il goodwill, infatti, deve essere allocato alle relatis@sh generating
units al momento dell’aggregazione aziendale da cui drégine (salvo

la possibilita di completare tale allocazione emwlodici mesi successivi
all'operazioney’.

Il concetto di aggregazione aziendale e relatidoesempio, ad acquisti
di rami d’'azienda e di partecipazioni, fusioni cioriento acquisitivo,

scambi di partecipazioni, conferimenti in societgistenti, scissioni in
societa beneficiarie preesistéfti

L’avviamento € un valore residuale e indistinto appresenta un

pagamento anticipato, effettuato dall'acquirentefrate di benefici

% 'IFRS 3 sara approfondito nel quarto capitolo pielsente lavoro.

% A tal proposito, il paragrafo 80 dello IAS 36 preeeche I'avviamento iscritto nel bilancio
dell'impresa acquirente in virtu di operazioni dgaegazione aziendalééve essere allocato a
ogni unita generatrice di flussi finanziari dell'quirente o a gruppi di unita generatrici di
flussi finanziari, che si prevede beneficino dsileergie dellaggregazione, a prescindere dal
fatto che altre attivita o passivita dell'impresadquisita siano assegnate a tali unita o gruppi
di unitd’.

67 Si rammenta che #joodwill & soggetto all’esecuzione annuale del test, imdipete dal
verificarsi di sintomi di perdita di valore. IAS 3par.10. Sul punto di veda : L. GUATRI, M.
BINI, L'impairment test nell’attuale crisi finanziaria @ei mercati reali Egea, Milano, 2009,
p. 64 e ss.

% per un approfondimento si veda: M. CARATOZZOLDbilanci straordinari Giuffré,
Milano, 2009; L. POTITOLe operazioni straordinarie nell’economia delle irepe Il ed.,
Giappichelli, Torino, 2009.
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economici futuri derivanti unitariamente dal congsie aziendale oggetto
di trasferimento.
In particolare, 'avviamento € espressione dei sagdattori:

1) il fair value dell'impresa acquisita in funzionamento nella c.d
logica stand alone ossia calcolato sulla base delle ragionevoli
attese di sviluppo autonomo dell'impresa;

2) il fair value delle sinergie derivanti dall’aquisizione, ossiai d
flussi incrementali generati per effetto dell'intagione funzionale
dei due business.

L’avviamento deve essere allocato ai “gruppi divaet” che si prevede
trarranno beneficio da tali sinergie di aggregagion

Tuttavia, le CGU utilizzate per le attivita idemntébili non consentono di
svolgere correttamente tiéstdi impairmentper I'avviamento. Pertanto,
le CGU per l'avviamento devono essere identificeitdla base di un
processo di analisi separato, al fine di preserd&@Hicacia e la
prudenzialita del processo di svalutazine

Anche in tal caso, I'esigenza di identificare le €@ livelli analitici €
volta ad evitare il rischio di compensazione dioviale, pertanto, ad
evidenziare con maggiore precisione le perditeadlore. In particolare,

I'identificazione di CGU di ampie dimensioni, penteedi riflettere nel

%9 Sul punto si veda M. NOVAmpairment test: L'applicazione alle Cash Genergtldnits e
all'avviamentq cit., pp. 84 e ss.
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valore recuperabile i valori connessi alla formaeiodi avviamento
interno.

In sostanza, il frazionamento in un numero maggibréGU comporta,
a parita di altre condizioni, una maggiore prohbtbilli impairment test
negativo, in quanto non €& possibile compensareltatsupositivi e
negativi derivanti dagli impairmertest delle diversecash generating
unit.

Tuttavia, una eccessiva parcellizzazione del psmedi allocazione
dell'avviamento puo ridurre l'affidabilita dellapartizione dei flussi di
sinergie, con effetti negativi sull’attendibilitaeld calcolo del valore

d’'uso.
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[1.2.1. L’allocazione della perdita di valore all'interno di una CGU

Le regole contabili per la rilevazione delle pexdé dei ripristini di
valore presentano diverse criticita nel caso inldmpairment testsia
condotto con riferimento all€ash Generating Unit

In particolare, aspetti interessanti dell’'argomengmuardano i criteri di
allocazione della perdita di valore alle singolévag componenti le
CGU.

A tal proposito, lo IAS 36 prevede che la perditavalore di una CGU
sia attribuitd”

a. in primo luogo, allavviamento eventualmente allocall’'unita
generatrice di flussi finanziari,

b. quindi, alle altre attivita della CGU in proporzemral valore
contabile di ciascuna attivita che fa parte deltéirgeneratrice di
flussi finanziari.

Tuttavia, nel rilevare la riduzione di valore innformita a tale
disposizione, il valore contabile di un’attivitampuo mai essere ridotto
al di sotto del maggiore triair value al netto dei costi di vendita (se

determinabile) e il valore d’'uso (se determinabile)

0 |AS 36, par. 104.
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In ogni caso, qualora il valore recuperabile nom determinabile, il
valore contabile svalutato non puo essere infeZere; in sostanza, non
pud assumere un valore negafivo

La sequenza di imputazione della perdita di vallirena CGU rilette
una impostazione piuttosto razionale, dal momerite Eavviamento
presenta maggiore soggettivita e rischiosita vaugae, inoltre, non e
soggetto al processo di ammortamento.

La scelta di un criterio proporzionale di allocamodella perdita di
valore di una CGU & espressione del gldbal approact’.

Quest'ultimo, rappresenta un criterio di riparti®o meramente
convenzionale, in quanto la ripartizione della tardi valore avviene in
funzione dei valori contabili delle singole attd/it

Tale approccio si configura come “unitario e siict®t e si contrappone
al c.d. approcciasset-by-assate invece si basa, in modo piu analitico,
sull’'analisi dei caratteri delle singole attivita.

A tal proposito, tra i fattori che possono guidara ripartizione diversa

da quella proporzionale si segnal&ho

" |AS 36, par. 105.

2 Secondo lo IAS 36, paragrafo 180 deBasis for Conclusions,the concept of cash-
generating units implies a global approach for #imsets of the units and not an asset-by-asset
approach”.

3 Tuttavia, tale criterio non sempre & adottato id@ganismi contabili, in quanto considerato
arbitrario. Sul punto si veda: F. CAPALBQg¢ “perdite di valore” delle immobilizzazioni
tecniche. Natura economica e trattamento contaliiedam, Padova, 2000, pag. 57.
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a) la natura dell'attivita;

b) I'esistenza di un mercato attivo;

c) la vita utile residua.
Tuttavia, la scelta relativa al criterio di allog@ze non influenza I'entita
della perdita iscritta in bilancio, in quanto quelsima riflette il
confronto tra il valore recuperabile e quello ctiladella CGU.
Alcune considerazioni interessanti sull’argomemgoiardano i limiti alla
svalutazione delle singole attivita, in presenzaimh situazione di non
determinabilita del valore recuperabile delle slegattivita incluse nella
CGU.
Secondo tali limiti, come gia detto, il valore calpife delle attivita non
puo essere ridotto al di sotto del valore recupkralelle medesime.
Nell'ipotesi di non determinabilita del valore diysad esempio per una
immobilizzazione materiale il cdair value less costs to sglud essere
calcolato sulla base di riferimenti di mercatoffe¢to che si produce a
livello contabile puo essere declinato in questaoo

1) in presenza di umair value less costs to seduperiore al valore

contabile di taleasset non e possibile allocare alcuna perdita di

valore all'attivita in questione;

™ Per un approfondimento si veda M. NOVinpairment test: L’applicazione alle Cash
Generating Units e all’'avviamentait., pp. 120 e ss.
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2) in presenza di urair value less costs to sdlhferiore al valore
contabile dell’attivita di riferimento, la perditi valore puo essere
allocata all'attivita in questione per un importopsriore a tale
differenza.

Nel secondo caso, il principio prevede che la pardion allocata
all'attivita materiale oggetto dell’esempio ripdda sia da imputare
proporzionalmente alle altre attivita dell'unita ngeatrice di flussi
finanziari sulla base di un processo iterativo wodid individuare le
attivita alle quali € ancora imputabile una ridungai valore.

Con riferimento a tale processo di allocazioneadpéirdita non attribuita
ad una specifica attivita, occorre altresi verifecahe il valore contabile
delle singole attivita che compongono la CGU nondsica ad un livello
inferiore a zero.

L’'impossibilita di rilevare valori negativi, espgsne del secondo limite
alla svalutazione, postula che possa verificarshanl caso in cui un
importo della perdita non sia allocabile a nesattisgita.

A tal proposito, il principio prevede l'iscriziondi tale importo in una
voce del passivo patrimoniale qualora cio sia é@sto da un altro
principio contabile (ad es. lo IAS 37 con riferimem@d un fondo rischi e

oneri)”>.

5 |AS 36, par. 108.
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[1.2.2. La svalutazione dell’avviamento

Nei paragrafi precedenti, sono state illustrateagoni dell’'imputazione

prioritaria della perdita di valore all’avviamento.

Il meccanismo di svalutazione dell'avviamento cheeege dallo IAS 36

si configura come indiretto e svolto con un prooeas‘una fase” (c.d.
one-step approadf?.

Il carattere indiretto del procedimento riflettedeelta di confrontare il
valore contabile e il valore recuperabile relasifintera CGU, e non gia
all’'avviamento singolarmente considerato.

Con l'espressione “processo a una fase”si fa nfento alla previsione
secondo la quale la perdita di valore della CGUimsimediatamente da
imputare a riduzione dell’avviamento, a prescindggie calcolo del suo
valore recuperabile, ancorché implicito.

A questo punto, e importante fare chiarezza sulifer logico relativo

allo svolgimento detest Lo standardprevede che itestdebba essere

® Tuttavia, nellExposure Draftdello IAS 36 era stato proposto I'approccio simaleguello
statunitense c.d. a due stanvg-step approagh Per alcune considerazioni critiche si veda: L.
POZZA, Gli intangibili in bilancio. Comunicazione e rapmentaziong Universita Bocconi
Editore, Milano, 2004, pp. 118-119; L. GUATRI, MINB, Nuovo trattato sulla Valutazione
delle Aziendge Universita Bocconi Editore, Milano, 2005, pag.484M. ROMANO,
L'impairment test dellavviamento e dei beni intéilj specifici, cit., pag. 207; F.
MOMENTE, Impairment. Le valutazioni degli Intangibili nei uppi, vol. 3, Univerisita
Bocconi Editore, Milano, pag. 239; A. PROVASOMalori di mercato e valori contabili. La
sfida dell'impairment test, cit.
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svolto prima per gliasset identificabili e le CGU non contenenti
avviamento, e solo in secondo momento con rifertmaif’avviamento.
In sostanza, il parametro di riferimento per il tonto con il valore
recuperabile delle CGU e un valore contabile “fietito”, ossia al netto
delle perdite di valore riportate dalle CGU senraamento.

In questo modo, si evita di allocare interamente slalutazione
all'avviamento, in quanto cid comporterebbe ligmne diassetad un
valore superiore a quello corretto.

E evidente che tale impostazione comporta il risalii compensazioni
interne tra i valori presenti all’interno delle CGU

Pertanto, la circostanza che il valore recuperatddta CGU non sia
inferiore al relativo valore contabile non e su#fite ad escludere che
I'avviamento possa aver subito una riduzione doral

Per le medesime ragioni, anche un eventuale diffgae negativo tra il
valore recuperabile della CGU e il relativo valemntabile non implica
necessariamente che l'avviamento possa aver suwiigoimpairment

loss.
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In conclusione, €& possibile affermare che gli inoeati di valore degli
asset materiali o immateriali costituiscono deiswnetti” di valore che
possono compensare perdite di valore dell’avviaoiént

Un’ulteriore spunto di approfondimento che emergd’ichpostazione
dello IAS 36 e la possibilita di compensazione’delliamento pagato al
momento dell’acquisizione (c.d. avviamento derw@fi con
'avviamento generato internamente (c.d. avviamerginario).
Tuttavia, tale rischio e attenuato dall'impossthildi iscrivere un valore
dell’'avviamento superiore a quello iscritto in bik@o con riferimento ad

un'aggregazione aziendale

"Il Provasoli osserva: « Per le considerazioni s&pda perdita di valore dell’avviamento
potrebbe quindi rimanere celata anche per tempiianiedighi. Cosi, la svalutazione latente
potrebbe nel tempo cumulare i propri effetti pridi@ssere accertata e, all’atto in cui lo fosse,
finirebbe per incidere in misura significativa sisultati di periodo». A. PROVASOLNalori

di mercato e valori contabili. La sfida dell'impaient testcit., pag. 36.

8 Sul punto il Pozza osserva ckiémeccanismo dimpairment“da diritto di cittadinanza” al
goodwill interno nel bilancio d'esercizio, contravvenendosic al modello contabile
tradizionale e introducendo un “sussidio contabadié imprese che privilegiano la crescita
esterna (tramite acquisizioni) rispetto alla cresdnterna. L. POZZA, Gli intangibili in
bilancio. Comunicazione e rappresentaziocie, pp. 119-120.
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[1.2.3 | ripristini di valore delle attivita di una Cash Generating Unit

Nel caso in cui il valore recuperabile dell'attaitin precedenza
svalutata, sia maggiore del valore contabile sa#butsi procede al
ripristino di valore.

Il trattamento contabile del ripristino di valoreuh’unita generatrice di
flussi finanziari € disciplinato dai paragrafi 18223 dello IAS 36.

A riguardo, e prevista l'allocazione di tale ripim® alle attivita che
compongono la CGU, ad eccezione dell’avviamentgprioporzione ai
valori contabili delle medesim®e

Tuttavia, nella precedente versione dello IAS 36a ossibile
ripristinare I'avviamento qualora la svalutaziomsde stata determinata
da uno specifico evento di natura eccezionale eulecause fossero
venute meno.

La rilevazione di tali incrementi deve essere coEreon il trattamento
contabile della precedente svalutazione.

Il ripristino di valore deve essere rilevato nehttbeconomico, salvo che
I'attivitd sia valutata secondo il criterio del wed rivalutato, in virtu di
quanto disposto da un altro principio (ad es. lwitt materiali secondo
lo IAS 16); in tal caso, come spiegato nei paragoagcedenti, se la

precedente svalutazione dell'attivita rivalutatann® stata imputata a

9 |AS 36, par. 122.
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conto economico, il ripristino &€ considerato adrémeento della riserva
di rivalutazioné®,

Nella procedura di allocazione del ripristino, &wi, € necessario
rispettare un limite superiore. Piu precisamenteyaiore contabile
ripristinato, con riferimento alle singole attivitaon puo eccedere |l
minore tr&":

a) il valore recuperabile;

b) il valore contabile che si sarebbe avuto in assdngaalutazione.
Un aspetto importante da considerare € che ilstipo di valore di una
CGU potrebbe presentare importi differenti rispetfie quote di perdite
di valore della CGU precedentemente imputate aligode attivita; cio e
connesso all'utilizzo dei valori contabili (allatdadel singoldes), come
parametro di ripartizione.

Anche in tal caso, e possibile che I'allocazionkrgeistino si risolva in
un processo iterativo e che, in virtu dei suddaticoli, una parte del
ripristino del valore di una CGU possa non essérédaita a nessuna

delle attivitd che compongono tale unita generamiicflussi finanziaff.

89|AS 36, par. 119.

81 |AS 36, par. 123.

8 Sul punto si veda: M. NOVAmpairment test: L'applicazione alle Cash Genergtlinits e
all’'avviamentq cit., pp. 146-150.
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[1.3. Le “configurazioni di valore” strumentali all o sviluppo del test

L’accertamento di unampairment losssecondo lo IAS 36 postula il
confronto tra il valore contabile e il valore reeugbile dell’elemento
oggetto detest

In primo luogo, € necessario definire i livelli skiluppo deltest ossia
identificare le attivita che sono sottopostetedt individualmente, le
attivita che sono testate all'interno di specificB&U e le attivitd che
debbono essere testate in relazione a gruppi di @GHII'impresa
considerata nel suo complesso; tale scelta incilie determinazione dei
valori contabili.

A tal proposito, occorre precisare che la determore del valore
contabile si fonda sul rispetto del principio decenza.

In virtu di tale principio, valorizzato dallo IAS63al paragrafo 75,il*
valore contabile deve essere determinato in manmvarente con |l
criterio con cui € determinato il valore recuperki

In questo modo, si garantisce la comparabilita edgjtandezze da
confrontare al fine di accertare I'eventuale perditvalore.

Pertanto, il rispetto di tale principio postula amalisi puntuale in merito
al criterio valutativo di volta in volta impiegateer stimare il valore

recuperabile.
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| parametri sui quali si fonda l'individuazione dedlore recuperabile,
come si e detto, sono il valore d'uso daiir value al netto dei costi di
vendita; a tal fine occorre prenderne in considerezil maggiore.

Nel capitolo che segue, si approfondiscono le @eeronfigurazioni di
valore da confrontare ai fini dalhpairment tesdell’avviamentq con
particolare riguardo alle principali criticita chee influenzano la

determinazione.
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CAPITOLO llI: Le configurazioni di valore per I' impairment

testdell’avviamento

[11.1. 1l valore contabile della CGU

La determinazione del valore contabilgarfying amounk delle CGU
identificate rappresenta una fase critica del msceadiimpairment in
quanto e condizionata dalle scelte di ripartiziodelle attivita
dell'impresa.

In virtu del principio di coerenza, al quale fa lesp riferimento il
paragrafo 75 dello IAS 36, € necessario verificdkmenogeneita tra i
parametri di confronto da considerare ai fini delpairment tesf.
Pertanto, una volta quantificato il valore recupéea il valore contabile
della CGU si determina considerando il contabiléutte le attivita (ed
eventualmente delle passivita) che concorronojandiretta o indiretta,
alla produzione dei flussi finanzi&tidella stessa.

In linea di principio, il valore recuperabile noronsidera i flussi

finanziari relativi alle passivita iscritte in bilaio.

8 Sul punto si veda A. LIONZOI giudizio di impairment. Profili valutativi e fiéssi sui
processi organizzativi e gestionatit., pp. 76 e ss.

8 || paragrafo 77 dello IAS 36 fa riferimento ai ifidellindividuazione delle attivita da
includere nella&Cash Generating Uni tutte quelle che generano flussi finanziariritraa”.
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Infatti, il paragrafo 76 dello IAS 36, stabilisckecoccorre tener conto di
tali valori solo qualora il valore recuperabile ldelita generatrice di
flussi finanziari non possa essere determinatoastarer conto di essi.
Nel caso in cui il valore recuperabile sia identafo dal valore d’'uso,
occorre considerare che le stime di quest’ultimdbasano su flussi
finanziari di carattere operativo, e non su quéllerenti debiti e
obbligazioni esistenti alla data di bilancio. Petta le passivita
finanziarie e quelle fiscali non devono essereusel nel valore delle
CGU.

Nel caso in cui il valore recuperabile sia espretddair value less costs
to sell invece, occorre considerare il prezzo ottenididdéla vendita di
un’attivita (in una libera transazione tra partnsapevoli), al netto dei
costi di dismissione direttamente riferibili allmnsazione; pertanto, non
si prendono in considerazione i valori rilevati paksivo del bilancio.
Tuttavia, pud essere necessario quantificare ibrearecuperabile in
funzione anche di alcune passivita iscritte inrala, qualora si prenda
in esame, ad esempio, un ramo d’azienda o un cgspldi beni in
funzionament®,

In merito alle attivita da considerare ai fini delleterminazione del

valore d’'uso e, quindi, per ragioni di comparaliMalutativa anche per

8 |AS 36, par. 78 e relativo esempio.
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il calcolo del valore contabile delle CGU, in linganerale € esclusa
I'allocazione delle attivita circolanti (rimanenzeediti, ratei e risconti)
e delle voci attive valutate secondo altri princgontabili (attivita
finanziarie, attivita fiscali).

Anche in tal caso, si verifica un’eccezione neiidascui il valore
recuperabile non possa essere determinato senhalessc le attivita
diverse da quelle immobilizzate.

Tuttavia, il riferimento alla relazione di causaliton la formazione di
flussi finanziari consente di declinare le attividla prendere in
considerazione in attivita specifiche ed attivigmuni (c.d.corporate
assety

Le prime sono specificamente correlate con la primohe di flussi
finanziari relativi alle CGU individuate; per coairle attivita comuni
concorrono genericamente e indirettamente alla darome di flussi
finanziari dell'impresa complessivamente considerédad es. marchi,
brevetti, edifici centrali, centri di ricerca).

Infine, un ulteriore elemento da considerare coferimento alla
formazione del valore contabile di una CGU o digiappo di CGU é
I'avviamento.

A tal proposito, lo IAS 36 dispone che l'avviamerdia allocato alle

CGU (o a gruppi di CGU) che si prevede beneficepanhel valorestand
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alone della societa acquisita e a quelle che sfrutteralen sinergie
derivanti dallabusiness combination

In sintesi, per determinare il valore contabile gaindi, I'eventuale
riduzione di valore di una CGU, occorre allocarseguenti elementi
patrimoniali:

 attivita specifiche

« attivita comuni (corporate assets)

e avviamento

L’allocazione di tali attivita sara oggetto di utienta disamina nei

paragrafi che seguono.
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[11.1.1. L’allocazione delle attivita specifiche

Lo IAS 36%, con riferimento alle attivita specifiche, dispartee il valore

contabile di una CGU debba includere il valorealeltivita che possano

essere attribuite direttamente o ripartite secandoriterio ragionevole e

uniforme.

Le attivita specifiche possono essere, dunquantksn due gruppi:

o attivita dirette, che sono direttamente attribuibé per I'intero
importo contabile, alla CGU nel quale l'attivitaitdlizzata;

o attivita indirette, che influenzano i flussi finaad di piu CGU e,
pertanto, devono essere allocate pro-quota, sak& ki un criterio
ragionevole e uniforme.

Per quanto concerne le modalita di allocazione=dtivita indirette, in

assenza di altre indicazioni da parte dello IAS @& essere utile fare

riferimento ai criteri impiegati nei sistemi di dabilita industriale per il

calcolo dei costi di produzione.

A tal proposito, il processo di ripartizione deditivita indirette consiste,

in primo luogo, nella individuazione dei c.d. bahi allocazione, e

successivamente, nel calcolo dei rispettivi coedfit che servono per

imputare a ciascuna CGU una parte del relativoreatontabilé’.

% |AS 36, paragrafo 76.
87 Sul punto si veda M. NOVAmpairment test: L'applicazione alle Cash Genergtldnits e
all’'avviamentq cit., pp. 100 e ss.
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In particolare, e possibile ricorrere ad una s@aabile di ripartizione
(c.d. criterio su base unica) o ad un criterio lsase multipla”.

Il criterio su “base multipla” consiste nella suddione delle attivita
indirette in “centri di attivitd” sulla base del moibuto funzionale alla
produzione e nella individuazione di diverse vatab ripartizione per
ogni centro di attivita. Tuttavia, il meccanismo Base multipla puo
essere svolto con un processo a “fase unica” orénevén piu fasi (c.d.
processo a cascata). Quest’'ultimo, consiste nkdieaaione delle attivita
indirette, in prima istanza, a centri c.d. intermedsuccessivamente alle
CGU attraverso la c.d. tecnica del ribaltamento.

