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INTRODUZIONE

L’avviamento merita una considerazione specialegualita di posta contabile che da
voce a risorse e a condizioni immateriali che momano rappresentazione negli schemi
di bilancio. Esso si assume pertanto il compito sopperire a certi limiti di
riconoscimento in vigore per alcune risorse immaliere di testimoniare la presenza di
potenziali fonti di vantaggio competitivo in aziendche potranno tradursi in futuro in
benefici economici.

Al fine di seguire il percorso seguito dall’avviame in impresa, il lavoro si struttura in
tre capitoli. Il primo di essi intende descriverérattamento contabile dell’avviamento
secondo le disposizioni dei principi contabili imazionali IFRS. All’elencazione di
alcuni concetti ad esso relativi come la distineiotra avviamento internamente
generato ed avviamento acquisito a titolo onerssgye l'illustrazione delle circostanze
che ne fanno sorgere il valore. Quest'ultimo, unaitav rilevato, deve essere
periodicamente testato, per verificare I'eventuaéeessita di una sua svalutazione,
attraverso un procedimento che prende la denonginaadiimpairment testEsso, cosi
come disposto dal principio contabile internazienBdS 36, si configura per fasi; le
prime due, antecedenti al test stesso, ossia tift=zione delle unita generatrici di
flussi finanziari e l'allocazione dell’avviamentotali unita, per una sua valutazione
indiretta, vanno a completare il primo capitolo.

Nel secondo vengono illustrate le modalita di éfi@tione del test, partendo dalla
determinazione dei valori fondamentali al fine @iparare I'emersione di perdite di
valore per I'avviamento, ossia il valore contat®le il valore recuperabile delle unita
generatrici di flussi finanziari. Le peculiarita liée stime per i due parametri di
riferimento del valore recuperabile, fihir value ed il valore d'uso, concludono la
descrizione dell'impianto valutativo da predispoper il test diimpairment Si giunge
quindi a spiegare il confronto alla base del tesé enodalita di imputazione delle
eventuali perdite di valore rilevate. Un ultimo agrafo del secondo capitolo si
focalizza poi su un aspetto singolare, ovvero létipoe di earnings management
praticabili in sede dmpairment Per ogni stima funzionale al test viene inoltesatitta

la disclosureche il principio IAS 36 chiede di riportare nefiete al bilancio.



Data I'importanza che taktisclosureriveste nel far comprendere ad un soggetto esterno
all'impresa se e in che misura il processangbairmenté stato propriamente portato a
termine, il terzo capitolo va ad impostare un lavdr analisi riguardante la valutazione
del livello di tale informativa. In seguito all’'eleazione della letteratura esistente sul
tema delladisclosure per l'impairment testdell’avviamento si prosegue con la
chiarificazione della metodologia di analisi segudei criteri di selezione del campione
di imprese e dei risultati ottenuti. In particolat&@nalisi non riguarda soltanto la
disclosure ma verte anche sull'esposizione dell’avviamen& prospetto di Stato
Patrimoniale e della sua rilevanza in termini quatwvi rispetto alle altre poste
patrimoniali, e sull'indicazione della sua svalutee nel Conto Economico, con un
collegamento dell’'entita delle perdite a possipiitiche di bilancio, per concludersi
con la disamina del livello di informativa per larifica dell’avviamento, mediante |l

calcolo di un indice dilisclosure



Capitolo 1

AVVIAMENTO: LE VALUTAZIONI PRELIMINARI AL TEST
D'IMPAIRMENT

1.1 Introduzione

Il capitolo intende descrivere il trattamento cdilea dell’avviamento secondo le
disposizioni dei principi contabili internazion#fiRS.

Una prima parte cerca di esplicitare alcuni comeetativi a tale posta di bilancio, in
particolare la distinzione tra avviamento esterti@néerno e la ricerca delle componenti
che lo costituiscono. Si illustrano inoltre le astanze che fanno sorgere il valore
d’avviamento e le valutazioni ai fini dell'identifizione residuale dello stesso.

Una seconda parte tratta le due fasi che preceifléest diimpairmentper la verifica
della tenuta del valore d'iscrizione nel tempo, i@mskidentificazione delle unita
generatrici di flussi finanziari, di ausilio pertdst, e I'allocazione dell’avviamento a tali

unita.

1.2 Awviamento: emersione del valore

L’avviamento rappresenta una posta contabile dtiqudare derivazione, in quanto
entita che puod racchiudere al suo interno una mplai&x di elementi ritenuti troppo
eteref per trovare autonomo riconoscimento nel prospétislancio.

Immagine di prestigio, quota di mercato signifieafi ubicazione favorevole, rete di
vendita estesa, esperienza accumulata, tradizimuutiva, qualita ed addestramento
delle risorse uman&now-howtecnologico, combinazione di fattori produttivheente,
abilita delmanagementreputazione di affidabilita e relazioni contratiuconsolidate
con fornitori, clienti e finanziatori, costituiscorsoltanto una frazione del complesso di
condizioni immateriali d’'azienda che vanno a compdiavviamento di un’impresa in

funzionamento.

! K. W. CHAUVIN, M. HIRSCHEY, Goodwill, profitability, and the Market Value ofettFirm, Journal
of Accounting and Public Policy, vol. 13, 1994160



L’avviamento € un “modo d’essere” proprio dell'amig, legato “alldeadershipe alla
qualita del progetto strategico, all’'organizzaziam®ana, tecnica e produttiva, alle
competenze diffuse nelle risorse umane, alle metézinstauratesi con I'ambiente
competitivo”?

Un’abilitd superiore nell’accrescere i flussi dissa di breve termine, un buon
managementuna valida struttura organizzativa e la detereidall’'esclusiva in termini
di riconoscimento debrand e di accesso alla tecnologia costituiscono un paeiah
condizioni intangibili che dotano I'azienda di uisaza’ fuori dal normale.

Si comprende la natura di tale posta contabile poo® degli interrogativi in merito
alle fonti che in impresa generano guadagni supeila medi4. L'avviamento, infatti,
esiste in quanto ci sono delle attivita che nonosoontabilizzate, quali conoscenze e
capacita particolari, alta abilita delanagementcondizione di monopolio, rete stabile
di relazioni, buona reputazione, situazione di ratrcfavorevole,staff eccellente,
clientela consolidata. Soltanto la dote dell'oni@ezd permetterebbe di individuare
uno per uno questi intangibili, di calcolare il dowvalore e di eliminare cosi
I'avviamento dal prospetto di Stato Patrimoniale.

L’avviamento assume quindi la veste di “contenitodella miriade di risorse
immateriali peculiari di ogni azienda, che la digtiono, la mettono in risalto e sono
fonte di vantaggio competitivo, ma rimangono naenitficabili.