Tuttavia, la possibilita di ricorrere a svariateluzoni applicative
implica una significativa discrezionalita nel prese di allocazione, che,

ovviamente, puo influenzare sensibilmente il gilad impairment
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[11.1.2. L’allocazione delle attivita comuni (corporate assejs

Le attivitd comuril® sono fattori produttivi connotati da una duplice
peculiarita:
a) lincapacita di generare flussi finanziari in moohalipendente da
altre attivita o gruppi di attivita,;
b) lafferenza tipica alle funzioni amministrative eiraxionali
dell'impresa.
Piu precisamente, come indicato dallo IAS 36 ahgeafo 100, si tratta
di attivita relative alla sede amministrativa, atlaezione centrale, ai
servizi informativi e di elaborazione dati, ai aei ricerca.
La differenza sostanziale con le attivita spec#iandirette € che le
attivita comuni non sono in grado di incidere slus$i finanziari
dellimpresa, in quanto non specificamente relaaierallo svolgimento
delle funzioni di produzione e vendita.
Il processo di allocazione di tali attivita si ciegizza per la previsione
di due tecniche valutative, indicate con un ordihepriorita. Si tratta
delle seguenti soluzioni:

1) la tecnicabottom-up

8 Sullallocazione delle attivitd comuni si veda: IAONZO, Il giudizio di impairment. Profili
valutativi e riflessi sui processi organizzativi gestionalj cit., pp. 75 e ss.; M. NOVA,
Impairment test: L'applicazione alle Cash Genergtlonits e all'avviamentocit., pp.106-110,
M. ROMANO, L’impairment test dell'avviamento e dei beni iniini§j specifici, cit., pag. 99-
100; A. AMADUZZI, Gli intangibili nei principi contabili statunitensé negli IAS/IFRS
Giuffré Editore, cit., pag. 260.
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2) la tecnicaop-down
La tecnicabottom-upsi caratterizza per la possibilita di allocare le
attivita comuni con un criterio ragionevole e codeead un livello basso
della struttura organizzativa, e piu precisameantgartire dalle CGU
identificate dall'impresa per testdi altri asset.
In tal caso, si procede al confronto tra il vala@ntabile della CGU
(comprensivo delle attivita diorporate ad essa attribuite) e il relativo
valore recuperabile.
La tecnicatop-down,invece, subentra se le attivita comuni non possono
essere allocate alle CGU identificate al livelldenore di dettaglio
utilizzato per iltestdi impairmentdi altri asset
In questo caso, si procedera al confronto tra ealecuperabile e valore
contabile della CGU non comprensivo delle attidit@orporate.
A questo punto, lo sviluppo dedp-downtestpostula la I'identificazione
del piu piccolo insieme di CGU a cui attribuire, ncaun criterio
ragionevole e coerente,corporate assehon allocati durante la prima
fase.
Infine, occorrera comparare il valore contabiletale gruppo di CGU,
comprensivo del valore delle attivitd comuni, cdn suo valore

recuperabile.
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Tuttavia, ai fini dell’identificazione del piu pioto gruppo di CGU, lo
IAS 36 non prevede un limite superiore per l'allbocae della attivita
comuni; pertanto, qualora non fosse agevole latig@ne secondo un
criterio ragionevole e coerente, sarebbe possdritshe fare riferimento
all'impresa considerata nel suo complesso.

Si tratta di una precisazione importante, dal mdamehe I'assenza di un
limite superiore alla dimensione dei gruppi di CGappresenta un
elemento di differenza rispetto all’allocazionel'@iamento.

Inoltre, il principio IAS 36 non fornisce indicazip utili per la
declinazione del concetto di ragionevolezza; tugtawn elemento
rilevante ai fini di tale allocazione é certamelaténatura” delle attivita
comuni.

Infatti, tali attivita non possono essere asso@atariabili produttive (ad
es. la manodopera, le ore macchina di utilizzoideglianti, etc..), bensi
occorre far riferimento a variabili come il fatttwail valore contabile
della CGU, il numero di dipendenti e cosi ¥a.

La scelta in ordine alla tecnica da utilizzare @oindifferente ai fini del
teste presenta una certa discrezionalita.

In particolare, I'allocazione delle attivita comumun livello di dettaglio

inferiore della struttura organizzativa rifletteauvisione piu prudenziale,

8 M. NOVA, Impairment test: L’applicazione alle Cash Genergtidnits e allavviamento
cit., pag. 108-109.
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volta ad evitare la compensazione tra differenzeedno opposto che si

verifica in gruppi di CGU pit amp.

% Sul punto di veda: PRICEWATERHOUSECOOPERSincipi contabili internazionali e
nazionali. Interpretazioni e confrontipsoa, Milano, 2004.
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[11.1.3. L’allocazione dell’avviamento

L’avviamento, come gia detto, € un valore residuadeindistinto che

emerge da operazioni d@iusiness combinatiéh disciplinate dallo Ifrs

3%,

La verifica dell’esistenza dinpairment losscome gia detto nel capitolo
2 del presente lavoro, deve essere effettuata alraenualmente, e cio
indipendentemente dal fatto che si siano rilevatiemo indicatori di una
possibile perdita.

Ai fini dell’impairment testlo IAS 36° prevede che I'avviamento
originato da una operazione di aggregazione sida aata

dell’acquisizione, allocato alle CGU (o gruppi dGO) dell'acquirente

che si prevede beneficeranno delle sinergie deltegpzione, a
prescindere dal fatto che altre attivita o pas&idéll’'azienda acquisita

siano attribuite alle medesifie

% si tratta di operazioni di aggregazione aziendate gsempio, acquisizioni d’azienda o di
partecipazioni, fusioni, scissioni e operaziontdinferimento).

Sul concetto dbusiness combinatiosi veda M. CARATOZZOLO,| bilanci straordinari
Giuffré, Milano, 2009, pp. 65-73.

92 per un approfondimento sull’ IFRS 3 si rinvia aheo capitolo del presente lavoro.

3 |AS 36, paragrafo 80.

% Si veda: M. NOVA, Impairment test: L'applicazione alle Cash GenergtitUnits e
all'avviamentq cit., pp. 110 e ss.; A. AMADUZZIGIi intangibili nei principi contabili
statunitensi e negli IAS/IFRBtangibili, cit., pp. 257-259.
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Per individuare le CGU alle quali allocare il vaodi avviamento e
necessario scomporre il costo di acquisizione dcamplesso aziendale
nelle seguenti componenti:

a) il patrimonio netto investito, espressofalr value (é costituito
dalle attivita e passivita contabilizzate, al netto eventuali
passivita potenziali, riconosciute al momento delfjuisizione);

b) il fair value di intangibili specifici non ancora contabilizzatia
riconosciuti in sede di acquisizione;

c) il valore economico della capacita di sovrareddigh complesso
acquisito, considerato in prospettieand alone (ossia non
considerando i benefici derivanti dall’integraziogen I'entita
acquirente);

d) il valore economico delle sinergie derivanti daltjaisizione. Le
sinergie possono essere suddivise in tre catégorie

» sinergie universali: realizzabili da un genericqouacente
(ad esempio la possibilita della ripartizione sisebgiu
ampia di alcuni costi fissi);

* sinergie endemiche: conseguibili da operatori del

medesimo settore, in virtu dell’'integrazione diivaid

% A. LIONZO, Il giudizio di impairment. Profili valutativi e riéssi sui processi organizzativi
e gestionalicit., pag. 85.
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simili (ad es. lo sfruttamento di economie di scala
politiche dico-brandingetc..)
* sinergie speciali: relative a benefici privati cegsibili
solo da uno specifico soggetto acquirente (ad e&lscaso
di acquisizione da parte di un leader di mercatosde
concorrente piu diretto).
A questo punto, occorre identificare le CGU e ipgpiudi CGU che
beneficeranno del valore di funzionamemstand alonedel complesso
acquisito e quelle che sfrutteranno le sinergiesegaibili in seguito
all'integrazione.
Tuttavia, lo IAS 36, al paragrafo 80, definisce lumite inferiore e un
limite superiore alle dimensioni delle CGU alle fjiavviamento puo
essere allocato.
Il limite inferiore e rappresentato dal livello pibasso all'interno
dellazienda al quale I'avviamento € monitoratofiai del controllo
interno.

Il limite superiore, invece, non deve essere maggio un settore

operativo determinato in coerenza con I'lFR% 8

% 'IFRS 8 richiede di identificare i propri settayperativi, cio& i componenti di un’entita:
a) che intraprendano attivita imprenditoriali genacatdi ricavi e di costi (comprese
quelle con altre componenti della medesima entita),
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Tale impostazione riflette la scelta di ricercare aerto equilibrio tra
I'esigenza di evitare compensazione di valori i@ementi e decrementi
di valore all'interno delle CGU e quella di garaetil'affidabilita
dell'allocazione delle sinergie derivanti dall’acsjaione.

Un elemento importante da considerare e che, it del principio di
coerenza, I'accertamento delle CGU (o gruppi di ¢@hk sfrutteranno
le sinergie conseguenti all'integrazione postula [@eventiva
determinazione del valore recuperabile di tali airgeneratici di flussi
finanziari.

Come accennato in precedenza, [lallocazione deilkamento e
assolutamente svincolata dalla ripartizione detilizith e delle passivita
identificabili®’.

Tale scelta e connessa alla non applicabilitajneal di principio, del
criterio di ripartizione in proporzione al valorertabile delle attivita

allocate alle singole CGU.

b) i cui risultati operativi sono rivisti periodicantenal piu alto livello decisionale
operativo dell’entita ai fini del’'adozione di ds@ni in merito alle risorse da allocare
al settore e alla valutazione dei risultati,

¢) periquali sono disponibili informazioni di bilaincseparate.

Sul punto di veda A. PORTALUPIAIllocazione dell'avviamento e implicazioni

sullimpairment test e I'entrata in vigore delllFR 8 — settori operativiRivista dei

Dottori Commercialisti, n. 4/2009; N. ANGIOLAFRS 8, operating segments: riflessioni

sui nuovi orientamentiFrancoAngeli, Milano, 2007.

" |AS 36, paragrafo 80.
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Pertanto, I'allocazione dell'avviamento alle diver€GU (o gruppi di
CGU) deve avvenire in modo indiretto, ossia in fone della “capacita
di assorbimento” di ciascuna unita che beneficeefl’agquisizione
effettuata.
La capacita di assorbimento rappresenta I'ammontasssimo di
avviamento che puo essere assorbito da una CGlza semportare una
contestuale perdita di valofe
Pertanto, qualora il valore d’avviamento da alleckssse maggiore di
guello che puo essere allocato ad una CGU in fueziella sua capacita
di assorbimento, I'eccedenza é da considerare ssprne del valore di
sinergie recuperabili in altre CGU o di una perditaalore.
In quest'ultimo caso, la perdita € connessa alla rezuperabilita del
valore in eccesso in altre CGU e, quindi, rappresen costo sostenuto
In eccesso rispetto ai valori recuperabili in fotur
Tuttavia, le unita alle quali e possibile allocdi@/viamento possono
essere suddivise in tre tipologie:

1) unita di nuova costituzione composte solo da eléimen

patrimoniali dellimpresa acquisita;

% Sul punto si veda: A. LIONZQ| Giudizio di Impairment. Profili valutativi e fiéssi sui
processi organizzativi e gestionadit., pag. 165.
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2) unita di nuova costituzione composte da attivitdl'idgresa
acquirente e da elementi patrimoniali dell'imprasguisita.
3) unita preesistenti costituite soltanto da attivid@ll'impresa
acquirente.
Nelle prime due situazioni, la capacita di assodnito € rappresentata
dalla differenza tra il valore attuale dei flussieai in futuro e il valore
contabile delle attivita identificabili attribuitdla CGU.
Nella terza situazione e possibile determinarefzacita di assorbimento
di ciascuna entita attraverso una logica differaieziossia confrontando
il valore recuperabile della CGU anteriore all’cgegone di acquisizione
con quello che consegue dtlasiness combination
Tuttavia, la conclusione che emerge da tale procalscativo e relativa
ai profili di soggettivita e di complessita che ataerizzano I'iscrizione
del valore di avviamento.
In particolare, la discrezionalita insita nel preme di allocazione
dell’'avviamento riguarda i seguenti punti:
» la stima del valore recuperabile, poiché si fonddlsssi finanziari
attesi in futuro;
* la stima del valore dei beni intangibili ma comsati al momento

dellacquisizione, ma non contabilizzati dal veod#t Tale
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valutazione incide sullammontare della grandezzHermnziale
Iscritta a titolo di avviamento;

il ricorso al criterio indiretto basato sulla capaali assorbimento, in
guanto quest’ultima rappresenta solo il limite nrassnella scelta,
da parte del management, di quanta parte del vdioaeviamento
allocare ad una data CGU.

La complessita del processo allocativo dell’avviatogpuo comportare

l'impossibilita di completare [lattribuzione inize entro la fine

dell'esercizio in cui & avvenuta I'acquisizione.

In tal caso, lo IAS 36 prevede la contabilizzaziatedl’'aggregazione

sulla base di valori prowvisdfi Tuttavia, I'allocazione iniziale deve

trovare un completamento, attraverso eventualifiokit a tali valori
provvisori, entro dodici mesi dalla data di accgiwne.

Qualora non fosse possibile completare tale aliooaz occorre indicare

nelle note al bilancio I'importo dell’avviamento non allocato insieme

alle ragioni per cui tale importo rimane non alladca®.

Inoltre, i paragrafi 86 e 87 dello IAS 36, regoldeacsituazioni in cui vi

sia necessita di rivedere I'allocazione originaa.tratta dei seguenti

casi:

%9|AS 36, par. 85.
190 AS 36, par. 133.
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1) l'impresa dismette parte delle attivita che formama CGU alla
guale é stato allocato I'avviamento;
2) limpresa procede ad una riorganizzazione dellattstra del
proprio sistema informativo e deporting
Nella prima situazione, la cessione degfisetincide sulle capacita
reddituali e finanziarie della relativa CGU .
Il valore d'uso di quest'ultima pu0 subire un deoemto 0 un
incremento. Pertanto, € necessario includere rerevaontabile delle
attivita dismesse anche il relativo I'avviamento.
| valori da considerare per il calcolo di tale amiento sono i valori
recuperabili del complesso ceduto e di quello residlella CGU
interessata dalla cessione.
I criterio di proporzionalita ai valori recuperéil® piuttosto razionale in
guanto prende in considerazione i benefici econofuiari associati alle
unita di business interessate dall’'operazidne
Tuttavia, il limite di tale criterio € che i valorecuperabili da
confrontare sono determinati sulla base di conéigiani di valore
differenti. Infatti, il valore recuperabile dellettigita cedute e
determinato sulla base del prezzo netto di versd#hilito nella cessione,

mentre quello delle attivita che residuano e detgto impiegando |l

101 Syl punto si veda: M. NOVAmpairment test: L'applicazione alle Cash Genergtidnits
e all'avviamentocit., pp. 116-117.
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valore d’'uso. La diversa prospettiva di recuperi@bgud comportare una
sovrastima o sottostima dell’avviamento.

Pertanto, il paragrafo 86 dello IAS 36 consentdade riferimento ad
altri metodi, qualora essi riescano a riflettereghee I'avviamento
associato all'attivita dimessa e lentita sia inadp di darne
dimostrazione.

La seconda situazione, invece, comporta una madifielle capacita
reddituali e finanziarie delle diverse CGU.

In conseguenza di cio, anche l'aviamento deveresswrnato dalle
CGU in cui si manifesta una riduzione delle potaliZ economico-
finanziarie e deve essere riallocato in quelle abeolgono le attivita
interessate dalla riorganizzazione.

Il criterio di riferimento €, come nella prima suione, quello della
proporzionalita ai valori recuperabili; tuttavia, questo caso il confronto
avviene tra configurazioni di valore tra loro omoge, ossia sulla base
del valore d’'uso

Anche il paragrafo 87 dello IAS 36 consente dirérimento ad altri
metodi nel caso in cui riflettano meglio 'avvianterassociato alle unita

riorganizzate.
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[11.2 1l Valore recuperabile (recoverable amount

Il principio contabile IAS 36 definisce il valoreauperabile come: “il
maggiore tra ifair valueal netto dei costi di vendita ed il valore d’'uso d
unacash generating urjit

Il fair value less costs to sedsprime I'importo ottenibile dalla vendita
dell'attivita in una libera transazione fra pamnsapevoli e indipendenti,
dedotti i costi legati alla dismissione.

Il valore d’'uso, invece, rappresenta il valore attudei flussi finanziari
futuri netti derivanti dall’'utilizzo continuativo ell’attivita e dalla sua
dismissione finale.

Come chiarito nel capitolo precedente, si trattauk configurazioni di
valore che riflettono differenti prospettive valina.

Piu precisamente, con riferimento fair value less costs to sella
prospettiva del mercato sintetizza le aspettative ud generico
investitore; per quanto concerne il valore d’'usojece, la prospettiva
dell'impresa riflette le stime formulate dal managmt aziendale, sulla
base di informazioni c.d. private.

Nei paragrafi successivi, saranno esaminate le lit@dadi

determinazione di tali configurazioni di valore.
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[11.2.1. 1l fair value less costs to sell

Il fair value al netto dei costi di vendit¥ & definito come 'ammontare
che puo essere ottenuto dalla vendita di un’adtivat di un’unita
generatrice di flussi finanziari in una libera ®amione fra parti
consapevoli e disponibili, dedotti i costi dellamiissioné®

In altri termini, si tratta del prezzo netto di umandita non forzata,
realizzata in condizioni normali di mercato e semi®oli informativi
per le parti.

| costi di dismissione direttamente attribuibilil'attivita sono, ad
esempio, i costi legali, imposte di bollo e altngpbste simili connesse
alla transazione, i costi di mediazione a caricbsdggetto venditore, i
costi di rimozione dellattivita, costi per rendeu@’attivita pronta alla
vendita.

Tuttavia, non possono essere considerati qualii cbstlismissione |
benefici dovuti ai dipendenti per la cessazionerdpporto di lavoro (ad

es. indennita e premi per esodi agevolati)) e i icassociati al

192 gylla stima defair value less costs to sall veda: A. LIONZO|I Giudizio di Impairment.
Profili valutativi e riflessi sui processi organitivi e gestionali cit., pp. 90-98; P.
BIANCONE, Le attivita immateriali, I'avviamento e l'impairmemei bilanci. Principi
contabili internazionali (IAS/IFRS) e US GAAEPBit., pp. 243 e ss.; A. AMADUZZIGIi
intangibili nei principi contabili statunitensi eegli I1AS/IFRS,cit., pp. 236-238;Guida
all'applicazione dell'impairment test dello IAS 38 cura della Commissione per i principi
contabili, cit., pp. 30 e ss.; O.l.Gapplicazioni IAS/IFRS “impairment e avviamentdt,, pp.
25-26.

193|AS 36, par. 25.
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ridimensionamento e alla riorganizzazione dell'adi& successiva alla
dismissione del cespite.

In merito alla determinazione dflir value less costs to selb IAS 36
prevede tre diversi riferimenti valutativi, in onéi decrescente di
affidabilita®,

La migliore evidenza di tale parametro € il prepattuito in un accordo
vincolante tra parti indipendenti (ad esempio, antatto preliminare di
trasferimento di un immobile o un contratto di @pm che assicuri il
diritto di vendita ad un prezzo prestabilito), &fto dei costi marginali
che sarebbero direttamente attribuibili alla disise.

In assenza di un accordo vincolante di venditayaduta I'eventuale
presenza di un mercato attivo con riferimento aal data attivita o ad un
gruppo di attivita.

In tal caso, iffair value less cost to setbrrisponde al prezzo corrente di
offerta dedotti i costi di dismissione o al prezmegoziato nella
transazione piu recente (a condizione che non amacsisignificativi
cambiamenti nelle circostanze economiche dalla delia transazione a
quella della stima).

A tal proposito, il paragrafo 6 del principio defoe il mercato attivo

come un mercato caratterizzato da:

194|AS 36, par. 25-27.
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« omogeneita di beni commercializzati;
e presenza in ogni momento di compratori e venddimponibili;
» prezzi disponibili al pubblico.
Tuttavia, si tratta di una ipotesi piuttosto infuegte, dal momento che
tali caratteristiche sono relative piu che altrarercati regolamentati di
borsa.
Alcuni casi interessanti da considerare, con nfernto al secondo
parametro valutativo, sono:

a) l'eventuale esistenza di piu mercati;

b) la presenza di prezzi in valuta.
La prima situazione é relativa all’eventuale esizte con riguardo ad
una data attivita, di quotazioni o transazioni recgu piu mercati oppure
di piu ipotetici compratori. In tal caso, a paritiacondizioni, ilfair value
da considerare sara quello piu elevato.
Nella seconda situazione, il prezzo da consideearpiello convertito
nella valuta funzionale al cambio del giorno in suieffettua iltestdi
impairment
Infine, in assenza di un mercato attivo e di trammsa vincolanti, il
principio prevede di fare riferimento alle miglioinformazioni a

disposizione. Il ricorso a tale riferimento valinzatpostula la possibilita
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utilizzare i risultati di tecniche di valutazioneldvalore economico del
capitalé®.

L'utilizzo di tali tecniche di stima, risulta tanfoiu fondato e coerente
con gli obiettivi deltestquanto piu sia riferibile a condizioni di mercato
medio-normali e prenda in considerazione recen@nsazioni
comparabili.

A tal proposito, leBasis for conclusiondello IAS 36 non precludono la
possibilita di usare altre tecniche di valutaziongpetto ai criteri
finanziari.  Quest'ultimi, invece, debbono essere ilizatti
necessariamente nella stima dalue in usedi cui si dira nei paragrafi
seguenti.

Tuttavia, il terzo riferimento valutativo e appliike piu facilmente alla
vendita di macchinari di tipo generico e meno agianti specializzati,
beni immateriali o unita generatrici di flussi fir@aari.

In particolare, in caso di assenza di mercati iatévsconsigliabil&®
I'utilizzo di tecniche di valutazione (ad es. mplij con riferimento

all'impairmenttestdi una CGU, in virtu delle seguenti ragioni:

19 per i metodi utilizzabili nella valutazione defyitangibili si veda: L. GUATRI, M. BINJ |
moltiplicatori nella valutazione delle aziendeégea, Milano, 2002; F. MANCA valore di
bilancio degli intangible asset<CEDAM, Padova, 2002; A. RENOLDLa valutazione dei
beni immateriali Egea, Milano, 1992; R. F. REILLY, R. P. SCHWEIR&Iuing Intangibile
Assets McGraw-Hill, New Jork, 1999; J. HAND, B. LEVintangibile Assets: Values,
Measures and Risk®xford University Press, 2003.

1% 0.1.C.:applicazioni IAS/IFRS “impairment e avviamentg}. 25-26.

91



— e difficile che esista un numero di transazionfisiginti per essere
rappresentative di un mercato;
— e improbabile che le CGU siano omogenee per tigaldgattivita,
localizzazione geografica, dimensione e profiladiedhle;
— in situazioni di mercato con volatilita molto eléxa anche le
transazioni avvenute di recente perdono di sigatific
Alcune considerazioni interessanti riguardano ikoselo ed il terzo
riferimento valutativo.
In caso di esistenza di mercati attivi € importantalutare la
comparabilita del valore oggetto di stima con latieo valore contabile.
In particolare, con riferimento ai prezzi di meraé necessario
analizzare:
1) il riferimento temporale
2) il contenuto economico.
In merito al riferimento temporale, occorre valetda possibilita che ci
siano distorsioni originate da fenomeni contingen@uest’ultimi
possono comportare una scarsa attendibilita delgagioni di mercato;

pertanto, puo essere utile utilizzare anziché dzpo puntale di fine

esercizio, il prezzo medio di un congruo arco terajg’”.

7 syl punto si veda F. MOMENTIHa valutazione degli intangibili nei gruppEgea, Milano,
2003, pp. 253-255.
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A tal proposito, si pudo prendere in considerazioheeriodo che
intercorre tra la data di approvazione del bilareita data di chiusura
dell'esercizio.

Con riguardo al contenuto economico implicito ne2zzi di mercato,
occorre considerare che i prezzi di borsa esprimgmezzi di azioni di
minoranza; pertanto, non incorporano il c.d. prepgoil controllo.
Quest'ultimo, tuttavia, dovrebbe essere determinaita prospettiva del
mercato, ovvero di un generico investitore in psssedi informazioni
“pubbliche”.

Piu precisamente, si fa riferimento al c.d. valgrer l'investitore
finanziario, comprensivo delle sinergie univergalano esse divisibili o
indivisibili) e di quelle endemiche.

Pertanto, restano escluse le sinergie specialisohe invece sfruttabili
solo da specifici investitori, la cui stima si f@adu informazioni interne
(private) all'impresa.

Dunque, il prezzo corrente di mercato di un titolegoziato, dovra
incorporare anche plusvalori a titoli di sinergggiest’ultimi dovranno
essere aggiunti attraverso I'applicazione di cogdfiti percentuali tratti

dalla prassi.
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In merito al terzo riferimento valutativo, invede,IAS 36 non individua
le tecniche di stima da adottare, ma rimette takdts al redattore del
bilancio.

A tal proposito, le tecniche che sono maggiormeocterenti con
'impostazione che valorizza la prospettiva del ca¢o (c.d. criteri di
mercato) sono il metodo delle transazioni compérabil metodo dei
multipli di societa comparabili.

Tuttavia, non é preclusa la possibilita di farerso ai criteri c.d. assoluti
(ad esempio, il metodo reddituale, il metodo finana, il metodo EVA,
etc..) che si basano su fonti informative e prewisiinterne
all'impresd®®

Anche in tal caso, si presenta I'esigenza di sott@pi valori oggetto di
stima ad apposite rettifiche, ai fini della comgmlita con il valore
contabile.

Infatti, I'utilizzo dei criteri di mercato deve e=® coerente con le attese
di un generico investitore e non condizionato dgl@spettiva di
specifiche controparti.

In particolare, il metodo dei multipli di societaraparabili comporta una
correzione dei valori determinati a partire dalleotjzioni di borsa

(come detto in precedenza, esprimono prezzi dnadiaminoranza).

198 Sui metodi di valutazione si rinvia a G. ZANDA, MLACCHINI, T. ONESTI, La
valutazione delle aziendeit.
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Piu precisamente, tali valori devono essere rediifiin aumento al fine
di considerare il premio di controllo e in diminaae in virtu del c.d.
lack of marketability discour(in quanto é piu difficile smobilizzare un
investimento in societa non quotdfé)

Anche il ricorso ai c.d. criteri assoluti postulaume rettifiche per essere
coerente con una prospettiva di un generico inggstin condizioni di
mercato medio-normali.

Ad esempio, i flussi attesi dovrebbero essere stiomnsiderando tassi
di crescita allineati a quelli medi di mercato @r@gzzando solo gli effetti
di sinergie universali ed endemiche. Inoltre, istwodel capitale proprio
dovrebbe incorporare attese di rendimento e risthimea con quelle
che il mercato rileva in situazioni simili.

Nel prossimi paragrafi saranno esaminate le maddlitdeterminazione
del value in usecon particolare riferimento ai flussi attesi etassi di

attualizzazione da assumere ai fini delpairment test

199 syl punto si rinvia a M. ROMANQ,a valutazione del fattore “lack of marketabilitytel
trasferimento di partecipazionin Rivista Italiana di Ragioneria e di Economiaigndale,
gennaio-febbraio, 2001.
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I11.2.2. Il Value in Use

Il valore d’'uso e definito, dal paragrafo 6 dell®S 36, come il valore
attuale dei flussi finanziari futuri netti che usiagola attivita o un’unita
generatrice di flussi finanziari sono in grado engrare in seguito al loro
utilizzo continuato all'interno dellimpresa e allaro dismissione al
termine della vita utifg®.

Tuttavia, in ordine alla determinazione del valofeso, le Basis for
Conclusiondello IAS 36 prevedono che:

— la stima dei flussi di cassa sia effettuata in prilmogo con
riguardo alle evidenze provenienti dal mercato;

— la scelta del tasso sia espressione di valutazwoerenti del
mercato in merito al valore temporale del denardee rischi
specifici connessi all’attivita.

Tale previsione riflette la scelta di limitare lsctezionalita, da parte del
managemeniella determinazione del valore oggetto di stima.
I metodo di valutazione di riferimento e il metodmanziaro c.d.

Discounted Cash Flow

10 sylla stima del valore d’uso si veda: A. LIONZ®,Giudizio di Impairment. Profili
valutativi e riflessi sui processi organizzativgestionalj cit., pp. 102 e ss.; P. BIANCONE,
Le attivita immateriali, lI'avviamento e [limpairmennei bilanci. Principi contabili
internazionali (IAS/IFRS) e US GAAEPBit., pp. 243 e ss.; A. AMADUZZIGIi intangibili nei
principi contabili statunitensi e negli IAS/IFRS8it., pp. 239 e ss.Guida all’applicazione
dell'impairment test dello IAS 3@ cura della Commissione per i principi contalgili., pp. 32
e ss.; O.1.C.applicazioni IAS/IFRS “impairment e avviamentaft., pp. 14 e ss..
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Lo IAS 36 prevede i fattori determinanti che devassere riflessi nel

calcolo del valore d’'uso di un'attivits:

a)

b)

d)

i flussi di cassa futuri che l'impresa prevede dieoere
dall’attivita;

le aspettative in merito ad una possibile variaginallammontare
0 al momento di manifestazione di tali flussi fimgami;

il valore temporale del denaro rappresentato dadotaorrente di
interesse privo di rischio (tale fattore trova esitnella stima del
tasso di attualizzazione);

il prezzo per I'assunzione dell’incertezza imphcihell’'utilizzo

dell’attivita;

altri fattori di rischio (ad esempio la mancanzalidquidita) che
coloro che partecipano al mercato rifletterebber@ fussi

finanziari futuri che I'entita si aspetta di gemera

Gli elementi identificati ai punti b), d), e) possocomportare rettifiche

dei flussi di cassa attesi o del tasso di attuabione.

La scelta di correggere i flussi di cassa attabtasso di attualizzazione

riflette due differenti approcti*

111AS 36, par. 30.
112 gj tratta di due approcci richiamati nell’Apperelia dello IAS 36.
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» [l'approccio tradizionale, generalmente conosciutmme il c.d.
modello del tasso aggiustato per il rischiRisk Adjusted Discount
Rate;

* il c.d. approccio del valore atteso dei flussi aésa, in virtu del quale
i flussi di cassa aggiustati per il rischio sonded®minati attraverso
una media ponderata in funzione di fattori di piuli.

Il primo approccio pone maggiore enfasi sul calcolel tasso di

attualizzazione ed e relativamente piu semplicapjdicare (ad esempio,

nel caso in cui attivita comparabili possono essesservate sul
mercato).

Il secondo approccio, invece, in alcune situazmiu efficiente, dal

momento che considera tutte le previsioni sui fass$iussi finanziari e

quindi utilizza piu ipotesi esplicite nella valutaze.

Tuttavia, al di la dell’approccio utilizzato, laga@la generale nella stima

del valore d’'uso ¢ il rispetto del fondamentalenpipio di coerenza tra i

flussi di risultato attesi e i tassi di attualizeae impiegati.

Ad esempio, se i flussi sono espressi a valori,raathe i tassi devono

essere determinati nello stesso modo.
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[11.2.2.1. | flussi finanziari attesi da assumere ai fini dellimpairment
test

La stima dei flussi finanziari si caratterizza parsua impostazione
prudenziale e la previsione di una serie di vineatautel&

Secondo lo IAS 36, par. 39, nella stima dei fligsanziari I'impresa
deve considerare:

* i flussi finanziari in entrata derivanti dalluscomtinuativo della
CGU;

o i flussi in uscita che e necessario sostenere peneare i flussi
finanziari in entrata (ad es. i costi di fabbricam e la quota di costi
amministrativi attribuibili ad una CGU);

» | flussi finanziari netti da ricevere (o da paggvej la dismissione di
un’attivita al termine della vita utile.

Per quanto concerne le modalita di determinaziogiefldssi attesi, il
paragrafo 45 del principio impone di far riferimenalle condizioni
correnti di utilizzo della CGU; pertanto, si preste dai flussi ottenibili

dalla CGU originariamente acquisita.

13 Sul punto si veda A. QUAGLI, F. MEINILa procedura di impairment tra riflessi
gestionali e politiche di bilancioin Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 5/2004,.
LIONZO, A. LIONZO, Il giudizio di impairment, Profili valutativi e fiéssi sui processi
organizzativi e gestionalicit., pp. 102-111; A. AMADUZZI,Gli intangibili nei principi
contabili statunitensi e negli IAS/IFRSit., pp. 243 e ss.; P. BIANCONH,e attivita
immateriali, I'avwiamento e I'impairment nei bilaincPrincipi contabili internazionali
(IAS/IFRS) e US GAARit., pp. 263 e ssGuida all'applicazione dell'impairment test dello
IAS 36 a cura della Commissione per i principi contalgili., pp. 32 e ss.
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Inoltre, in linea con la scelta di enfatizzare lendizioni attuali di
funzionamento di una attivita, kiandardcontabile chiarisce che i flussi
in uscita devono includere anche quelli per la nemzione ordinaria.

| flussi attesi non devono invece riflettere i bigciee i miglioramenti
attesi da ristrutturazioni non ancora avviate daffresa o ottimizzazioni
che incidono sulla redditivita dell'attivita.

A tal proposito, lo IAS 37 stabilisce quando un’m@ga puo ritenersi
impegnata in un programma di ristrutturaziohe

Inoltre, in ordine ai vincoli e le cautele di cdeaé applicativo, il
paragrafo 33 dello IAS 36 precisa che dessumptionssottese alle
previsioni dell’'impresa devono essere ragionevalbstenibili.

In particolare, deve essere dato maggior pesoealenze provenienti
dall'esterno ed é richiesta un’analisi di coeretrzai flussi finanziari

prospettici e quelli storici.

114 5econdo lo IAS 37, un'impresa puo ritenersi imgegrin un programma di ristrutturazione
quando:
« ha un programma formale che identifichi:
- attivita o la parte interessata;
— principali unita operative coinvolte;
- spese che verranno sostenute;
- localizzazione, categoria e numero di dipendené chsseranno anticipatamente il
loro rapporto;
— quando il programma verra attuato;
* ha fatto sorgere nei terzi interessati una ragioleeaspettativa che la ristrutturazione
verra effettuata, ovvero ha:
- avwviato le attivita legate al piano di ristruttuaz;
— annunciato le principali condizioni previste dam.
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In altri termini, il requisito della ragionevolezeasostenibilita rende piu
prudente la stima dati previsionali e I'analisi llegcostamenti dai
precedentibudget in quanto comporta una valutazione del grado di
affidabilita delle basi informative.

Potrebbe essere utile anche il ricorso ad un’andlisensitivita (c.d

scenari multipli), al fine di tener conto delle sequenze derivanti, ad
esempio, da un eventuale ritardo rispetto alleipi@vi'>.

E altresi previsto che la stima dei flussi attesiemga sulla base di
proiezioni formalizzate in piani e budget approvdalla direzione

aziendale.

A riguardo, il principio fa riferimento da un orizate temporale non
superiore a cinque anni, salvo I'impresa possatifjage la scelta di

periodo piu lungo (ad esempio, in caso di contdté prevedono ricavi
su commesse a lungo termine); i flussi finanziatesa in tale arco

temporale si definiscono “flussi di piano”.

Le previsioni per il periodo di vita utile successia quello coperto dai
budget e dai piani industriali, invece, trovanorespione nei c.d flussi a

regime.

1150.1.C., applicazioni IAS/IFRSithpairment e avviamenitecit., pp. 15-18.

101



Piu precisamente, la stima delle proiezioni digldsanziari per periodi
successivi all’orizzonte di previsione esplicita sintetizzata nella
metodologia deDiscounted Cash Flowel c.d.Terminal value

In particolare, si tratta di flussi di cassa cheai® essere determinati
per estrapolazione, ossia a partire dai flussiatticiurante il periodo di
piano; a tal proposito e previsto l'utilizzo di $asdi crescita nulli
(approccio c.d.steady stafe o negativii, a meno che possa essere
adeguatamente giustificata la scelta di un tassecente.

Tuttavia, non é possibile optare per un tasso @henaggiore del tasso
medio di crescita a lungo termine della produziales settori industriali,
del Paese o dei Paesi in cui I'entita opera; anth& caso, un eventuale
tasso superiore deve essere adeguatamente gatstific

In merito alla composizione dei flussi finanziamaragrafi 43 e 50 dello
IAS 36 prevedono che la stima non consideri:

— i flussi finanziari derivanti da attivita che gearo flussi
largamente indipendenti (ad esempio, i crediti);

— i flussi finanziari in uscita relativi ad obbligaxii rilevate tra le
passivita (ad esempio, debiti commerciali, trattaimedi fine
rapporto, accantonamenti ai fondi spese e rischi)

— i flussi finanziari in entrata o in uscita deriviamia attivita di

finanziamento
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— i pagamenti o i rimborsi fiscali.
In sostanza, il flusso netto di attualizzare e FEBA (earnings before
interest, taxes, depreciation, amortisafipmel calcolo del quale sono
esclusi componenti reddituali che non comportangimenti finanziari,
quali ammortamenti, accantonamenti, svalutaziorayiazioni delle
rimanenze.
Dungue, la determinazione dei flussi finanziariwseg c.d approccio
unlevered™, in virtd del quale la stima prescinde dalle congtndi
carattere finanziario e fiscale.
Pertanto, si utilizzano i flussi di cassa nellaf@gpmrazione FCFORree
Cash Flow from operations
Infine, qualora si tratti di flussi finanziari iraluta estera, il paragrafo 54
dello IAS 36 prevede che tali flussi siano stinmeila valuta del Paese in

oggetto e, quindi, attualizzati utilizzando un tasgppropriato a tale

18 1ale approccio, in un’otticasset side¢ volto a stimare il valore dedigjuityin via indiretta,
ovvero secondo una logica differenziale. Piu pesosnte, sdetermina il valore del capitale
operativo e quest'ultimo si sottrae il valore diroso dell'indebitamento finanziario. Tuttavia,
in alcuni settori, (ad esempio quello bancario)seno delle specificita. In particolare, la
determinazione del valore recuperabile delle CGUchde avviene in ottickquity side in
altri termini, si utilizza come metodo di valutag@il Discounted Cash Flow levered

Pertanto, I'applicazione del DCF avviene sulla bdseflussi destinati agli azionisti (FCFE).
Per un approfondimento si veda: E. D’AMICOa valutazione delle banche. Modelli per la
determinazione del rischio, del tasso di sconto ed dalore del capitale economico
Giappichelli, Torino, 1995; A. SIRONI, Rischio eleee nelle bancheRisk management e
capital allocation Egea, Milano, 2005; G. ZANDA, M. LACCHINI, T. ONEHI, La
valutazione delle aziendst.; L. GUATRI e M. BINI, Nuovo trattato sulla valutazione delle
aziendecit.
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valuta. A questo punto, I'eventualenpairment lossemergente dal
confronto con il valore contabile deve essere fitadonella moneta di

riferimento utilizzando il tasso di cambio a proalia data di redazione

del bilancio.
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I11.2.2.2. | tassi di attualizzazione dei flussi fnanziari

Il principio fondamentale che informa la determioaz del tasso di
attualizzazione & il principio di coerenza tra $ius tasst'.
A tal proposito, € necessario che il tasso di &axzewione sia
determinato al lordo delle impost& e che non consideri i profili di
rischio gia assunti nei flussi. Il rispetto di tgheincipio € importante
anche per quanto concerne il processo inflazimaispertanto, a flussi
nominali devono corrispondere tassi nominali e wsdi reali devono
corrispondere tassi rei.
Tuttavia, in merito alla determinazione dei tassiattualizzazione, lo
IAS 36 non prescrive I'impiego di una specificartiea valutativa.
Come gia esaminato nei paragrafi precedenti, I'agpe A del principio
richiama due differenti approcci:

a) approccio tradizionale.

b) approccio dei flussi finanziari attesi.

La prima impostazione sintetizza nel tasso di &#z@zione tutti i rischi

connessi ai flussi attesi; pertanto, tale tassa sammisurato al rischio.

7 In tema di coerenza tra tassi e flussi si rirvia GUATRI e M.BINI,Nuovo trattato sulla
valutazione delle aziengEgea, 2005, p. 296.

18 Syl punto si veda A. AMADUZZI,Il “valore d'uso” ai sensi dello IAS 36: La
determinazione del tasso lordo di impofejista dei Dottori Commercialisti, n. 1/2009.

1191 AS 36, paragrafo 40.
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Il secondo approccio, invece, postula che i pradfili rischio siano
sintetizzati nella stima dei flussi; in tal casbtasso di attualizzazione
sarebbe un tasssk free
Nella prassi, si preferisce il primo approccio imagto c'€ una
componente di incertezza insita nella stima deasildinanziari che non
puo essere gestita.
Il tasso di attualizzazione dovrebbe dunque rdkett oltre al valore
temporale del denardifie value of mongyanche le incertezze relative
alla determinazione dei flussi di cassa.
A tal proposito, il paragrafo 56 dello IAS 36 disgoche il tasso di
attualizzazione debba essere espressione del remdinalternativo di
investimenti che generano flussi finanziari di inmtpotempistica e
rischio equivalenti a quelli generati dall’attivitaoggetto.
In altri termini, € opportuno considerare i riscépecifici connessi
all'attivita, al fine di rettificare il tassoisk free che incorpora solo |l
valore finanziario del tempo.
Il tasso da stimare deve tener conto, dunque, etienti elementi di
rischio:

— aspettative di possibili variazioni dell'importo della tempistica

dei flussi finanziari;
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— oneri per I'impresa connessi all'incertezza impéicnell’utilizzo
del cespite o dell'unita generatrice di flussi fimari;
— altri fattori che gli operatori di mercato rifletebbero nella
misurazione dei flussi (ad es. la mancanza didiidg).
In sostanza, la stima dei rischi specifici, in widel principio di coerenza
con i flussi attest®, postula la considerazione solo del rischio operat
dell'attivita. Restano esclusi, quindi, i profili dschio finanziario che
sono espressione delle scelte relative alla steutstruttura finanziaria
aziendale.
Tuttavia, il tasso scelto il prima approssimaziolexe essere rettificato
in funzione dei rischi legati al Paeseceuntry risk— (ad esempio se |l
cespite e utilizzato in un Paese con un rischinigativo), alla valuta —
currency risk— (se vi € un rischio di cambio da considerarealgurezzo
— price risk— (se vi e un rischio finanziario di variabilit@idprezzi di
mercato o dei tassi di interes%e)
Inoltre, se nei vari esercizi di previsione deis8uvi sono sensibili
differenze di rischio o condizioni differenti nellstruttura dei tassi,
occorre applicare piu tassi distinti per eseraimicgssivi, anziché un solo

tasso di attualizzazione.

120 5j rammenta che i flussi finanziari attesi sononmamente stimati secondo I'approccio
unleveredossia in otticasset sidp

121 A, AMADUZZI, Gli intangibili nei principi contabili statunitensé negli IAS/IFRSGiuffré
Editore, Milano, 2005.
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Nella prassi, il costo del capitale da utilizzaedle valutazioni in ottica
asset sideé il WACC (Weighted average cost of cap)taf. Tale
parametro e espressione di una media ponderatiactyato del capitale
di rischio ed il costo del capitale di debito, dokae ponderazione é
effettuata in funzione dei pesi d&tjuity (E) e dei debiti finanziari (D)
sul capitale investito netto. In formula:
WACC = Ke+ E/(D+E)+ Kd+ (1-t)- D/(D+E)

Ke = tasso di congrua remunerazione dell’equity

E = Equity

D = indebitamento medio

Kd = costo dell'indebitamento

t = aliquota fiscale applicata agli oneri finanziari

122 5yl punto si veda I&uida all’applicazione dellimpairment test delld$ 36 a cura della
Commissione per i principi contabili, febbraio 2006 NOVA, La determinazione del “costo
del capitale” nelle stime di impairment. Profili noettuali e soluzioni applicativérivista dei
Dottori Commercialisti, n. 4/2009.

Tuttavia, in alcuni settori (ad esempio quello k@@ vi sono delle specificita. Piu
precisamente, la determinazione del valore d’'udie &G U bancarie avviene in ottieguity
side Pertanto, il tasso di attualizzazione dei flustsesi assume la configurazione del costo
del capitale (Ke). Si tratta di un tasso di atzedzione che non richiede gli aggiustamenti
relativi al livello di indebitamento (betavered scudo fiscale, etc..). Per un approfondimento
si veda: A. SIRONI, Rischio e valore nelle bancResk management e capital allocatjon
Egea, Milano, 2005; E. D'AMICO,La valutazione delle banche. Modelli per la
determinazione del rischio, del tasso di sconto e whlore del capitale economico
Giappichelli, Torino, 1995; G. ZANDA, M. LACCHINIT. ONESTI, La valutazione delle
aziendecit.; L. GUATRI e M. BINI,Nuovo trattato sulla valutazione delle aziencig,
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In particolare, il parametro piu complesso da steév&il tasso di congrua
remunerazione del capitale proprio. Quest'ultimalexlinabile in una
componente priva di rischiaigk free rat¢ e in un’altra contenente il
premio per il rischior{sk equity premium

Per la stima del tasso privo di rischio € possilpiendere come
riferimento il valore medio del rendimento dei liitdi stato negli ultimi
3 0 5 anni antecedenti all'epoca della valutaziapgure il rendimento
atteso degli stessi qualora si disponga di attéingievisioni.

A volte si prendono in considerazione anche le ionigimprese presenti
sul mercato; a tal proposito, si parla di obbligazidi primo livello.

Per quanto concerne la determinazione del premioilpaschio, il
principio contabile internazionale fa riferimentbraodello del CAPM
(capital asset pricing modgf*

In tal caso, il costo del capitale proptaverede idealmente strutturato

nel modo seguente:

12Tale modello si fonda su due condizioni:

a) lipotesi di un mercato efficiente (ossia un meocatel quale tutti gli investitori

dispongono delle stesse informazioni);

b) un atteggiamento di avversione al rischio da padetgi investitori.
Tuttavia, possono rivestire una grande utilitd &nteh altre tecniche di stima del costo del
capitale, quali: il modello di Fama e French, ildatho ATP @rbitrage Pricing Ttheor); la
regola di Stoccarda, etc..
Sul punto si veda A. DAMODARANFinanza aziendaleApogeo, 2006; M. MASSARI e L.
ZANETTI, Valutazione — fondamenti teorici e best practicd Bettore industriale e
finanziario, The McGraw-Hill, 2008; L. GUATRI e M.BININuovo trattato sulla valutazione
delle aziendegit.
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Ke = rf +Rl+ (rm — rf)?*
Ke: tasso di congrua remunerazione dell’equity;

rf : tasso di rendimento dei titoli privi di rischio;
rm: rendimento atteso del mercato;
[3l: & il R levereg una misura del rischio espressiva del grado dabiiia
del rendimento dell'attivita rispetto al rendimewtiomercato;
(rm-rf) : premio per il rischio di mercato, pari alla diffematra rendimento
del portafoglio di mercato e tasso privo di risghio
(3 (rm-rf) : & il premio richiesto dall'azionista.
Il tasso privo di rischio esprime la remunerazioeé valore finanziario
del tempo. Tale tasso e formato, concettualmerdaé,tabso privo di
rischio reale di lungo termine, da una componerte esprime |
differenziali di breve-lungo termine del saggio leeae da una
componente che riflette le attese di inflazine
In altri termini, il tasso privo di rischio dovreblessere:
1) basato su titoli di emittenti sostanzialmente pdiviischio;
2) calcolato come curva corrente dei tassi di interedsmomento

della stima;

124 Nella formula del CAPM, il coefficient8 levereddeterminato in base ai dati di mercato, &
influenzato sia dal rischio operativo che da quditeanziario delle imprese comparabili

selezionate.
125 Sul punto, si veda M. MASSARI e L. ZANETTYalutazione — fondamenti teorici e best
practice nel settore industrialefmanziario, The McGraw-Hill, 2008, pp. 134-137.
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3) assunto in una logica temporale di lungo termine.
Per quanto concerne il primo punto, € opportunlizaéire i rendimenti
di titoli di stato di emittenti ai quali € assoaal rischio paese inferiore.
Sul piano operativo, cio si traduce nella sceltRalksi ai quali le agenzie
di rating attribuiscono un livello di affidabilita maggiormoltre, sarebbe
preferibile assumere i rendimenti di tit@ero coupon bonal fine di
minimizzare il c.dreinvestment risk®.
In merito al secondo punto, occorre rilevare i revahti dei titoli
prescelti alla data di riferimento della stima ouim periodo comunque
prossimo a tale data.
Il terzo punto fa riferimento alla scelta di titathe presentano una
duration allineata a quella dei flussi oggetto di attuazpbne. Nella
prassi, ad esempio, per imprese che operano iorisetiaturi 0 con
elevato potenziale di crescita, si fa riferimentditamente a titoli con

unamaturity residua almeno pari o superiore a 10 #Ani

126 Tale rischio richiede un’apposita remunerazionenessa all'incertezza relativa alla misura
del tasso di interesse al quale un investitoreapmtinvestire in futuro gli incassi derivanti dalle
cedole dellinvestimento iniziale. Per un approfonento si veda P. BORTOT, U.
MAGNANI, G. OLIVIERI, F. A. ROSSI, M. TORRIGIANI, Matematica Finanziaria
Monduzzi editore, 1998.

127 syl punto si veda A. DAMODARANWAhat is the risk free rate? A search for the Basic
Building Block Stern School of Business, 2008.
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L’intensita del rischio d’'impresa, invece, € confposla un rischio
sistematico riconosciuto dal mercato e da un cdeffte di rischio
specifico*?®

Il rischio sistematico e proprio di ciascun mercatonario e viene
stimato nel differenzial¢rm - rf); il rischio specifico3 & correlato alla
singola impresa e consiste nella misurazione dskasibilita ai
movimenti del mercato.

In altri termini, il 3 € un coefficiente di rischiosita non diversificahil
nonché&’indice di volatilita dell'investimento.

Tale fattore, infatti, esprime la variabilita detndimento del titolo

considerato rispetto al rendimento del portafodlimercatd®.

128| e variabili fondamentali da cui Beta dipende fieamente sono:

= e prospettive di crescita

= il grado di leva operativa

= il grado di internazionalizzazione

= il grado di leva finanziaria
Le variabili da cui, invece, Beta dipende negatigate sono:

= la dimensione dell'impresa

= il grado di diversificazione
P. BIANCONE, Le attivita immateriali, I'avviamento e I'impairmemei bilanci. Principi
contabili internazionali (IAS/IFRS) e US GAAG#., pag. 272.
129 n termini analitici, & possibile stimareBlattraverso la regressione dei rendimenti di ogni
attivita contro i rendimenti di un indice rappresgivo del portafoglio di mercato, in un
ragionevole periodo di tempo.
In sostanza, iB € il coefficiente angolare di tale retta di regiess. Piu precisamente, il
coefficientel? & ottenuto attraverso la seguente formula:

x = Cov (Rx,Rm) / Var (Rm)
dove:
Rx= rendimento dell'investimento x;
Rme rendimento dell’indice di mercato;
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il Un 3 > 1 tende ad amplificare i movimenti globali del roao e
comporta livelli di rischio piu elevati.
Un compreso tra 0 e 1 € associato a livelli di risahiaori, in quanto
tende ad attenuare i movimenti del mercato.
Se l'azienda é quotata B € noto, altrimenti esso € calcolabile con il
Method of similars(media aritmetica de di aziende simili quotate),
ovvero con ilMethod of fundamentalsel caso in cui non vi siano
aziende quotate simili in modo statisticamente iBgativo (prendendo
in considerazione, ad esempio, dati ampiamentere@apptativi, quali
quelli pubblicati da Mediobanca sulle principalcia italiane)™.
Al fine di individuare il3 riconosciuto dal mercato per realta analoghe a
guelle oggetto di valutazione, occorre selezionatecampione la cui
ampiezza ne accresce la significativita.
La significativita della base dei dati richiede ctietenga conto, nella
scelta del campione, dei seguenti elementi:

¢+ settore di appartenenza,

+ dimensione (fatturato, punti di vendita, risorseame utilizzate);

x = e il Beta del titolo X;
Cov (Rx,Rm¥ & la covarianza dei rendimenti del titolo X d’ohelice di mercato;
Var (Rm)= & la varianza dei rendimenti dell'indice di mem

130 R. RANALLI, Problemi operativi nella determinazione del valodéuso, in Guida

operativa all'applicazione dei principi contabili volume 2 -(a cura di), Il Sole 24 Ore,
Milano, 2006, pp. 761-773.
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+ diversificazione geografica.
| fattori di rischio specifici sono reperibili semprocedere a complessi
calcoli, in quanto sono numerose le societa cheveaono a calcolarli e
a pubblicarli Bloomberg, Datastream, Barra, Value Line, Stand&rd
Poors, Morgan Stanley, Merrill LynghTuttavia, spesso differiscono da
fonte a fonte, a seconda delle procedure di caleolottate; per cui,
possono condurre a risultati diversi in ragionel'aelpiezza dell’arco
temporale di osservazione o della scelta dellieddi mercato di
riferimento.
Tuttavia, lo IAS 36 richiede che il tasso sia irehidente dalla struttura
finanziaria dellimpresa e dal modo in cui soncafiziati gli acquisti e
gli investimenti.
Infatti, 'impiego della struttura finanziaria effya comporterebbe, nel
caso in cui si assuma un costo del capitale prauperiore al costo del
capitale di debito, il rischio di sovrastimareaksso quando I'impresa fa
ampio ricorso al capitale proprio.
Per contro, nel caso in cui sia prevalente I'impielgl capitale di terzi, il
rischio sarebbe quello di sottostimare il tassattlializzazione.
Dunque, il calcolo del costo medio ponderato dglitaée deve fare

riferimento ad una struttura finanziaria-obiettivo.
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I B calcolati sulla base dei dati di mercato sonosindalla struttura
finanziaria della singola impresa oggetto di osselane. Si rende
necessaria, pertanto, la neutralizzazione delkieffdi leva per pervenire
al 3 unlevered.
I B Leveredinclude il rischio finanziario derivante dalla wgtura
finanziaria specifica delle aziende incluse nel p@me considerato. Si
perviene ald Unlevereddepurando 13 Levereddal rischio finanziario
attraverso ldormula di Hamad&™:
Bunl = BI/[1 + (D/E) x (1-1)]

D: Debiti Finanziarj

EEquity;

t: aliquota marginale di imposiziorféscale.
A questo punto, inserendo @ unleverednella formula del CAPM si
ottiene il costo del capitale propnmlevered
Tuttavia, in alcuni casi e prevista la determinagiodel tasso di
attualizzazione nella prospettidavered, ossia considerando anche |l
rischio finanziario relativo alle scelte di indebitento. Si tratta delle

seguenti situazioni:

131 RICHARD A. BRALEY, STEWART C. MYERS, S. SANDRI, Rcipi di finanza
aziendale, Mc Graw-Hill, 2003.
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 nel caso in cui lattivita oggetto ddest sia costituita da una
partecipazione;

* nel caso in cui iltest abbia ad oggetto una CGU che per motivi
pratici*? & composta anche da passivita finanziarie dicseliicluse
dal campo di applicazione dello IAS 36.

Nella prima situazione, il motivo € che la partezione € un bene di

secondo grado, in quanto relativa ad un complesstialato sistema di

elementi patrimoniali attivi e passivi della soaigtartecipata. In questo

caso, il costo del capitaleveredda utilizzare € quello della societa
partecipata.

Nella seconda situazione, si tratta di una unitdwdiiness che effettua

autonomamente scelte di investimento e di finanergm

In tal caso, i flussi attesi della CGU sono deteatiiin funzione della

struttura finanziaria e dei relativi flussi finaadi in entrata e in uscita.

Pertanto, il costo del capitale proprievered da utilizzare € quello

riferito alla CGU.

Infine, un’ulteriore considerazione in merito adl@ratteristiche del tasso

di attualizzazione, riguarda il profilo fiscale.

Lo IAS 36, al paragrafo 51, prevede l'assunzioneudi tasso di

attualizzazione al lordo delle imposfad-tay.

132|AS 36, par. 79.
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Nella prassi, il costo del capitale propKe viene espresso al netto delle
imposte e, parimenti, il costo dei debiti finankzidd viene moltiplicato
per il fattore (1-t); il tasso di attualizzazionest ottenuto € un
ammontare al netto di imposta.

Pertanto, € necessario riesprimere il costo medim@rato del capitale
nel seguente modo:

WACC (lordo) = WACC / (1-t)

Tuttavia, l'assunzione di un tasso di attualizzaeioal lordo delle
imposte pre-tay, in sede applicatiVd’, presenta alcuni problemi (un
esempio é costituito nel nostro paese dall'lIRAP).

Le Basis for conclusionslevano che il tasso di attualizzaziopee-tax
non sempre e pari al tasso di attualizzazigust-tax lordizzato
attraverso l'aliquota standard delle impddte

Il rispetto di tale equivalenza si verifica solol maso in cui i flussi

generati sono costituiti da rendite perpetue e H@pporto

133 Nelle Basis for conclusionslello IAS 36 si ravvisa un’equivalenza tra il niso al tasso
lordo e quello al netto. Tuttavia, tale equivalenzane meno nelle valutazioni di beni di
secondo livello (ad es. le partecipazioni) in presedi scudi fiscali o regimi agevolati in capo
alla societa partecipata.

134 per un approfondimento si veda A. AMADUZZI “valore d’'uso” ai sensi dello IAS 36:
La determinazione del tasso lordo di impaste,
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dell'indebitamento sulBquitysi mantiene costante per tutto il periodo di

osservaziong®.

135 A riguardo, nelleBasis for Conclusiong riportato anche un esempio numerico; tale
esempio illustra come discostandosi da tale situmegzi aumentano le imprecisioni ed é
maggiore la probabilita di un disallineamento tasb di attualizzazionpre-tax e tasso di
attualizzaziongpost-tax
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CAPITOLO IV: Le criticita dell’ impairment test

IV.1 Il concetto di «valore recuperabile»> per I'avviamento

Come chiarito nel capitolo precedente, I'avviamenii@vato in bilancio
al momento dell’acquisto pu0 esprimere anche ibrealdelle utilita
economiche integrative che l'acquirente stima dtepoottenere per
effetto dei vantagagi ritraibili dall’operazione aggregazione.

In virtu di tale premessa, ci si chiede quali daradtiche deve avere |l
recoverable amourdelle CGU nellimpairment testiel goodwill.

In particolare, il tema e quello della consideraei@ meno delle sinergie
nella determinazione del valore recuperabile. klalativa si pone tra:
“valore intrinseco” [ntrinsic valug, ossia il valore dell'impresa stimato
in ipotesi di suo funzionamento autonomo; “valotientercato” (air
market valug espressione del prezzo corrente di scambiodali Gtbeni
quotati in mercati attivi; valore di investimentoyestment valye ossia
il valore dellimpresa calcolato nella prospetticell'acquirente e,
pertanto, espressivo dei benefici sinergici defivda un’operazione di

aggregazion&®.

136 Sul punto si veda M. NOVAmpairment test: L’applicazione alle Cash Genergtlonits e
all'avviamentq cit., p. 62 e ss.
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Nei paragrafi seguenti sara approfondito il tembadealutazione delle

sinergie nella determinazione del valore recupérabi
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IV.1.1. La valutazione delle sinergie: alcuni condg generali

La valutazione delle sinerd & strumentale alla determinazione del
capitale strategico; a tal proposito, si parla ancti capitale
potenzialé®,
La necessita di determinare tale valore sorgeipetési di trasferimento
di un complesso aziendale e, pertanto, nella datemone del valore
dell'avviamento.
Tuttavia, il capitale potenziale si differenzia dabpitale economico c.d.
stand alonan quanto differisce la prospettiva valutativa:

— il primo postula la determinazione di un valore I'neica

dell’acquirente;
— il secondo si determina assumendo la terzigétdel soggetto

valutatore rispetto alle parti coinvolte.

137 per un approfondimento si veda M. TALIENTI stima del valore delle “sinergie” nelle
acquisizioni di aziende in esercizio. Note metodiclee e rilievi economico-contahili
Quaderni Monografici Rirea n. 23, Roma, 2004.
138 Sulla determinazione del capitale strategico siavés. ZANDA, M. LACCHINI, T.
ONESTI, La valutazione delle aziendeGiappichelli, Torino, 2005; L. ZANETTI, La
valutazione delle acquisizioni. Sinergie, rischiprezzj Egea, Milano, 2000; L. GUATRLa
valutazione delle aziendEgea, Milano, 2007; E. D’AMICCGtrategia e valore dell'impresa
Grenzi Editore, Foggia, 2002; G. FERREROa valutazione economica del capitale
d’'impresa cit.
139 Secondo Zanda — Lacchini — Onesti, le condiziaiessarie per una idonea valutazione
d’azienda sono:

— presupposto oggettivo: trasferimento d’'impresa;

— presupposto soggettivo: perito indipendente.
Tuttavia, tali condizioni non sono sufficienti semsi sono rispettati anche i requisiti della
razionalita, obiettivita e generalita. Per un afpndimento si veda: G. ZANDA, M.
LACCHINI, T. ONESTI,La valutazione delle aziengit., pp. 12 e ss.
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In sostanza, nella determinazione del capitale nzodée assumono
rilievo i benefici sinergici e le opportunita incnentali*°.
Le sinergie rappresentano vantaggi economici di inzrementale che
derivano per I'acquirente dall'integrazione di mess differenti.
Le opportunita incrementaff, invece, sono le opportunita strategiche
che si aprono in relazione alle nuove prospettitateggiche e di
integrazione offerte dall’operazione acquisitiva.
Con riferimento al concetto di integrazione, sitidiguono tre diversi
livelli:
— orizzontale: si tratta di un legame con un competthe opera
nello stesso settore;
— verticale: si tratta di un legame di tipo operatoan fornitore o
un cliente; a tal proposito, si parla rispettivateeti integrazione

a monte e integrazione a valle;

10 pjly precisamente, il capitale economico strategict®etermina nel modo seguente:
Ws=w+S + O
Ws= ¢ il valore strategico del capitale economico @rapotenziale;
W = ¢ il valore del capitale economico csthnd alone.
S =rappresenta il valore delle sinergie derivantitdadferimento aziendale
O = ¢ il valore delle opportunita incrementali
Sulle relazioni tra sinergie e valore e prezzordsferimento delle aziende si rinvia a R. G.
ECCLES, K. L. LANES, T. C. WILSONAre you Paying too Much for Thatcquisition?,
Harvard Business Review, July-August, 1999.
' Si possono classificare in opzioni di sviluppdfetimento, flessibilita, abbandono. Si veda
G. ZANDA, M. LACCHINI, T. ONESTI,La valutazione delle aziendeit.; A. MICALIZZI e
L. TRIGEORGIS, Real Options Applications, Egea, dviib, 1999.
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— diversificata: nel caso di un’acquisizione di unéamla che opera

in settori differenti, senza alcun legame di tippmpetitivo o

operativo (in tal caso il beneficio pud esseretidaad esempio,

all'utilizzo dei canali distributivi).
In generale, i benefici sinergici derivanti da yreoazione di
acquisizione, sono declinabiff in:

» sinergie di mercato: normalmente sono relative iadlazione
di concorrenza che deriva dall'integrazione di ade dello
stesso settore;

* sinergie operative: rappresentano i benefici detivaalla
possibilita di svolgere alcune funzioni tecnicheammerciali
modo piu efficiente. | vantaggi sono legati al cogad es.
economie di scala) o alla differenziazione (ad eis.
rafforzamento dell'immagine); tuttavia, € anche gioiée che
siano riferibili all'integrazione di conoscenze enwpetenze
tecnico-manageriali;

» sinergie finanziarie: sono relative alla possibildi ridurre il
costo di provvista dei capitali e il fabbisognodinziario del

complesso aziendale.

12 Sulla classificazione delle strategie si veda GNDA, M. LACCHINI, T. ONESTI, La
valutazione delle aziendeit., ppl4 e ss.; A. RAPPAPORT reating Shareholder Valudhe
Free Press, New Jork, 1986, pag. 207; L. GUATRItdaia di creazione di valore. Una via
europea, Egea, Milano, 1991, pag.72.
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» sinergie fiscali: riguardano la possibilita di cegsire un
risparmio dimposta attraverso dello sfruttamentcellad
normativa tributaria.

Con riferimento alla tipologia di acquirente, ineecé possibile
distinguere le sinergie in universali e speciali.

Le sinergie universali sono benefici realizzabdi gualsiasi acquirente,
mentre quelle speciali si riferiscono a specifag@renti.

Un secondo livello di classificazione delle sinergd connesso alla
possibilita che i benefici sinergici siano genematcapo all’acquisita (in
tal caso si tratta di sinergie divisibili) o in @apll’acquirente (in tal caso
si tratta di sinergie indivisibili).

La valutazione delle sinergie assume rilevanzaarditerminazione dei
principali standard di valori.

In particolare, con riferimento alle sinergie pogegrazione, sommando
il valore delle sinergie universali divisibili alalore economicastand
alone si determina il c.d. valore economicen bloc. Tale valore
rappresenta la base per I'applicazione di scoriidoranza nelle societa
a controllo contendibile.

A questo punto, sommando il valore delle sinergiversali indivisibili

al valore economicen blocsi ottiene il c.d. valore economico per un
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acquirente finanziario; quest'ultimo rappresenta lease per
I'applicazione del premio di controllo.

Quindi, sommando al valore economico per un acqgterénanziario il

valore delle sinergie attese nell’'orizzonte delnpiasi perviene al c.d.
valore potenziale controllabile.

Infine, considerando anche le sinergie attese bitrzzonte del piano e

le opportunita incrementali si determina il c.dlova potenziale puro.
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IV.1.2. Benefici sinergici e determinazione delecoverable amount

La valutazione dei benefici sinergici assume riteaznella valutazione
dell’avviamento, in quanto la sua rilevazione itabcio non riflette solo
il differenziale tra avviamento autonomo del comspteacquisito e fair
value del suo patrimonio netto, ma anche il valore dentaggi
realizzabili per effetto dell’operazione di aggregae.

Il rispetto del principio di coerenza tra valorentabile e valore
recuperabile postula la valorizzazione nella deiteamone di
quest'ultimo dei benefici sinergi¢?.

Tale disposizione non € fornita in modo esplicidla IAS 36, ma e
riportata nelleBasis for conclusiondel principio.

A guesto punto, si tratta di analizzare quali ggresiano da considerare
nella determinazione del valore recuperabile, dabmento che
quest'ultimo é declinabile in due configurazionivdiore.

Come accennato nel capitolo precedentéaiil value less costs to sell
differisce dalvalue in usen virtu del fatto che esprime le aspettative del
mercato circa i flussi attesi delBset.

In altri termini, il fair value less costs to sefirescinde dai benefici

“individuali” che uno specifico acquirente puo teadall'investimento,

143 Sul punto si veda: L. POZZA, C. MANCINIAS 36 — Impairment of assets: Il test di
impairment nella valutazione delle partecipazioRivista dei Dottori Commercialisti, n.
1/2006.
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bensi valorizza i benefici “generali” che possossege colti da qualsiasi
investitore.

Tali considerazioni in ordine alla “specificita” Idealue in usee alla
“generalita” delfair value less costs to sefiostulano una differente
determinazione dei flussi attesi ai fini della sirdell’'uno o dell’altro
valore.

In particolare, iffair valueal netto dei costi di vendita deve incorporare il
valore delle sinergie universali, siano esse diiso indivisibili; a tal
proposito si parla di valore di investimento fingmin™**.

Un aspetto importante da considerare € che tadirgi® prescindono
dalle caratteristiche specifiche del soggetto aemie e dalla quota di
partecipazione assunta.

Nella determinazione del valore d'uso, invece, eoltalle sinergie
universali che lo specifico acquirente puo ipotiezadi ritrarre

dall’aggregazione, occorre considerare le sinesgexiali. Quest'ultime

rappresentano i benefici realizzabili in funzionelle caratteristiche

144 Sulla “genericita” defair value less costs to salsulla “specialitd” del valore d’'uso si veda
L. POZZA, C. MANCINI, IAS 36 — Impairment of assets: Il test di impairmeella
valutazione delle partecipazionijt., pp. 63-66; M. NOVA Impairment test: L'applicazione
alle Cash Generating Units e all’avviamentat., pp. 62-70; A. LIONZO|I giudizio di
impairment. Profili valutativi e riflessi sui prossi organizzativi e gestionakit.
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specifiche del soggetto acquirente; pertanto, ldread’'uso coincide con
il c.d. valore di investimento strategféo
Tuttavia, nella determinazione delue in useanche la valorizzazione
delle sinergie, universali e speciali, € vincolataispetto della cautele
previste, in generale, per la stima dei flussi rimari attesi. In
particolare:
- le stime dei flussi devono considerare I'impresequapata nelle
sue condizioni di funzionamento correnti;
— il tasso di crescita dei flussi da utilizzare oliteperiodo di
previsione analitica, deve essere stabile o inrlizione.
Pertanto, la valorizzazione delle sinergie diffegisa seconda della
configurazione di valore oggetto di determinazione.
Nei prossimi paragrafi saranno esaminate le praicigriticita relative
alle metodologie di consolidamento dejoodwill nel bilancio

consolidato.

145 Sul punto di veda L. GUATRI e M. BINIJ valore potenziale controllabileUniversita
Bocconi Editore, Egea, Milano, 2003; L. GUATRI, BINI, Nuovo trattato sulla valutazione
delle aziende, cit., pp. 510 e ss.;
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IV.2. La valutazione delgoodwill nel bilancio consolidato.

| principi contabili internazionali distinguono tiailancio consolidato,
separato e individual®.

Il bilancio consolidato non e altro che il bilanaii@lla controllante e
delle sue controllate, presentato nella prospettelagruppo al quale esse
appartengono.

In altri termini, il bilancio consolidat8’ & il principale strumento
informativo deglistakeholderinteressati alla dinamica economica del
gruppo.

| bilanci di esercizio delle singole imprese, inegsono la conseguenza
del fatto che l'azienda e esercitata tramite unargtita di entita

giuridiche autonome, ciascuna delle quali e obbdigdla redazione del

bilancio secondo la legislazione del paese in adatpropria sede legale.

146 Sul punto si veda L. POZZA e M. CAS@apporti partecipativi e conseguenti trattamenti
contabili secondo gli IFRS: il Framework di riferénta Rivista dei Dottori Commercialisti n.
3/2006; A. PICOLLI e E. TOZZI|AS 27- Bilancio consolidato e separato (Consokdhand
Separate Financial StatementH)controllo nelle societa e negli enti, fasc2806.

47 A riguardo, il D. Lgs n. 38 del 28 febbraio 200 disposto che sono obbligate a redigere il
consolidato secondo gli IAS solo le societa quotiEtesocieta con strumenti finanziari diffusi
tra il pubblico, le banche, gli enti finanziari it@i e le assicurazioni. Per le societa che
redigono il bilancio in forma abbreviata, invecapblicazione degli IAS/IFRS é esclusa.

Sul punto si vedano A. PRINCIPE e P. TETTAMANZAS/IFRS e Principi Nazionali a
confronto: il trattamento delle partecipazioni ahif del bilancio consolidato Rivista dei
Dottori Commercialisti, n. 5/2005; P. PISONI e DUBSQ Il bilancio consolidatp Giuffre,
Milano, 2005; E. D’AMICO, Economia dei gruppi aziendaliCedam, Padova, 2007; M.
CONFALONIERI, Le partecipazioni e i principi contabili internaziali IAS/IFRS Rivista
Italiana di Economia Aziendale e di Ragioneria, bh:12, pp. 602-615; L. MARCHI e M.
ZAVANI, Economia dei gruppi e bilancio consolidatGiappichelli, Torino, 2004; L.
RINALDI, Il bilancio consolidato |l Sole 24 Ore, Milano, 2008.
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In particolare, il bilancio separato ¢ il bilanaella societa che detiene
investimenti in societa controllate, collegate meventure, presentato
nella prospettiva non del gruppo, ma della sociela quale tali
investimenti fanno capo.

Il bilancio individuale €& il bilancio della societahe non detiene
investimenti né in controllate, né in collegate imgint venture

Al fine di identificare il perimetro di consolidami é& rilevante la
nozione di controll’® pertanto, il consolidamento delle partecipazioni
in societa controllate, rappresenta il primo padsocompiere nella
costruzione di un consolidato.

Nei prossimi paragrafi saranno esaminati il tem& amtrollo e le
principali metodologie di consolidamento di una teeipazione di

controllo.

148 | e operazioni che non implicano il trasferimentel dontrollo, inoltre, restano escluse
dall'ambito di applicazione dello IFRS 3.
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IV.2.1. Lineamenti generali sulla nozione di contrtho.

Il tema del controllo & ampiamente dibattuto in tdiea*® tuttavia,
nell'ottica specifica degli standard internazionalcontrollo € concepito
come il potere di determinare le politiche finanEae gestionali di
un’entita al fine di ottenere i benefici dalle satgvita.

Sul piano della tecnica contabile, il consolidamedell'investimento
nella societd controllata avviene secondo il c.detado del
consolidamento integrale. Tale metodo prevederizgme nello stato
patrimoniale, di tutte le attivita e passivita cli@enno capo alla
controllata™.

Nel bilancio consolidato, pertanto, vanno aggregatilanci delle
controllate “voce per voce”, sommando i valori Getivo, del
patrimonio netto, dei ricavi e dei costi tra lorocen quelli della

capogruppo. Tuttavia, sono necessarie le seguettifiahe™":

149 Sul punto si veda D. CAIRNSontrol under las 27Accountancy, december 2005; B. J.
EPSTEIN e E. K. JERMAKOWICZ,Interpretation and Application of International
Accounting and Financial Reporting Standardé&), John Wiley & Sons, 2009; L. KIVI, P.
SMITH e C. WAGNER,Principles-Based Standards and the DeterminatiorCohtrol for
Consolidation, The CPA Journamay 2005; C. NOBES e R. B. PARKERomparative
International AccountingBoston, Prentice Hall, 2008.

%0 | e modalita di rilevazione delle attivita e pasisiwsono disciplinate dall'lFRS 3 al quale lo
IAS 27 espressamente rinvia. Nei paragrafi segusentavra modo di approfondire il
trattamento contabile di riferimento.

131 Syl punto si veda M. ROMANO e M. TALIENTOI trattamento contabile delle
partecipazioni in societa controllate, collegatgoat venture secondo gli attuali IAS 27,28 e
31, Quaderni Monografici Rirea n.41, Roma, 2006;
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— il valore contabile delle partecipazioni della cgpgpo in
ciascuna controllata e la corrispondente frazioek patrimonio
netto posseduta dallelding devono essere cancellati, allo scopo
di evitare fenomeni di duplicazione o annacquamghto

- la quota di pertinenza di terzi al valore dell'atib perdita
d’esercizio delle controllate consolidate deve esggentificata;

— la quota di capitale e delle riserve di pertinenlzaerzi nelle
controllate va identificata separatamente dal pamio netto di
tali imprese afferenti al gruppo.

In virtu di tali rettifiche, possono emergere deltdifferenze di
consolidamento”, il cui trattamento sara oggettoi deragrafi
successivi,

Un aspetto importante da considerare e che, respétattuale disciplina
internd®, nel modello internazionale risultano pit ampi asic di

controllo partecipativo e consolidamento.

%2 |In particolare, S. AZZALI, Il bilancio consolidato secondo i principi contabil
internazionalj Milano, Il Sole 24 Ore, 2002.

133 Sul'argomento, si rinvia a T. ONESTI, E. D’AMIC®). ROMANO, M. TALIENTO, La
«differenza da consolidamentmelle teorie di gruppo e nei principi contabilitétnazionalj
ESI, Napoli, 2006.

134 | 'art 26 D.Lgs 127/1991 contempla, accanto ai pritne commi dell'art 2359 c.c., il
controllo per contratto e clausola statutaria dlgue base ad accordi tra soci.
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Secondo quanto dispone lo IAS 27, si prestimehe esista una
situazione di controllo qualora una societa possiecanche
indirettamente, piu del 50% dei voti esercitabilaissemblea.

Tuttavia, in ossequio al principio della prevalede#la sostanza sulla
forma, il controllo & supposto anche nel caso dspeso di una quota di

voti pari o inferiore al 50% nelle seguenti situami

accordi con altri soci (patti di sindacato);
» specifiche previsioni statutarie o contrattuali;
» poteri di nomina degli organi di governo della paipata;
» potere di indirizzare la maggioranza dei voti nellmioni dei
CdA (c.d.casting votedell’organo di governo, ossia il voto
determinante in caso di “stallo”).
Il documento informativo Sic n.1Zonsolidation — Special Pur pose
Entities™® — chiarisce i vari casi di controllo in assenzéedami
partecipativi.
A tal proposito, occorre considerare che ai firlladdeterminazione del

controllo, si computano anche i diritti potenzidiivoto e le situazioni

1% Tale presunzione puo essere rigettata solo inemsizionali, ove si dimostri chiaramente
che il possesso dei voti non costituisca controllo.

1% gj tratta di societa costituite per raggiungere almettivo limitato e ben definito (ad

esempio, per realizzare un contratto ldasing, attivita di ricerca e sviluppo o una
cartolarizzazione di attivita finanziarie).
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che abbiano il potenziale effetto di incrementaae percentuale di
partecipazione.

Si tratta delle situazioni in cui si configura idc controllo di fatto (ad
esempio, in presenza doption di tipo call, warrant strumenti
convertibili in azioni, etc). Tuttavia, sono escldgitti che potrebbero
essere esercitati solo condizionatamente ad efegunti.

Inoltre, non devono essere tenute in considerazieriatenzioni della
societa in ordine all'esercizio dellopzione nésigenza di risorse
finanziarie sufficienti per il pagamento del prezzo

Lo IAS 27 prevede anche dei casi di esonero; pecipamente, la
capogruppo non € obbligata a redigere il consaidat caso di presenza
congiunta delle quattro seguenti condizioni:

e La controllante & unaub-holding ossia controllata da un’altra
entita, e gli azionisti terzi, inclusi i non avedtfritto di voto, sono
stati informati del fatto che la controllante nadige un bilancio
consolidato e non oppongono alcuna obiezione;

* Gli strumenti rappresentativi di debito o di calg@tanon sono
guotati in un mercato regolamentato;

* La controllante non ha depositato, né & in prociftdarlo, il

proprio bilancio presso una commissione per la &amlori o
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altro organismo di regolamentazione al fine di deret una
qualsiasi classe di strumenti finanziari sui menegolamentati;

* la capogruppo o controllante principale o quals@sitrollante
intermedia della controllante redige un bilancicmmsaidato per
uso pubblico che risulti conforme agli las/Ifrs.

Infine, secondo lo IAS 27, non devono essere esclasal
consolidamento:

— le controllate la cui partecipante sia una soctkidvestimento in
capitale di rischio, un fondo di investimento oemtita analoga;

— le controllate la cui attivita sia dissimile da faelelle altre entita
del gruppo (in questo caso andranno fornite infaiora aggiuntive
nel bilancio consolidato riguardanti le differenditivita della
controllata).

La perdita del controllo, per contro, si verifical momento in cui una
controllante perde il potere di determinare le tmdle finanziarie e
gestionali di una partecipata e di ottenere i nalaenefici.

Piu precisamente, essa puo verificarsi con o0 searabiamenti nei
livelli di proprieta assoluta o relativa (ad esempiel caso in cui la
controllata diviene soggetta al controllo comune wh organo
governativo, di un tribunale, di un commissario ioud’autorita di

regolamentazione).
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IV.2.1. Le differenti metodologie di consolidamento di una

partecipazione di controllo
Tra le principali teorie di consolidamento si ane@nd®":

— la teoria della proprietgpfoperty theory;

— la teoria dell’entitaéntity theory,

— alcune varianti note come teoria pura della capmgouure
parent company theoyye teoria modificata della capogruppo
(modified parent company thegry

La teoria della proprietgp(operty theory riflette 'impostazione secondo
cui il bilancio ha lo scopo di rappresentare selattivita e le passivita
possedute dal soggetto che esercita il controdte toncezione del
gruppo si basa su un criterio di consolidamentp@zionale alla quota
del controllo e, pertanto, non trova evidenza l@app dei soci di
minoranza. In linea con tale impostazione, il kilan include la
rilevazione dell'avviamento di pertinenza della maganza.

Quest'ultimo e solitamente calcolato il forma gm@@zzossia come

differenza tra il prezzo riconosciuto per il padtbedi controllo e il

37 Sulle teorie di gruppo si rinvia a M. ROMANQ@ impairment test dell’avviamento nella
prospettiva del “full goodwillmethod”, Rivista dei Dottori Commercialisti n. 62Q C.
DELLA BELLA, Le valutazioni per il bilancio: la stima del fullogdwill, Egea, Universita
Bocconi Editore, 2006; A. MECHELLILa rilevazione integrale dell’avviamento secondo
'Exposure Draft of Proposed Amendments to IFRS c8nsiderazioni di principio e
problematiche di carattere metodologjc&conomia aziendale 2000 web, n. 3/2006; L.
RINALDI, 1l bilancio consolidato. Teorie di gruppo e assesémto delle partecipazioni
Giuffre, Milano, 1990Guida operativa all’applicazione dei principi coridi(volume 2) cit.
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valore pro-quota del patrimonio netto rettificatelldmpresa oggetto di
acquisizione, comprensivo dei beni intangibili rramtabilizzati.

Tale metodologia, tuttavia, non e prescritta desmegprincipio contabile
per il consolidamento delle partecipazioni di coldr, bensi & applicata
esclusivamente per il consolidamento delle so@etantrollo congiunto.
La teoria dell’entita éntity theory™® enfatizza una visione unitaria del
gruppo; secondo tale impostazione, infatti, il hd@ consolidato é
deputato a fornire una rappresentazione dell’engitappo nel suo
complesso. In questo caso trova espressione ahcheitale di rischio
relativo ai soci di minoranza e in linea con tabpostazione, trova
rappresentazione flull goodwill, ossia I'avviamento di pertinenza della
maggioranza e della minoranza.

In tal caso, il valore ddlll goodwill si determina come differenza tra il
fair value dell’acquisita e il patrimonio netto rettificatommplessivo,
inclusivo dei beni intangibili specifici non conthizati.

Tale teoria di basa sul c.d. metodo del consolidammmtegrale, il quale
considera sullo stesso piano il patrimonio di periza del soggetto che

esercita il controllo e quello delle minoranze.

%8 Moonitz & considerato il primo ad aver sostenuio téoria dell’entita ai fini del
consolidamento. A tal riguardo, si vedano M. MOOR|TThe Entity Approach to
Consolidated Statements, in the Accounting Reviedy July 1942; M. MOONITZThe Entity
Theory of Consolidate8tatementsBrooklyn, The Foundation Press, [I* Edition, 1951
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La rilevazione delfull goodwill dunque, comporta liscrizione del
patrimonio delle minoranze, di norma con separatdicazione,
nell'ambito del valore del patrimonio netto di gpap

Infine, la teoria della capogruppo, nelle versipura” e “modificata”,
rappresenta un compromesso tra le due teorie es@mmprecedenza.
In particolare, la teoria pura della capogrupparé parent company
theory)™ concepisce il consolidato come un estensione dahdio
dellimpresa capogruppo. Tuttavia, tale impostagioaccoglie una
visione riduttiva del gruppo in quanto le interesge della minoranza
sono considerate come estranee all’entita oggettandlisi; pertanto,
esse sono determinate sulla base del patrimoniko entabile delle
societa controllate, ed iscritte nel bilancio cditgsdo tra le passivita
finanziarie.

In altri termini, non si effettua alcuna rivalutame dei beni della

partecipata, per quanto concerne la quota di merzia di terzi.

159 Tale impostazione & prevista nel Documento n.h7ateto dal Consiglio Nazionale dei
Dottori Commercialisti e dei Ragionieri recepitoll@dC) ed era raccomandata come
trattamento contabile di riferimento dallo IAS 2iarr. 32-33, in vigore prima dell'lFRS 3. Per
approfondimenti si rinvia a L. RINALDII bilancio consolidatgL’impianto metodologico del
D. Lgs. 127/1991 e dei principi contabili internazali, in Guida operativa all’applicazione
dei principi contabili - volume 2 (@ cura di), Il Sole 24 Ore, Milano, 2006, pp. G&%54.
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La teoria modificata della capogruppaonddified parent company
theory), invece, era la metodologia seguita dalla veesiamiginaria
delllFRS 3, emanato nel 20864

In particolare, tale impostazione e da tempo défnslla realta operativa
e nelmodus operandielle societa di revision®.

La differenza con la teoria della capogruppo purelativa alle modalita
di determinazione e di rappresentazione delle estanze di terzi. In
particolare, esse venivano stimate sulla baseatahponio netto a valori
correnti delle controllate ed esposte nel bilanciensolidato, con
separata evidenziazione, nel patrimonio netto appc *%

Tuttavia, in entrambe le versioni della teoria d@etlapogruppo, trova
evidenza solo igoodwill di pertinenza della maggioranza; tale valore, si
determina come differenza tra il prezzo di acquide pacchetto di

controllo e la corrispondente quota d&ir value delle attivita

180 Tyttavia, tale metodologia era gia consentita cdratamento alternativo a quello di
riferimento dallo IAS 22, parr. 34-35, in vigorama dell’emanazione dell'lFRS 3.

181 £, FORTUNA,Avviamento e quota di pertinenza della minoranzaraia: le indicazioni
del Revised IFRS, Rivista Italiana di ragioneria e di economia adi&le, novembre-dicembre
2009.

182 Pili precisamente la quota di pertinenza dei teefla Pure Parent Company Theost
determina come percentuale in funzione del patrimaetto contabile della societa acquisita;
la Modified Parent Companyinvece, stima la quota di terzi per un importari palla
percentuale di partecipazione al capitale dellaesd@cquisita per fair value delle attivita
nette delle attivita trasferite (con esclusiond’aeliamento).
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identificate, compresi gli intangibili specifici nocontabilizzati (c.d.

purchase method

183 per un approfondimento si veda L. GELMINIacquisizione di partecipazioni: ragioni
economiche e trattamento contabile dell’eccederedgpdtrimonio netto rettificato rispetto al
prezzo di acquisiziondivista dei Dottori Commercialisti, n. 3/2007,. g»3-476.
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IV. 3. IFRS 3 e SFAS 141 alcune osservazioni critiche.

Le teorie di consolidamento esaminate nel paragnafecedente,
incidono anche sul trattamento contabile dell’eual® avviamento che
si genera al momento dell’elisione del valore dplatecipazione contro
la quota del patrimonio netto delle societa cotdtel(c.d. differenza da
consolidament§?.

A tal proposito, occorre considerare che il tragato contabile
dell’avviamento e stato oggetto di importanti madié contenute nella
versione definitiva del nuovo IFRS Révised IFRS '8, entrata in
vigore nel luglio 2004°,

Tale intervento si pone l'obiettivo di armonizzdrpiu possibile i criteri
valutativi internazionali di bilancio con quelliastinitensi (SFAS), in
tema di operazioni di aggregazione aziendale

Nella disciplina statunitense I'avviamento non degsere ammortizzato,

ma bisogna verificarne I'eventuale perdita di val@meno su base

184 Sull'argomento, si rinvia a T. ONESTI, E. D’AMIC®J. ROMANO, M. TALIENTO, La
«differenza da consolidamentmelle teorie di gruppo e nei principi contabili @rhazional
ESI, Napoli, 2006.

185 Sul punto si veda G. LOLI e M.CASQe principali novita introdotte dall'lFRS 3 rewsd,
Rivista dei Dottori Commercialisti 5/2008; F. FORNHA, Avviamento e quota di pertinenza
della minoranza azionaria: le indicazioni del ReddFRS 3cit.

186 || Revised IFRS @ stato omologato in data 3 giugno 2009 e pubolicel Regolamento
CE n. 495/2009, inserito nella Gazzetta Ufficiakdl'dnione Europea, serie L.149 del 12
giugno 2009.

187 per approfondimenti C. WATRIN, C. STROHM e R. STRRERT, The Joint Business
Combinations Project. IFRS 3 and the Project’s letpan Convergence with US GAAPhe
CPA Journal, January 2006.
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annua, a livello dell'unita che effettua la contaazione. A tal
proposito, é rilevante il concetto d#porting unit lo SFAS n. 141 e lo
SFAS n. 142 definiscono keport unitun come segmento operati¥bo
come una unita ad un livello inferiore di tale sego.

L’ impairment testdettato dai principi contabili statunitensi, € dieabile
in due fasi:

1) in primo luogo, si effettua un confronto tfair value e valore
contabile dell'unita che effettuatiést In tal caso, se flair value
dell'unita risulta inferiore al valore contabiléavviamento ha
subito unampairment loss

2) nella seconda fase, tale perdita di valore viereotaa come
differenza tra il valore contabile dell’avviamen&oil suo fair
valueimplicito®®®.

Con il nuovo IFRS 3, in merito alle operazionibdisinessombinations
in cui l'acquirente acquisisce il controllo ma pamgono interessi di

minoranza, € stata ammessa la possibilita di eorersinel bilancio di

gruppo del c.dfull goodwillin alternativa apurchased goodwill

® SFAS n. 131.

189 fair value implicito dell’avviamento & determinato allocanitidair value delle attivita e
passivita dell’'unita che sta effettuandoeist In altri termini, ilfair valueimplicito deve essere
determinato seguendo le stesse modalita previstelgpaleterminazione degoodwill in
un’operazione dbusiness combinatiofer un approfondimento si veda: A. AMADUZZ3i
intangibili nei principi contabili statunitensi eegli IAS/IFRSntangibili, cit, pp. 93 e ss.
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Attualmente, permangono alcune differenze tra I3FBRevisede lo
SFAS 141, riconducibili alle differenze insite néue set di principi
contabili. Ad esempio, con riferimento alla misuocsee degli interessi di
minoranza, il FASB e lo IASB sono giunti a conctusidifferenti.

Piu precisamente, I'lFRS 3 consente di misurare itskressi alfair
valueo ad un valore pari al prodotto della quota diitedg in possesso
della minoranza azionaria per fiir value delle attivita e passivita
(escluso I'avviamento) della societa partecipAtal contrario, lo SFAS
141 non prevede tale opzione, ma ne richiede lanausone alfair
value

Inoltre, ci sono delle differenze tra i dgetdi principi contabili anche
per quanto concerne il concettofdir value'’, in quanto gli US GAAP

fanno riferimento ad un concettofdir valueinteso comexit price* "%

1701 ASB, Revised IFRS,®ar.19.

"1 Secondo lo IAS 39, il fair value & dorrispettivo al quale una determinata attivita (o
passivita) potrebbe essere scambiata in una transazperfezionatasi al momento della stima
tra parti che posseggono le medesime informazitdm, sono tra loro indipendenti e che sono
disponibili a perfezionare I'operazione di scambiul concetto difair value si veda A.
AMADUZZI, Gli intangibili nei principi contabili statunitens negli IAS/IFRtangibili, cit,
pp. 101-129; M. CARATOZZOLO, bilanci straordinari cit., pp. 111-25; E. SANTESSO e E.
P1Zz0, Riflessioni sul concetto di fair valuen Guida operativa all’applicazione dei principi
contabili - volume 2 (a cura di), Il Sole 24 Ore, Milano, 2006, pp. 7114.
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Tuttavia, per comprendere le novita introdotte dabvo IFRS 3, nel
paragrafo seguente sara richiamata [I'attenzionela sudisciplina
precedente e sul contenutell’Exposure Drafiof Proposed Amendments

to IFRS 3

12| o SFAS 157 fair value measurementdefinisce il fair value come wexit price(prezzo al
quale una attivita/attivita pud essere ceduta)dividua tre gradi di applicazione di questo
parametro in base agtiputinformativi utilizzati nella valutazione. In primaogo si prendono
in considerazione gli elementi per i quali vi & onercato liquido, con prezzi significativi
osservabili sul medesimo . Il secondo livello atigb ai casi in cui si possono stimare i prezzi
di mercato attraversmput osservabili, quali prezzi di altri beni similargssi di interesse,
volatilita, e cosi via. Il terzo livello invece tgrda il caso in cui mancaroeput osservabili;
pertanto, il management deve stimariil value usando proprio modelli.
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IV.3.1. L'IFRS 3 emanato nel 2004 e la proposta contenuta
nell’Exposure Draft of Proposed Amendmentgo IFRS 3.

La versione originaria dellFRS 3 (emanato nel £08i basava sulla
c.d.Modified Parent Company Thegmgssa prevedeva la determinazione
dell’avviamento come differenza tra il prezzo dgaisizione e ilfair
value della corrispondente frazione di attivita nettelladesocieta
acquisita.Pertanto, non era prevista la rilevazione dell’awvento di
pertinenza di terzi.

Nel giugno 2005, lo IASB ha emanato la ckxposure Draft of
Proposed Amendments to IFRS™3 che introduceva importanti
innovazioni alle modalita di rappresentazione delliamento nel
bilancio consolidato dell’'acquirente.

In particolare, IExposure Draftaveva previsto la c.d. rilevazione
integrale dell’avviamento, con riconoscimento ngaricio consolidato

delgoodwill relativo alla quota di pertinenza di terzi.

173 Sul punto, si veda A. MECHELLILa rilevazione integrale dell’avviamento secondo
'Exposure Draft of Proposed Amendments to IFRS c8nsiderazioni di principio e
problematiche di carattere metodologiceit.; F. FORTUNA, Avwiamento e quota di
pertinenza della minoranza azionaria: le indicadiodel Revised IFRS 3cit.; M.
CARATOZZOLO, I bilanci straordinari cit., pp. 142-149; M. CECCHApplicazione del full
goodwill e premio di maggioranza nel bilancio colidato secondo la nuova versione dello
IFRS 3 in Verso la riforma delle norme in materia di bilanaltesercizio Alcuni contributi a
partire dalle Guide operative OlC(a cura di) A. BANDETTINI, G. LIBERATORE, M.
MULAZZANI, Franco Angeli, Milano, 2009, pp. 261-26%. GAVANA, Quale futuro si
prospetta al bilancio consolidato®e recenti proposte di modifica ai principi contab
internazionali, inGuida operativa all’applicazione dei principi cotifi - volume 2 -(a cura
di), Il Sole 24 Ore, Milano, 2006, pp. 729-738.
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In sostanza, la bozza di Ifrs 3 introduceva un ahetondato sulla stima
del fair value complessivo dell’entita acquisitad(@cquisition methoyg
tale parametro e diverso dal costo dell’aggregazsrn quale si basava il
purchase method

Dungue, si perveniva al valore di avviamento a#drag la differenza tra
il valore dell’azienda nel suo complesss @ wholg e il fair value netto
delle attivita e passivita identificabili.

In altri termini, I'innovazione proposta nelixposure Draft seguiva la
c.d. Entity Theory pit comunemente indicata con I'espressiofdl “
goodwilf’.

Tale impostazione prescinde, dunque, dal prezzo atpagper
I'acquisizione e comporta il riconoscimento nelabitio consolidato
anche degoodwill relativo alle interessenze di terzi.

Inoltre, proprio grazie &ull goodwill methodnon si registrerebbe gap

t" delle

tra il costo della quota marginale acquisita eaifrying amoun
interessenze terze espressdaal value. Tuttavia, non va trascurato |l

rischio fisiologico di incorrere in potenzialmpairment lossanche in

7% Si rammenta che la determinazione cirying amoun® stata oggetto di analisi nel terzo
capitolo.

146



conseguenza del deterioramento del valore affeadl@enteressenze dei
terzit™.

La scelta dello IASB di rilevare integralmente Nemento era stata
motivata nelle Basis for Conclusioris che accompagnavano
I'emanazione della proposta di revisione dell'lFRS

In particolare, il paragrafo 135 faceva riferimeraia previsione nel
Frameworkdella necessita di fornire informazioni rilevaatchi legge il
bilancio, al fine di valutare la capacita dell'irega di produrre flussi di
cassa.

Il paragrafo 136, invece, precisava che tali infazioni rilevanti
potevano essere fornite solo con la rilevazionegrale di tutti gli asset
sotto il controllo dellimpresa, indipendentemenialla percentuale di
partecipazione della controllata.

Infine, il paragrafo 137 sottolineava la necessltacoerenza con il
trattamento riservato agli altri asset ('lFRS 3agrato nel 2004 ne aveva
previsto la rilevazione integrale).

Tale soluzione e stata oggetto di numerose critiche particolare
'EFRAG nella sua lettera di commento &lKposure Draft of Proposed

Amendments to IFRSd®l 28 novembre 2005 aveva criticato I'approccio

175 A tal proposito, si veda M. BINNelle aggregazioni aziendali il bilancio perde lagsola
Il Sole 24 Ore, marzo 2008.
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del full goodwill proprio per I'impossibilita di porre I'avviamensullo
stesso piano degli altaisset

Tuttavia, la scelta del consolidamento integraldf’aleiamento nel
complesso era condivisibile, in virtu dell’esigenda garantire agli
utilizzatori del bilancio le finalita informativaatuite nelFrameworkdei
Principi contabili internazionali.

Per quanto concerne I'aspetto tecnico, la nuovazgmie non presentava
particolari problemi nel caso in cui I'acquisiziofasse relativa al 100%
delle quote del capitale.

Infatti, nonostante il concetto di prezZbdifferisca da quello di valore,
il corrispettivo dell'acquisizione poteva rappresga una buona
approssimazione del valore complessivo dell’azieamtpuisita.

Le maggiori difficolta, invece, sorgevano nel casaui I'acquisizione
avesse avuto ad oggetto una percentuale non aoialitlel capitale
aziendale.

La stima del valore complessivo dellimpresa prexed la
determinazione del valore delle partecipazioni diinaranza

ipotizzandd’’ che il prezzo unitario al quale esse potevano resse

178 || prezzo deriva dall'incontro tra domanda e dfieed & influenzato anche dai fattori
soggettivi di negoziazione. Sul punto si veda GND®, M. LACCHINI, T. ONESTI, La
valutazione delle aziende,cit.

" Tale indicazione si desumeva dall’Appendice déltzza di IFRS 3 e dallBasis for
conclusions
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acquistate fosse lo stesso pagato per acquisirpateecipazioni di
controllo.
In pratica, il valore delle interessenze di teravelva essere determinato
sommando:
a) il prodotto della percentuale di loro spettanza peiair value
delle attivita nette della societa acquisita;
b) il valore di avviamento di loro spettanza, deteramy sulla base
di quanto descritto in precedenza, come differenza
I'avviamento complessivo e quello riferibile allaaggioranza
azionaria.
A tal riguardo, I'Organismo Italiano di Contabilitka assunto una
posizione fortemente critica, in quanto tale scptesentava il rischio di
allocare in capo alle quote di minoranza una poezidei c.d. premi di
controllo'’® notevolmente diffusi nella valutazione dei padtheli

maggioranza.

1781 premio di controllo & il premio che I'aziendacaiirente corrisponde per il fatto di entrare
in possesso del controllo di una societa, pur aemao una partecipazione parziale della
stessa. Sul punto di vedano S. CORONELPAemi di Maggioranza e sconti di minoranza
nella valutazione delle partecipazioni: un appraxciempiricq Rivista dei Dottori
Commercialisti, 1/2010; T. ONESTHconti di minoranza e sconti di liquidita: ridogioteri e
mancanza di mercato nelle valutazioni delle pagezionj Cedam, Padova, 2002; A.
DAMORADAN, The Value of Control: Implications for Control PreanMinorita Discounts
and Votino Share DifferentiaStern School of Business, New Jork, 2005.
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Pertanto, I'errore era connesso alla necessitétimiase il valore del
complesso aziendale, che per sua natura e un vahitario, sulla base
del prezzo pagato per I'acquisizione del pacchdittnaggioranza.

In altri termini, la ricostruzione proporzionalel dell goodwill rischiava
di produrre leffetto di una sopravvalutazione w@efiamento di
pertinenza delle minoranZé

In tal caso, si determinerebbe una sopravvalutezi@hcarrying amount
del goodwill da sottoporre anpairment tested un conseguente maggior
rischio diimpairment loss.

Tuttavia, la dinamica dei premi di controllo nonligeare. Secondo
l'orientamento prevalente il premio e funzione dscente della
percentuale di partecipazione al capitale. Piuipa@gente, la misura del
premio assumerebbe una consistenza maggiore (dalal2@0%)
nell'intorno della soglia appena superiore al 50€ poi diminuire
allaumentare di tale percentuale di partecipazihe

In virtt di tale considerazione, la stima ddull goodwill dovrebbe
incorporare il valore del c.d. avviamento in sessetto (calcolato come

differenza tra il valore economicgtand alonedell’entita acquisita e il

179 Sul tema si rinvia a M. ROMANQ, 'impairment test nella prospettiva del “full goodiv
method’, cit.

180 M. MASSARI, Valore dei pacchetti di controllo eemmio di maggioranza, Finanza
Marketing e Produzione, n. 1, 1989, pp. 139:153
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fair value delle attivita nette trasferite) quello delle éelkinergie
divisibili *** derivanti dall'acquisizione.

Tuttavia, tale impostazione sarebbe coerente cateterminazione del
c.d. valore di investimento finanziario (nel casd fair value less costs
to sel), ma incompatibile comquella del c.d. valore di investimento
strategico (nel caso dealue in use)pggetto di trattazione nei paragrafi
precedentf?.

In seguito alle numerose critiche alle modalitaddierminazione del
valore dell’entita complessiva nel suo complessod wholg e delfull
goodwill risultanti dallExposure Draft lo IASB ha introdotto alcune
modifiche sostanziali attraverso I'emanazione ¢eR'S 3 Revisedche

sara oggetto di approfondimento nel paragrafo sggue

81 |n tal caso resterebbero esclusi i benefici iriiii del controllo e il valore delle sinergie
speciali.

182 Sulla natura generica del fair value less costetbe sulla “specialitd” del valore d'uso, si
rinvia a L. POZZA, C. MANCINI, Impairment of assets: il test di impairment nella
valutazione delle partecipazigriit.; A. PROVASOLI,Valori di mercato e valori contabili. La
sfida dell'impairment testRivista dei Dottori Commercialisti, 1/2003; M. M@, Impairment
test: L'applicazione alle Cash Generating UnitslBaaviamentq cit; A. LIONZO, Il Giudizio

di Impairment. Profili valutativi e riflessi sui pcessi organizzativi e gestionadit.
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V.3.2. Il Revised IFRS 3

La versione definitiva deRevisedIFRS 3, sulla base delle numerose
critiche ricevute, non ha previsto la determinaeioiel valore dell’entita
acquisita nel suo complessas(a whol@¢ — come indicava Exposure
Draft —motivando tale scelta nelRasis for Conclusiort&®.

Lo IASB ha stabilito, invece, che l'avviamento setermina come
differenza di due ammontari.

Il primo é dato dalla somma algebrica dei segusatnenti:

1) I'onere sostenuto dall’acquirente per ottenereoihtmollo della
entita acquisita;

2) 'ammontare della quota di pertinenza dei terznata secondo le
indicazioni delRevisedFRS 3;

3) il fair value alla data in cui si raggiunge il controllo delle
eventuali quote in possesso del soggetto acquipgntea che lo
stesso lo ottenga (in altri termini, € lipotesi ¢ai il soggetto
acquirente, prima di ottenere il controllo, gia g$ieda
partecipazioni della societa}.

Il secondo ammontare € rappresentato dal valode d#ivita (escluso

I'avviamento) e passivita espresse al Ifaio value.

183 | metodi proposti nell’lED non consentivano di detimare il valore complessivo dell’entita
acquisita. IASBRevisedFRS 3,Business Combinations, Basis For Conclusjqas 81.

184 | 'eventuale differenza tra il parametro sub 3) eaiore carico della partecipazione deve
essere iscritta nel Conto Economico. IASB, Revis&iS 3, par. 42.
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Il paragrafo 37 deRevisedlIFRS 3 individua I'onere sostenuto per
acquisire il controllo dell'impresa comefdir value delle attivita cedute,
delle passivita accollate e degli eventuali strutngrartecipativi di
capitale emessi dall’acquirente in seguito all'@zesne di aggregazione
aziendale.
Per quanto concerne I'elemento sub 2), ossia ldgagdiopertinenza di
terzi, il RevisedlIFRS 3 stabilisce che essa pud essere alternaivam
stimata in base:
1) al suofair value
2) ad un valore pari al prodotto della percentual@atisesso della
minoranza azionaria per fiir value delle attivita nette (escluso
I'avviamento) dell’entita acquisita.
Dunque, esistono due metodologie alternative derdehazione della
guota di pertinenza di terzi e cio postula la gub& di iscrivere nei
bilanci consolidati valori di avviamento differenti
Piu precisamente, nel primo caso si rileva l'avveamo per il suo
importo complessivo, ivi compresa anche la quotribile alla
minoranza azionaria per la quale il gruppo nondstesiuto alcun onere.
Nel secondo caso, invece, non trova rappreseng&zian bilancio

I'avviamento di pertinenza di terzi.
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Tale scelta opzionale sembra condivisibile, norotgrerché e possibile
riconoscere all'avviamento la naturaatiset®, ma in quanto & coerente
con le finalita informative del bilancio previstelfrramework.

Tuttavia, un’ampia discrezionalita puo implicarpeticussioni negative
sull’armonizzazione contabile e la comparabilita | dbilancio,
contribuendo ad ridurre la possibilita di raggiurggka finalita ultima del
progetto, ossia far convergere IASB e FASB vergmleeomogenee con

riferimento allebusiness combinations

185 Sul punto si vedano le argomentazioni dello IA$B,paragrafo 323 dell®asis for
Conclusions.
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CAPITOLO V: Un’analisi empirica sui bilanci delle societa

guotate italiane

V.1. Considerazioni introduttive

La Borsa ltalianaper le contrattazionnasce nel gennaio 1998 dalla
privatizzazione dei mercati di borsa e si occupladganizzazione,
della gestione e del funzionamento dei mercati nmEi®. In
particolare, I'obiettivo principale di Borsa Itatia € sviluppare i mercati
e massimizzarne la liquidita, la trasparenza, lanpatitivita e
I'efficienza.
II 23 giugno 2007 un’operazione di aggregazioneiltt@ruppo Borsa
Italiana ed il Gruppd_ondon Stock Exchandea dato vita al mercato
leader in Europa per quanto riguarda gli scamboreai, gli scambi di
ETF (Exchange traded funyiscovered warrant certificatese titoli a
reddito fisso.
Il sistema di contrattazioni gestito da Borsa #ad si suddivide in
diversi mercati, tra cui il piu importante € il Mato Telematico
Azionario (MTA). Tale mercato € suddiviso in 3 sei:
- Il segmentdBlue Chip dedicato alle societa con che presentano una
capitalizzazione superiore a 1 miliardo di euro rea struttura

economico-finanziaria particolarmente solida;

186 \www.borsaitaliana.it
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I segmento Star, per le medie imprese con capitalizzazione
compresa tra 40 milioni di euro e 1 miliardo, cheesentano
determinati requisiti. Piu precisamente, tali inggres'impegnano a
rispettare impegni particolari in termini di liqutiél, trasparenza e
corporate governange

Il segmentaStandardper le altre societa con capitalizzazione tra €

40 m e € 1 mld di euro.

Al 30 dicembre 2009, le societa quotate sul segmBhie Chiperano

73, per una capitalizzazione complessiva di 422andil di euro, pari al

92,34% della capitalizzazione totale di Borsa dtadi. Tale segmento e

rappresentato dagli indici FTSE MIB e FTSE Italiad\Cap.

In particolare, l'indice FTSE MIB e il principaladice dibenchmarkdei

mercati azionari italiani. Tale indice e espressiain circa '80% della

capitalizzazione di mercato interna e si compone 40i societa

selezionate in funzione dei seguenti criteri gelitéfa

Capitalizzazione di mercato;
Liquidita
Azioni in circolazione

Solidita finanziaria.

187 per un approfondimento, si vedandllegole di base per la gestione dell’lndice FTSE MIB
BORSA ITALIANA (www.borsaitaliana.it), gennaio 2009
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Tale indice € calcolato e reso pubblico tutti irgiodi apertura della

Borsa Italiana.

Nei paragrafi seguenti, saranno approfondite lamiche dei valori di

avviamento delle societa incluse nel segm@&tte Chip
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V.2. Le dinamiche dei valori di avviamento nei bilanci @i gruppi
quotati nel segmentdlue Chip

La presente indagine, svolta sui singoli bilananswidati®® dei gruppi
guotati nel segmentBlue Chip,é declinabile nelle seguenti fasi:

1) in primo luogo, € stata valutata lincidenza dellace
“avviamento” in ciascuno dei gruppi consideratita proposito,
si & proceduto ad analizzare le distribuzioni daelon assunti
dagli indici G/TA, G/PN®® anche con riferimento ai diversi

macrosettof

2) in secondo luogo, e stata condotta un’analisi eo#ivolta ad
individuare i gruppi che, in virtu dell’applicazierdello 1AS 36,
hanno presentato una perdita di valore dell’avvistae

3) infine, & stata effettuata un’analisi qualitativallthformativa'®*
fornita dagli amministratori delle principali sotde incluse

nell'indice FTSE MIB

18 Fonte: Documenti — Borsa lItaliana (www.borsaitadiat/borsa/azioni/documenti/societa-
quotate/documenti.html). | bilanci consolidati e&aati sono aggiornati al 31 dicembre 2009.
89| rapporto G/TA indica lincidenza dejoodwill sul totale delle attivita patrimoniali
consolidate; il rapporto G/PN, invece, pone a aamtfv la misura dell’avviamento con quella
del Patrimonio netto.

19| macrosettori e i settori individuati nella prageanalisi corrispondono a quelli utilizzati da
Borsa Italiana nelle analisi statistiche. Per uprafondimento si veda BORSA ITALIANA,
Bitstat market statistic§ywww.borsaitaliana.it).

191 A tal proposito & stata verificata anche la preaati elementi informativi indicati da Banca
D’ltalia, Consob e Isvap. Per un approfondimento/esiia: BANCA D’ITALIA-CONSOB-
ISVAP, Informazioni da fornire nelle relazioni finanziargilla continuita aziendale, sui rischi
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V.3. L'incidenza dell’avviamento nei bilanci 2009 elle societa del
segmentoBlue Chip.

V.3.1. Il segmento Blue Chip: lineamenti generali

Il segmentoBlue Chip in data 30 dicembre 2009, era composto da 73
gruppi, di cui tre di diritto estet®. Pil precisamente, si tratta dei
seguenti gruppi: Banco di Santander, Stmicroeleatsoe Tenaris®.

Nella grafico seguente e sintetizzata la composeidel segmentBlue

Chip relativa agli ultimi 5 anrif*.

90, 85 83
80 +—

71 70
70 — —

60 -

50 +— [ Blue Chip-Domestic
40 1| M Blue Chip-Foreign

30 -

20 +—

10+ |4 4 4 4 3

0 B O I O T O S

30-dic-05  29-dic-06  28-dic-07  30-dic-08 30 dic 2009

Nel corso del 2009, il segmenBtue Chipha fatto registrare una crescita

della capitalizzazione totale del 23,43%.

finanziari, sulle verifiche per riduzione di valodelle attivita e sulle incertezze nell'utilizzo di
stime Documento Banca d’ltalia/Consob/Isvap n. 2 ddeélgbraio 2009, a cui fa seguito il
Documento n.4 del 3 marzo.

192 Fonte: BORSA ITALIANA, Sintesi mensilidicembre 2009, Anno 12 n. 12.

193 Nella presente analisi tali gruppi non sono statisiderati, al fine di eliminare alcuni

elementi di disomogeneita tra i bilanci delle stxigresenti in tale segmento.
1% Fonte: BORSA ITALIANA, Bitstat market statistic2009, (www.borsaitaliana.it).

159



Nel grafico che segue e possibile osservarérehd del livello di
capitalizzazione aggregato del segmeBtoe Chipche si é registrato

negli ultimi 5 anni®.

Segmento Blue Chip
800000 -
= 700000 — __
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g 500000 { [
E 400000 +— [l Capitalizzazione Tot.
= 300000 - |
S 200000 -
© 100000
LIRS o  © a ®
)
S S & S
be\\’ %Q\\’ fl?’\\’ ‘13’\\’ %Q\\/ %06\
Data
Data Capitalizzazione Tot. (min di euro) %

30 dicembre 2004 539.748
30 dicembre 2005 625.842
29 dicembre 2006 711.939
28 dicembre 2007 674.940
30 dicembre 2008 341.978
30 dicembre 2009 422.109

1% Fonte: BORSA ITALIANA, Bitstat market statistic2009,cit.
1% Talj valori di capitalizzazione totale sono stgterminati non prendendo in considerazione
i gruppi di diritto estero.
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Nella seguente tabella, sono riportati le generakt i valori di

capitalizzazione delle societa incluse nel segmBhte Chip

Segmento Blue Chip

al 30 dicembre 2009 Macrosettore Settore Mercato Paniere Capitalizz.* | % TOT

AZA PUBSéELchVAIZLIJﬁ:JTA PUBSBEL'I:\;:Y’-{ZLIJ'II'DIII_ITA MTA FTSEMIB 4.596,38 1,01%
ACEA PUBBLICA.UTILITA | puBBLICA UTILTA | MTA | Tlibcap | 158805 | 035%
ATLANTIA INDUSTRIA Bl'f\l'\é)'fsiifx_'lz' MTA | FTSEMIB 10.447,48 |  2,29%
AUTOGRILL RN VIAGSLE TEMPO | MTA | FTSE MIB 2237,82 0,49%
AUTOSTRADA TO-MI INDUSTRIA B e 2 mTa | FISETTALIA 905,79 0,20%
AZIMUT HOLDING FINANZA IR mra | FISETTAUA | 133181 | 020%
BANCA CARIGE FINANZA BANCHE MTA | FTSEITALIA | 555757 | 0,77%

MID CAP

BANCA ITALEASE FINANZA e MTA 127,12 0,03%
N N FINANZA BANCHE MTA | FTSEMIB 6.824,15 | 1,49%
B EMILIA FINANZA BANCHE mra | FISETTAUA | 265352 | 058%
DANCA POPOLARE FINANZA BANCHE MTA | FTSEMIB 206583 | 0,45%
gg'\N‘%/;%OPOLARE FINANZA BANCHE MTA ':TMSIE 'gZ\'F;'A 219571 | 0,48%
BANCO POPOLARE FINANZA BANCHE MTA | FTSE MIB 337693 | 0,74%
BENETTON GROUP | BENI DI CONsUMO | PROPTIPERLA | a1 Frse mis 114016 | 025%
BENI STABILI FINANZA BENI IMMOBILI | MTA FTMSI'S '(T:Q'F;'A 109815 | 0,24%
BULGARI BENI DI consumo | PROPU T PERLA | yra | Frse mi 173820 | 0,38%
BUZZI UNICEM INDUSTRIA EDILIZIA MTA | FTSE MIB 216056 | 047%
CAMPARI BENI DI CONSUMO | ALIMENTARI MTA | FTSE MIB 212008 | 046%
A S FINANZA ASSICURAZIONI | MTA | FISERTALIA 11 577,90 | 0,28%
CIR INDUSTRIA B e | MTA | FTSE MiB 143075 | 0,31%
R sco FINANZA BANCHE MTA 143277 | 031%
CREDITO EMILIANO FINANZA BANCHE mra | FISEITAUA | 177930 | 039%
RO e FINANZA BANCHE mra | FISEITAUA | 117167 | 026%
EDISON PUBSéELchVAIZLIJﬁ:JTA PUBSBEL'I:\;:Y’-{ZLIJ'II'DIII_ITA MTA FTMSE I(T:QIF:IA 5.660,60 1,24%
ENEL PUBSéELchVAIZLIJﬁ:JTA PUBSBEL'I:\;:Y’-{ZLIJ'II'DIII_ITA MTA FTSEMIB 38.135,75 8,34%
ENI ENERGIA ENERGIA MTA | FTSEMIB 71.338,00 | 15,61%
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Segmento Blue Chip

al 30 dicembre 2009 Macrosettore Settore Mercato Paniere Capitalizz.* | % TOT
SERVIZI DI SERVIZI DI FTSE ITALIA :
ENIA PUBBLICA UTILITA | PUBBLICA UTILITA | MTA MID CAP 512,12 0.13%
FTSE ITALIA )
ERG ENERGIA ENERGIA MTA i 146224 | 0,32%
SERVIZI
EXOR FINANZA IR MTA | FTSEMIB 281854 | 0,62%
TELECOMUNICAZI | TELECOMUNICAZI FTSE ITALIA )
FASTWEB . a0 MTA SENAL 152691 | 0,33%
AUTOMOBILI E
FIAT BENI DI CONSUMO | COMPONENTISTIC | MTA | FTSE MIB 1232761 | 2,70%
A
BENI E SERVIZI )
FINMECCANICA INDUSTRIA N SERV: MTA | FTSEMIB 6.431,05 | 1,41%
FONDIARIA-SAI FINANZA ASSICURAZIONI | MTA | FTSEwMmIB 171947 | 0,38%
BENI E SERVIZI FTSE ITALIA )
GEMINA INDUSTRIA o e MTA i 848,88 0,19%
GENERALI FINANZA ASSICURAZIONI | MTA | FTSEMmIB 2939331 | 643%
GEOX BENI DI CONSUMO PROD%TATS'APER LA MTA FTSE MIB 125389 | 027%
GRUPPO EDITORIALE SERVIZI AL FTSE ITALIA
L'ESPRESSO CONSUMO MEDIA MTA MID CAP 920,80 0.20%
SERVIZI DI SERVIZI DI FTSE ITALIA )
HERA PUBBLICA UTILITA | PUBBLICA UTILITA | MTA MID CAP 1.808,10 | 0.40%
IMPREGILO INDUSTRIA EDILIZIA MTA | FTSEMIB 101559 | 0,22%
PRODOTTI PER LA FTSE ITALIA
INDESIT COMPANY | BENI DI CONSUMO D MTA gl 888,59 0,19%
INTESA SAN PAOLO FINANZA BANCHE MTA | FTSEMIB 39.695,60 | 8.68%
SERVIZI DI SERVIZI DI FTSE ITALIA
IRIDE PUBBLICA UTILITA | PUBBLICA UTILITA | MTA MID CAP 97345 0.21%
ITALCEMENTI INDUSTRIA EDILIZIA MTA | FTSEMIB 223718 | 0,49%
ITALMOBILIARE INDUSTRIA EDILIZIA MTA FTMSIE 'gZ\'F-,'A 103881 | 0,23%
SERVIZI AL VIAGGI & TEMPO )
LOTTOMATICA AN cl& s MTA | FTSEMIB 212951 | 0,47%
LUXOTTICA BENI DI CONSUMO PROD%TATS'APER LA MTA FTSE MIB 8.418,51 1,84%
MAIRE TECNIMONT INDUSTRIA EDILIZIA MTA FTMSIE 'gﬁ'F;'A 797,00 0,17%
SERVIZI AL :
MEDIASET aRan L MEDIA MTA | FTSEMIB 6.787,09 | 1,48%
MEDIOBANCA FINANZA BANCHE MTA | FTSEMIB 7.160,88 | 1,57%
MEDIOLANUM FINANZA ASSICURAZIONI | MTA | FTSEMIB 320136 | 0,70%
MILANO FTSE ITALIA )
N ONI FINANZA ASSICURAZIONI | MTA e AL 121361 | 0,27%
MONDADORI SERVIZI AL
hSvEdas AN MEDIA MTA | FTSEMIB 798,68 0.17%
PARMALAT BENI DI CONSUMO | ALIMENTARI MTA | FTSEMIB 334336 | 0,73%
AUTOMOBILI E
PIRELLI & C BENI DI CONSUMO | COMPONENTISTIC | MTA | FTSE MIB 226502 | 0,50%
A
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Segmento Blue Chip

al 30 dicembre 2009 Macrosettore Settore Mercato Paniere Capitalizz.* | % TOT
PIRELLI & C REAL FTSE ITALIA )
PRe FINANZA BENI IMMOBILI | MTA AL 433,98 0,09%
BENI E SERVIZI :
PRYSMIAN INDUSTRIA o e MTA | FTSEMIB 220606 | 0,48%
SERVIZI AL FTSE ITALIA .
RCS MEDIAGROUP YA MEDIA MTA gl 951,00 0.21%
RECORDATI SALUTE SALUTE MTa | FTSEITAUA |\ 4 68640 | 0,24%
MID CAP
SAIPEM ENERGIA ENERGIA MTA | FTSE MIB 10.600,84 | 2.32%
FTSE ITALIA .
SARAS ENERGIA ENERGIA MTA i 208447 | 0,46%
SERVIZI AL FTSE ITALIA )
SEAT PAGINE GIALLE AN MEDIA mra | oo TALY 313,56 0.07%
BENI E SERVIZI FTSE ITALIA .
SIAS INDUSTRIA o R MTA i 150504 | 0,33%
SERVIZI DI SERVIZI DI )
SNAM RETE GAS Upa A D | pupap s D | MTA | FTSE MiB 12.356,43 | 2,70%
TELECOM ITALIA TELEC%","\ILI’N'CAZ' TELEC%WN'CAZ' MTA FTSE MIB 19.279.81 | 4,.22%
SERVIZI DI SERVIZI DI .
TERNA PUBBLICA UTILITA | PUBBLICA UTILITA | MTA FTSE MIB 598910 | 131%
FTSE ITALIA )
TISCALI TECNOLOGIA TECNOLOGIA mra | o TALY 308,18 0.07%
. PRODOTTI PER LA FTSE ITALIA )
TOD'S BENI DI CONSUMO A MTA SE AL 158294 | 0,35%
UNICREDIT FINANZA BANCHE MTA | FTSE MIB 3958568 | 8.66%
UNIONE DI BANCHE
T oAE FINANZA BANCHE MTA | FTSE MIB 6.431,51 | 1,41%
UNIPOL GRUPPO .
N SR FINANZA ASSICURAZIONI | MTA | FTSEMmIB 1.98549 | 0,43%
TOT.SEGMENTO BLUE CHIP 422109,49 | 92,34%
TOTALE GENERALE 457126,23 100%

* | valori sono espressi in min di euro

| gruppi che presentano un livello di capitalizzaw superiore ai 10 min

di euro sono: Eni, Intesa San Paolo, Unicredit,| EGenerali, Telecom

Italia, Snam Rete Gas, Fiat, Saipem e Atlantia.
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V.3.2. Le grandezze patrimoniali individuate nei bianci 2009 delle
societa quotate italiane.

Da un’attenta analisi dei singoli bilanci consotidiei gruppi quotati nel
segmentaBlue Chipsi e rilevato un valore nullo di avviamento (al 31
dicembre 2009) in quattro casi. Si tratta delleusetj societa: Tiscalli,
Banca Popolare di Sondrio, Prysmian e Banca Itei&as

Le grandezze patrimoniali sulle quali si € concaati’attenzione della
presente indagine sono: I'avviamento, il patrimonétto, il totale delle
attivita patrimoniali e il risultato netto d’esezin'®,

La seguente tabella mostra i risultati dell'indagsvolta:

Segmento Blue Chip al 30 P Netto | Tot attivita Goodwill Goodwill A Risultato
dicembre 2009 ) ' 2009 2008 Goodwill netto

A2A 459500 | 12.200,00 591,00 572,00 19,00 107,00
ACEA 128690 | 5091521 84.31 77.19 712 26,98
ATLANTIA 425550 | 19.728,78 | 439600  4.396.d0 0,00 682,40
AUTOGRILL 563,39 420400 | 141850  1.401,85 16,68 51,48
AUTOSTRADA TO-MI 175511 | 3.694.79 66,95 70,49 3,53 165,08
AZIMUT HOLDING 33531 1.390,95 281,32 281,32 0,00 118,24
BANCA CARIGE 378289 | 3629937 | 164482 163988 524 209,02
BANCA ITALEASE 136952 | 17.056.24 0,00 111 111 278.98
gf\E'\,‘\&A MONTE PASCHI 17.456,10| 224.814,98| 6.619.48 670835  -89,07 124
BANCA POP EMILIA - i
Oy OR 248875 |  30.189,10 53,12 68,30 15,18 146,94
BANCA POPOLARE

MILANO 402185 | 44.281,45 797,02 658,91 138,11 102,93
BANCA POPOLARE
CONGRIO 168372 |  22.120,00 0,00 0,00 0,00 191,00
BANCO POPOLARE 12.112.21| 135.709,00] 447408  4.469.45 414 257,04

197 Le azioni ordinarie di tale societa sono statgetip di un’offerta pubblica di acquisto
volontaria da parte del Banco popolare dal 14 nwmg@09 al 15 luglio 2009. Banca lItalease
non € piu presente nel segmeBioe Chip A riguardo si veda: BORSA ITALIANASIntesi
mensili gennaio 2010, Anno 13 n. 1.

19 Sj rammenta che in virtt di un approcciatigb entity, il goodwill,il patrimonio netto e il
risultato netto d’esercizio comprendono anche latadi interessenza di terzi. Tale approccio
e stato oggetto di analisi nel quarto capitologtekente lavoro.
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seameio e B0 | b o | To awia | gl | O | 8 | Rt
BENETTON GROUP 1.455,52 2.827,49 43,06 37,89 5,17 117,85
BENI STABILI 1.864,60 4.596,90 0,95 0,00 0,95 -60,79
BULGARI 781,86 1.286,42 49,69 46,25 3,44 -46,95
BUZZI UNICEM 2.712,37 6.059,46 565,66 576,10 -10,44 171,43
CAMPARI 1.046,00 2.378,44 853,66 698,14 155,52 137,49
CATTOLICA

ASSICURAZIONI 1.619,74 18.542,57 203,60 180,10Q 23,50 68,17
CIR 2.332,34 6.650,85 619,71 588,93 30,78 189,41
CREDITO BERGAMASCO 1.323,00 14.534,00 75,77 75,77 0,00 85,2
CREDITO EMILIANO 1.850,01 26.439,00 285,95 290,75 -4,80 88,94
CREDITO VALTELLINESE 2.224,00 24.895,00 687,51 664,79 22,76 88,18
EDISON 8.254,00 16.457,00 3.538,0( 3.521,00 17,0 240,00
ENEL 44.353,00 160.457,00 19.372,0 16.039,00 3.333[00 .390600
ENI 50.051,00 117.529,00 4.410,00 3.531,00 879,00 817
ENIA 533,71 1.906,25 28,75 28,75 0,00 38,04
ERG 1.928,53 5.987,18 52,87 59,51 -6,64 447
EXOR 5.390,00 7.595,00 365,00 470,00 -105,00 -403,00
FASTWEB 849,71 3.486,52 267,81 267,81 0,00 -34,3P
FIAT 11.115,00 67.235,00 3.437,0 3.489,00 -52,00 -818)0
FINMECCANICA 6.549,00 30.485,00 5.821,0( 5.790,00 31,0 718,00
FONDIARIA-SAI 3.710,65 45.832,67 1.593,0( 1.640,72 -47,7R -391,51
GEMINA 1.722,43 3.939,23 6,91 0,00 6,91 -39,97
GENERALI 19.924,30 423.816,90 7.273,50 5.739,10 1.534/40 6640
GEOX 428,75 607,34 1,14 1,14 0,00 66,71
GRUPPO EDITORIALE

L'ESPRESSO 495,42 1.395,19 656,42 656,09 0,33 5,49
HERA 1.579,10 5.841,95 378,57 373,69 4,88 84,96
IMPREGILO 901,95 4.209,85 58,89 58,89 0,00 79,62
INDESIT COMPANY 468,10 2.049,60 124,50 116,40 8,10 33,5
INTESA SAN PAOLO 53.771,00 624.844,00 18.838,00 19.694,00 -856,00 805200
IRIDE 1.386,60 4.394,40 104,75 104,45 0,30 11,89
ITALCEMENTI 4.692,16 9.812,72 1.961,64 1.956,72 4,90 215,32
ITALMOBILIARE 5.767,12 11.953,39 2.039,91 2.035,06 4,85 284,81
LOTTOMATICA 1.896,81 6.204,59 3.006,79 3.074,57 -67,79 112,85
LUXOTTICA 2.753,61 7.261,30 2.688,83 2.690,35 -1,52 304,90
MAIRE TECNIMONT 360,56 2.261,05 275,40 273,22 2,18 79,1¢
MEDIASET 2.538,30 6.313,40 512,10 513,40 -1,30 305,20
MEDIOBANCA 6.576,50 74.681,70 365,93 365,93 0,00 270,10
MEDIOLANUM 992,42 28.891,50 157,26 161,30 -4,04 217,28
MILANO ASSICURAZIONI 1.987,92 16.013,36 244,13 264,98 -20,8% -137,91
MONDADORI EDITORE 546,28 1.922,00 427,80 431,66 -3,86 34,3
PARMALAT 3.256,80 4.593,90 452,80 425,10 27,70 521,50
PIRELLI & C 2.494,67 6.727,26 1.017,85 1.007,68 10,17 -22,39
PIRELLI & C REAL ESTATE 663,08 1.479,34 148,30 137,83 10,47 -104,30
PRYSMIAN 698,00 3.044,00 0,00 0,00 0,00 252,00
RCS MEDIAGROUP 1.083,60 3.469,90 948,20 948,40 -0,20 -123,50
RECORDATI 508,98 823,48 303,65 289,82 13,83 110,57
SAIPEM 3.495,00 14.113,00 733,00 730,00Q 3,00 775,00
SARAS 1.228,04 3.425,66 24,41 23,48 0,93 72,5
SEAT PAGINE GIALLE 1.034,08 4.569,76 3.309,44 3.394,00 -84,56 -35,36
SIAS 1.578,13 4.341,03 51,47 51,47 0,00 162,02
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Segmento Blue Chip al 30 s Goodwill | Goodwill A Risultato
dicembre 2009 P.Netto | Tot.attivita | ~55n9 2008 | Goodwill | netto

SNAM RETE GAS 5.703,00 18.969,00 9,00 0,00 9,00 732,00
TELECOM ITALIA 27.120,00 86.181,00 43.627,00 43.891,00 -264,00 96109
TERNA 2.501,50 9.319,70 190,20 203,90 -13,7 771,00
TISCALI 67,00 428,60 0,00 438,82 -438,8% -387,00
TOD'S 659,93 847,36 11,79 11,79 0,00 85,67
UNICREDIT 62.891,91 928.759,00 20.490,00 20.888,70 -398,/0 702130
UNIONE DI BANCHE

ITALIANE 12.349,00 122.313,00 4.401,90 4.338,49 63,41 270,01
UNIPOL GRUPPO

FINANZIARIO 3.826,20 45.660,80 1.853,0( 1.767,40 85,6 -768,60

*| valori sono espressi in min euro

Al 31 dicembre 2009, a livello aggregato, I'avviartee dei 70 gruppi

considerati € pari a circa 179.392 min di euro3aldicembre 2008,

invece, tale valore era pari a circa 175.399 minedro. Pertanto,

nell'ultimo anno si e registrato un incremento aletgrandezza pari al

2,28%.

A questo punto, si € proceduto ad analizzare lgilolizioni dei valori

assunti dagli indici G/TA e G/PN.

La tabella che segue, si riferisce ai primi 10 giuper incidenza del

valore di avviamento sul totale delle attivita patniali consolidate.

Societa G/TA
1 | SEAT PAGINE GIALLE 0,72
2 | TELECOM ITALIA 0,51
3 |LOTTOMATICA 0,48
4 | GRUPPO EDITORIALE L'ESPRESSO 0,47
5 |LUXOTTICA 0,37
6 | RECORDATI 0,37
7 | CAMPARI 0,36
8 |AUTOGRILL 0,34
9 |RCS MEDIAGROUP 0,27
10 | ATLANTIA 0,22
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Alcune considerazioni interessanti riguardano le $ocieta con il

rapporto G/TA piu elevato.

E possibile osservare che Seat Pagine Gialle peesem valore del

goodwill pari al 72,42 % del totale dell’attivo consolidateel caso di

Telecom ltalia e Lottomatica, invece, il valoreliledlice G/TA assume

valori rispettivamente pari a 50, 62 % e 48,46 %.

Si tratta di tre situazioni rilevanti dal momentoe¢c come si avra modo
di osservare nei prossimi paragrafi, tali socieéntrano anche tra le
prime 10 societa che nel 2009 hanno riportato aidhMmpairment loss

del goodwill.

L’'indice G/PN, invece, indica quanta parte del jpadnio netto verrebbe
meno qualora cessassero le condizioni per lismmizidell’avviamento

nell’attivo.

La tabella che segue mostra le principali socie&x pcidenza

dell’'avviamento sul patrimonio netto consolidato.

Societa G/PN
1| SEAT PAGINE GIALLE 3,20
2| AUTOGRILL 2,52
3| TELECOM ITALIA 1,61
4 | LOTTOMATICA 1,59
5| GRUPPO EDITORIALE L'ESPRESSO 1,32
6 | ATLANTIA 1,03
7 | LUXOTTICA 0,98
8 | FINMECCANICA 0,89
9 | RCS MEDIAGROUP 0,88
10 | AZIMUT HOLDING 0,84
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Si tratta pressoché delle stesse societa che paesetn elevato rapporto
G/TA. Tuttavia, & possibile osservare come il gauggutogrill sia al
secondo posto per rapporto G/PN, nonostante diitrattava posizione
con riferimento all’incidenza delgoodwill sul totale dell’attivo
consolidato.

In altri termini, il gruppo Autogrill presenta undice di indebitamento
finanziario Debt/Equity troppo elevatt”®.

La stessa analisi € stata condotta anche conmeéeto ai macrosettori
individuati da Borsa Italiana nelle statistiche ien| risultati sono

sintetizzati nella tabella e nei grafici seguenti.

MACROSETTORI Capitalizz. % TOT GITA G/PN
BENI DI CONSUMO 35078,36 7,67% 0,09 0,35
ENERGIA 85485,55 18,70% 0,04 0,09
FINANZA 162501,65 35,55% 0,02 0,32
INDUSTRIA 31024,19 6,79% 0,15 0,48
SALUTE 1086,4 0,24% 0,37 0,60
SERVIZI AL CONSUMO 14138,46 3,09% 0,37 1,26
SERVIZI DI PUBBLICA UTILITA 71679,98 15,68% 0,10 0,35
TECNOLOGIA 308,18 0,07% 0,00 0,00
TELECOMUNICAZIONI 20806,72 4,55% 0,49 1,57
TOT.SEGMENTO BLUE CHIP 422109,49 92,34%
Valore medio 46901,054 10,26% 0,18 0,56
Valore mediano 31024,19 6,79% 0,10 0,35
Valore massimo 162501,65 35,55% 0,49 1,57

199 Attraverso una riclassificazione c.d. funzionaddla stato patrimoniale consolidato, si puo
osservare che l'indice di indebitamento finanzidbBebt/Equity) & superiore alle 5 unita.
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Segmento Blue Chip - Capitalizzazione per macrosetto  re

493"7 @ BENI DI CONSUMO

0,07% B ENERGIA

\ 8,31%

16,98% O FINANZA

3.35% 20,25% [ INDUSTRIA

B SALUTE
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W TELECOMUNICAZIONI

0,26%

La composizione del segmenBlue Chipé per il 38,5 % riferibile al
macrosettore Finanza. Tuttavia, anche macrosettanme quelli
dell'energia e dei servizi di pubblica utilita peesano percentual

rilevanti (rispettivamente 20,25 % e 16,98 %).

Distribuzione del rapporto G/PN per macrosettore

1,60 @ BENI DI CONSUMO
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Per quanto concerne la distribuzione del rappo®NG invece, sono i
macrosettori delle telecomunicazioni e dei servadi consumo a
presentare i valori piu elevati (rispettivamentg7le 1,26). Si tratta di
valore consistenti, in quanto nel macrosettoreedillecomunicazioni e
presente il gruppo Telecom Italia, mentre in quellei servizi al
consumo sono presenti gruppi come Seat Pagine eGiallitogrill,

Lottomatica e L’Espresso. Tali societa sono le priminque per

incidenza deyoodwill sul patrimonio netto consolidato.
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V.3.3. Quadro di sintesi sui gruppi che hanno presgato una
riduzione del goodwill nel 2009

Da un’attenta analisi dei singoli bilanci consotidiei gruppi quotati nel
segmentdlue Chipsi é rilevata una riduzione del valore di avvianoent
in 23 casi. Tuttavia, tali riduzioni di valore neano state sempre dettate
da rettifiche di valoreifpairment losg ma in alcuni casi é stata la
cessione di attivita a determinare lo storno delfamento iscritto in
bilancio.

Nella tabella seguente sono riportail iIGoodwill che si sono registrati

nel 2009, rispetto ai valori iscritti nei bilanaltianno precedente:

Societa A Goodwill*
(2008-2009)

1| INTESA SAN PAOLO -856
2| TISCALI -438,82
3 | UNICREDIT -398,7
4 | TELECOM ITALIA -264
5| EXOR -105
6 | BANCA MONTE PASCHI SIENA -89,07
7 | SEAT PAGINE GIALLE -84,56
8 | LOTTOMATICA -67,79
9 | FIAT -52
10 | FONDIARIA-SAI -47,72
11 | MILANO ASSICURAZIONI -20,849
12 | BANCA POP EMILIA ROMAGNA -15,178
13| TERNA -13,7
14 | BUZZI UNICEM -10,44
15| ERG -6,64
16 | CREDITO EMILIANO -4.8
17 | MEDIOLANUM -4,04
18 | MONDADORI EDITORE -3,86
19 | AUTOSTRADA TO-MI -3,534
20 | LUXOTTICA -1,52
21| MEDIASET -1,3
22 | BANCA ITALEASE -1,11
23| RCS MEDIAGROUP -0,2

*| valori sono espressi in min euro
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E possibile osservare che, in termini assolutiupgi Intesa San Paolo,
Tiscali e Unicredit hanno riportato le riduzionil dgpodwill piu elevate
(rispettivamente il 4,3 %, 100 % e I'1,9 % dei valdi avviamento
precedentemente iscritti).

Tuttavia, ad esempio, nel caso di Intesa San Paaglsultati delle
verifiche di recuperabilita degli avviamenti istrit bilancio non hanno
determinato rettifiche di valore per I'anno 26%9

In altri termini, la riduzione del valore di avviamio pari a 856 min di

euro e stata cosi determinata:

. Min P P Min
Aumenti euro | DiMinuzioni euro
Avviamenti rilevati nel corso dell’esercizio - Riclass. tra le attivita in via di dismissione - 531
Differenze positive di cambio e altre variazion| 11 Ret’t|f|che_d_| valorerilevate nel corso

dell’esercizio
Disinvestimenti -49
Differenze negative di cambio e altre variazion| - 287

Anche nel caso di Unicredit, la riduzione del velotontabile del
goodwill e stata dettata principalmente da differenze diléa negative
e altre variazioni.

Nel caso di Tiscali, invece, nel bilancio consaia2009 si e verificato

I'azzeramento del valore di avviamento.

20 Tale informazione relativa alla voce 260 (Rettificdi valore dell’avviamento) & presente
nella Nota integrativa Consolidata — Parte C —rimizioni sul Conto economico — sezione 18
del bilancio consolidato 2009 di Intesa San Paolo.
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Tuttavia, anche in tal caso, I'avviamento iscrit bilancio consolidato
al 31 dicembre 2008 originato dalle acquisiziorfettfiate da Tiscali
negli anni precedenti, era interamente riferite attivita detenute nel
Regno Unito. La cessione di tali attivita avvenimalata 3 luglio 2009
ha comportato lo storno complessivo dell’avviamastoitto in bilancio.
Pertanto, diventa fondamentale un’analisi piu dpeecidelle variazioni
degli avviamenti iscritti tra le attivita patrimaiii consolidate.
Ad esempio, nel caso di Seat Pagine Gialle, laziahe del valore
contabile di avviamento pari a 84,56 min di eurd ésultato di un
incremento di 9,15 min di euro per effetto dellaiazaone del tasso di
cambio tra euro e sterlina e un decremento di 93y di euro cosi
determinato:

— Impairment loss pari a 91,3 min di euro;

— Cessione della controllata francese del gruppodgbéde per 2,4

min di euro.

In questo caso, la riduzione del valore di avviatmeiscritto tra le
attivita patrimoniali consolidate del 2009 e std&tata principalmente
da unaimpairment lossTale svalutazione € il risultato del confronto tra
il valore contabile della CGU “TDL Infomedia Ltd'del relativo valore
recuperabile. Le altre CGU (Prontoseat S.r.l., @data S.p.A., Seat

Pagine Gialle S.p.A e Gruppo Telegate) non sonte stderessate da
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perdite di valore in virtu dell’applicazione dest di impairmentdello
IAS 36.

Nel paragrafo seguente, sara effettuata un’analigialitativa
dell'informativa sullimpairment testlel goodwill riscontrata nei bilanci
consolidati (2009) delle principali societa inclussl’'Indice FTSE MIB
In particolare, lattenzione sara rivolta all’arsali delle modalita
attraverso le quali sono stati determinatiracoverableamountdelle
singole CGU identificate e, piu precisamente, dafisumptionghe sono

state considerate ai fini della stima dalue in use
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V.4. Le informazioni fornite dagli amministratori sull'impairment
testdell’avviamento nel 2009
Tra le principali societa oggetto di analisiolo in pochi casisi €
riscontrata un’adeguathsclosure.
Pertanto, i gruppi che sono stati esaminati in muidapprofondito sono
quelli che presentano i valori di capitalizzaziqe elevati, ossia: Intesa
San Paolo, Unicredit, Assicurazioni Generali, Higllecom Italig.
Un’adeguata informativa, con riferimento #@dst di impairmentdel
goodwill (IAS 36), dovrebbe contenéfé
» una descrizione dell€ash-generating unit¢§CGU) in relazione
alle quali & stato condottotéstdi impairment
= il criterio adottato per calcolare il valore recuggale delle diverse
CGU (fair value less costs to sallvalue in usg
* |e modalita di determinazione dalr value less costs to selo le

assumptionssulle quali si basa il calcolo del valore d'usal (a

201 | a scelta alcune di queste societa & stata detathe dalla presenza degli obblighi di
trasparenza a cui fa riferimento il Documento Babdgalia / Consob e Isvap n. 4 del 3 marzo
2010, in merito alla valutazione dell’avviamenimgairment tegt

292 gyl punto si veda: M. ROMANOmpairment Test Accounting of Goodwill in the First
Time Adoption of IAS/IFRS. An empirical evidenoanfiitalian listed companiegpresentato al
Convegno Internazionale EAA di Rotterdam nel 20@07PIERI, Le dinamiche dei valori di
avviamento nei bilanci dei principali gruppi itali@ Dipartimento di Scienze Economiche-
Aziendali, Giuridiche, Merceologiche e Geografichdniversita degli studi di Foggia,
Quaderno n. 1/2009.
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esempio, tasso di attualizzazione, orizzonte tealppitasso di
crescita, calcolo ddlerminal Valug;
= il carrying amountdelle Cash-generating units considerate, con
separata indicazione del valori di avviamento eledelttivita
immateriali a vita indefinita;
» |eassumptionsulle quali si basa I'analisi di sensitivita;
= [indicazione dellimpairment lossscritta nei prospetti contabili e
di fatti e circostanze significativi ai fini dell@alutazione della
presenza di una riduzione di valore debdwill.
Nei paragrafi seguenti saranno analizzate le natdilancio delle
principali societd incluse nel segmento FTSE MIB ni@dedit,

Assicurazioni Generali, Intesa San Paolo, Eni, dateItalia).
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V.4.1. Il Gruppo Unicredit
Nel gruppo Unicredit, coerentemente con quantoadigpdall'lFRS 3 e
dallo IAS 36, il valore di avviamento ( 20490 mim €luro) €& stato
allocato alle seguen@ash-generating units

* Retail(10739)

» Corporate & Investment Banking@3745)

= Private Banking655)

= Asset Manageme(it859)

= Central Eastern Europ&089)

» Poland’s Marketg6820)

= Capogruppo e altre societa (4147)
Il valore contabile delle CGU e stato determinatomaniera coerente
con il valore recuperabile.
Per quanto concerne il valore d'uso, invece, nillanulazione delle
previsioni il Managementha esteso le proiezioni di utili futuri fino al
2019 (previsione esplicita) con lo scopo di valetiar capacita reddituale
del gruppo e la capacita di creazione di valongrescindere dall’attuale
congiuntura macroeconomica.
Il tassi di attualizzazione sono stati determicatisiderando componenti
specifiche come ilcountry risk Anche in questo caso, come per |l

gruppo Intesa San Paolo, il costo del capitalengasd in otticaEquity
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sidee quindi corrisponde al tasso di congrua remumnanazdel capitale
proprio (Ke).

Dunque, il flusso di cassa atteso per il 2019 reggmta la base per |l
calcolo delTerminal Value Quest’'ultimo €& stato determinato con un
tasso di crescita nominale del 2 %.

Nella tabella seguente sono sintetizzati i tassisgno stati utilizzati:

Tasso di Tasso di Tasso di crescita

attualizzazione | attualizzazione finale nominale per il

cGu iniziale al netto al netto delle calcolo del
delle imposte (Ke) imposte (Ke) Terminal Value

Retail 8,70% 10,55% 2,00%
ClB 9 094% 10,55% 2.00%
Private Banking 3.90% 10,55% 2,00%
Asszet Management 10,18% 10,55% 2. 00%
Central Eastern Europe 16,35% 12.18% 2.00%
Poland’s Markets 12,27% 11,00% 2.00%

Inoltre, il tassorisk-free € stato calcolato scegliendo un orizzonte
temporale di 6 anni e il premio per il rischio sapitale proprio e stato
determinato con &ption based mod&F.

Infine, & stata compiuta un’analisi di sensitivdtssumendo scostamenti
percentuali necessari a rendere il valore recugerdblle CGU pari ai
relativi valori contabili.

Tuttavia, anche assumendo ipotesi peggiorativenphirment testha

confermato il valore di iscrizione dellavviamentaelle attivita

203 Tale modello ha preso in considerazione la Vitatielle azioni di Unicredit negli ultimi 6
anni.
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consolidate al 31 dicembre 2009. Pertanto, non s&sa necessaria

alcuna rettifica di valore dejoodwill.
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V.4.2. Assicurazioni Generali
Al 31 dicembre 2009 l'avviamento iscritto nelle ite patrimoniali
consolidate ammonta a 7273,5 min di euro. In quesso si € registrato
un aumento di circa il 27% rispetto al valore igori'anno precedente.
Tale avviamento € principalmente (per 1460,9 mirewlio) imputabile
alla fusione per incorporazione di Alleanza Assiaioni in Generali.
Le unita generatrici di flussi finanziari individue sono:

» GeneraliDeutschand Holding2179)

= Alleanza Toro (2793)

» GruppoCeska(635)

= Gruppo BSI (450)

= Gruppo Generalrance(417)

» GeneraliSchweiz HoldindAG (236)

= GeneraliHolding Vienna ( 153)
Le Cash-generating unitsono state identificate sulla base della struttura
operativa del Gruppo, in linea con I''FRS 8 suitaet operativi
(identificati da Generali in settore Vita, Dannin&nziario).
Tuttavia, la peculiarita di tale Gruppo e l'utilzzlel Dividend Discount
Model (DDM) e del Metodo dellEconomic Bilance Shedt DDM
rappresenta  una variante del metodo finanziario atbas

sull’attualizzazione decash flows dal momento che utilizza flussi di
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dividendi e introduce il concetto dtxcess capital In tal caso, la
determinazione del valore economico considera ankchispetto dei
vincoli patrimoniali minimi imposti dall’autorita id vigilanza (ad
esempio il margine di solvibilita).
| principali parametri valutativi scelti per le gmle CGU sono:
— orizzonte temporale esplicito di 5 anni
— tassi di crescita nominali compresi tra 1% e 3%édseimpio, nel
caso del Gruppo Ceska)
— tassi netto di congrua remunerazione del capitaprpcompresi
tra 6% e 8% per il ramo Danni e tra I'8% e il 10%r @ ramo
Vita.
Tuttavia, il Terminal Valueé stato calcolato prendendo come flusso di
riferimento quello del 2012.
Infine & stata condotta urgensitivity analysisssumendo scostamenti
percentuali del tasso di congrua remunerazioneajgtale proprio e del
tasso di crescita nominale (g) pari all’1%.
In alcuni casi, come detto in precedenza, e stat@zato il Metodo
dellEconomic Bilance SheePiu precisamente, tale metodo e stato
utilizzato per i gruppi Generatirancee GeneralHolding Vienna.
Si tratta di un approccio piu prudenziale e prevideiespressione a

valori correnti di tutti gli elementi attivi e paes del patrimonio
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aziendale e la valutazione del portafoglio assiowrain funzione di
metodologie attuariali.

Tuttavia, tutte le Cash-generating Unitshanno superato ikest di
impairment.Pertanto, non é stata rilevata alcuna rettificavalore del

goodwill.
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V.4.3. Il Gruppo Intesa San Paolo

Il valore del goodwill iscritto da Intesa San Paolo nelle attivita
patrimoniali consolidate del 2009 e pari a 18838 dileuro.
In merito all'allocazione dell’avviamento tra levdrseCash-generating
Units, la Nota Integrativa consolidata — Parte B — Imfazioni sullo
stato patrimoniale — Attivo identifica sei unita ngeatrici di flussi
finanziari:

1. Banca dei Territori (11468)

2. Corporate & Investment Banki(@/16)

3. Public Financg(10)

4. Eurizon Capita|1411)

5. Banca Fideuram (969)

6. Banche Estere (1864)
Tali CGU corrispondono allédbusiness unitsdel gruppo e, inoltre,
costituiscono le aree elementari di attivita chenahtano I'informativa
di settore $§egment reporting
A differenza del 2008, anno in cui € stata rilevat@impairment loss
pari a 1065 min di euf8’ nel bilancio consolidato del 2009 non sono

presenti rettifiche di valore dell’avviamento.

204 Tale svalutazione era imputabile agfpairment dei goodwill di Pravex Bank(390
milioni), Banca Fideuran{580 milioni),Eurizon Capital(95 milioni).
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Tale situazione postula lintegrale recuperabilitel valore di
avviamento allocato alle diver§€ash-generating Units
Nella determinazione del valore d'uso delle CGUassumptions che
sono state fatte sono:

— Approccio analitico per il triennio 2010-2012;

— Flussi e tassi di attualizzazione (nominali) iraa€quity sidé®>

Tassi/ Tassi di crescita Tassi Tassi Tassi
parametri nominali per di crescita di di
impairment test nominali attualizzazione inflazione
(periodo 2009 - nel terminal nominali

2012) value

cGU "g"
Banca dei Territori 40,32% 1,44% 8,56% 1,99%
Corporate e Investment Banking 11,18% 1,44% 10,68% 1,99%
Public Finance 11,20% 1,44% 9,46% 1,99%
Eurizon Capital 14,28% 1,44% 10,31% 1.99%
Banca Fideuram 20,19% 1,44% 9,76% 1,99%
21,08% 6,89% 15,49% 5.43%

Banche Estere

— Analisi di sensitivita con ipotesi peggiorative alcuni parametri
macroecnomici (Pil e tasso Euribor).
Un aspetto da evidenziare € la presenza di CGUaapen comparti
di business diversi e con fattori di rischio di#feziati.
Tale situazione ha comportato la necessita di aleal coefficiente B
di ogniCash-generating Uni¢, quindi, I'identificazione di costi specifici

del capitale per ognuna di esse.

%5 5j rammenta che nel caso di imprese bancariessotali attualizzazione & determinato in
otticaEquity side ossia considerando soltanto il costo del capped@rio (Ke).
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V.4.4. 1l gruppo Eni
Nel caso del gruppo Eni goodwill (4410) e stato allocato alléash-

generating Unitslei seguenti settori di attivita

Exploration & Prodoductior{249)

Gas & Power(3328)

Refinining & Marketing84)

Ingegneria e Costruzioni (749)

Il valore d'uso e stato determinato sulla base mlaho quadriennale
approvato dalla Direzione Aziendale e per gli asudcessivi al quarto é
stato utilizzato un tasso di crescita nominale casptra 0 % e 2 %.

Il tasso di attualizzazione utilizzato € un WACGEdo, calcolato in modo
coerente con la stima dei flussi attesi.

Per quanto concerne i sett@xploration & Productione Refinining &
Marketing,tale tasso € compreso tra il 9% e il 13,5%. Sidrditun tasso
cresciuto in media dello 0,5% rispetto allanno 0@ virtu di un
maggiore apprezzamento d=uity riske delcountry riskda parte del
mercato. Tuttavia, tale aumento e stato aumentate attenuato dalla
riduzione dei tassisk freeconsiderati.

Per il settore Ingegneria e Costruzioni € statéizméito un tasso di

attualizzazione dell’8,5%, dal momento che questhd non e stato

rettificato per il rischio paese specifico (il cigbé investito dalla societa
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si riferisce prevalentemente a beni mobili il ctilizzeo non e vincolato
ad uno specifico paese).

Infine, per il settore Power & Gas, e stato utdizz un tasso di
attualizzazione compreso tra il 7% e 1'8%.

Il valore delgoodwill non ha riportato alcuna riduzione di valore ed e
aumentato di 879 min di euro in virtu della varam dell’area di

consolidamento e di altre variazioni.
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V.4.5. 1l gruppo Telecom ltalia

L’avviamento incluso nel bilancio consolidato 20f30riferimento alla
voce Avviamento del bilancio di Telecom Italia & pTale valore non e
stato oggetto di rettifica di valore rispetto aD80

La configurazione di valore utilizzata per deterane il valore

recuperabile € quella di valore d’'uso.

In questo caso, lassumptionsutilizzate ai fini del calcolo defalue in

usesono:

Orizzonte di previsione esplicita di 3 anni;

— lutilizzo del flusso c.ccash nopaf®

— lutilizzo si un saggio di crescita nominale par@35 %;

— il costo del capitale proprio € stato stimato attrao il CAPM
(Capital Asset Pricing Modgl

- il coefficiente Beta (0,95) € stato determinato lizzando i
coefficienti degli incumbent telefonici europei, opportunamente
rettificati in relazione alla struttura finanziaria

Anche in questo caso, sono state compiute dedlesitivity Analysjs

assumendo scostamenti percentuali necessari a reentlevalore

recuperabile delle CGU pari ai relativi valori calnifi.

298 gj tratta di un flusso determinato come (EBITDAAPEX)x (1-tc).
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V.5. Osservazioni conclusive

Il presente contributo ha I'obiettivo di esaminéradinamiche dei valori
di avviamento presentati nel 2009 dai gruppi quataet segmentdlue
Chip.

In particolare, € stata condotta un’analisi vollaapprezzare l'incidenza
del goodwill attraverso I'utilizzo di indicatori come G/TA e @M, anche
con riferimento ai diversi macrosettori.

Inoltre, e stata effettuata un’analisi qualitatigall'informativa fornita
dagli amministratori delle principali societa instu nell'Indice FTSE
MIB (Intesa San Paolo, Eni, Unicredit, AssicuraziGenerali, Telecom
Italia).

Nel complesso, dall’'analisi € emerso che diversgetd quotate italiane
si trovano ad effettuareitpairment tesel goodwill in condizioni di
capitalizzazione di borsa inferiore al patrimoneita contabile.

Per quanto concerne le differenze presenti tradrdi settori di attivita, e
interessante notare come in alcuni settori (ad pgemuello dei servizi
e quello delle telecomunicazioni) si sono riscanttassi di incidenza
dell'avviamento superiori a quelli rilevabili nefuppi operanti negli altri

settori.
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Infine, dall'analisi relativa allaisclosurepresentata dagli amministratori
in materia diimpairment teste emersa la presenza di una informativa
incompleta e per molti aspetti lacunosa.

In generale, si é riscontrata una carenza di irda@rami sulle ipotesi e
sulle stime che aggiungono una certa discrezi@nalit una valutazione
una valutazione gia di per sé complessa.

In particolare, I'informativa piu soddisfacente pparsa quella delle
societa operanti nel settore bancario e assicarainche in virtu di
quanto indicato da Banca d’ltalia, Consob e Isvap documenti
congiunti emessi il 6 febbraio 2009 e il 3 marzol@0in tema di

obblighi di trasparenza.
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CONCLUSIONI

Il presente contributo € finalizzato ad approfoadie dinamiche del
valore di avviamento, con particolare riguardo akwolgimento
dell'impairment testisciplinato dallo IAS 36 +mpairment of AssetSi
tratta di un tema complesso e connotato da matieptiticita, dal
momento che é lasciata ampia discrezionalita aatted del bilancio
nell'applicazione delest

Tra le problematiche di maggior rilievo vi sonodaterminazione del
carrying amoune la stima delecoverable amount

In particolare, nel calcolo del valore contabildlelé€Cash Generating
Units, I'allocazione dell’'avviamento avviene in modo imdto, ossia in
funzione della c.d. capacita di assorbimento disaiaa unita che
beneficera dell’acquisizione effettuata.

Per quanto concerne il calcolo del valore recupkramvece, tra gli
aspetti di maggiore criticita c’eé I'individuaziorgei benefici sinergici
con riferimento alle differenti configurazioni dalore che puo assumere.
Piu precisamente, nella stima dair value less costs to sedlssume
rilievo la prospettiva del generico investitore, nire nella
determinazione delalue in usesono rilevanti i benefici realizzabili in

funzione delle caratteristiche specifiche del stiggacquirente.
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Per quanto concerne altri aspetti critici qualinBiisi delle teorie di
consolidamento e la stima d&lll goodwill, la trattazione svolta nel
quarto capitolo assume rilievo alla luce delle nréceodifiche apportate
all'lFRS 3, in vigore dal luglio 2009.

Nel capitolo conclusivo, attraverso un’analisi engai sui bilanci delle
societd quotate italiane, si e cercato di valutdiecidenza
dellavviamento su grandezze patrimoniali comeailripnonio netto e |l
totale delle attivita consolidate.

In diversi casi, si € riscontrata la presenza dorvadi avviamento
rilevanti (ad esempio, nel caso di Seat Paginelé&@&lTelecom lItalia i
rapporti G/TA sono rispettivamente 0,72 e 0,51).

Tuttavia, dall’analisi qualitativa delle principalisocieta incluse
nell'indice FTSE MIB e emersa la presenza di disglosureinadeguata
e lacunosa.

Tale considerazione assume rilevanza in virtu d#iofche qualita e
trasparenza delthpairment tessono i veri antidoti alla sfida della crisi
globale.

La recente crisi finanziaria ha inciso su diversariabili che
caratterizzano i fondamenti teorici alla base denqgipi contabili

internazionali.
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In particolare, essa ha dimostrato con chiareza th condizioni di
turbolenza dei mercati: i prezzi di mercato sonsure distorte del
valore delle attivita detenute in una prospettindustriale; i prezzi di
mercato in condizioni di gravi crisi di liquiditaon esprimono
informazionivalue rilevant;il valore d’uso di una CGU nella prospettiva
d’'uso corrente non esprime un valore recuperalbiggente con il valore
contabile.

Come gia detto, il processo dnpairmente connotato da molteplici
valutazioni discrezionali e soggettive; per quesigione, € importante
che il testdi impairmentsia spiegato con completezza di informazioni
nelle Note di bilancio.

Del resto, ilfair value € una configurazione di valore convenzionale e
bisogna evitare cheithpairment tessia un processo soggettivo grazie al
guale le imprese possano mantenere in bilanch atipravvalutati.

Una maggiore fiducia nei valori di bilancio puo qoontare prezzi di
mercato piu efficienti, un costo del capitale pantenuto per le societa

guotate, ovvero maggiori opportunita di creazioneatbre.
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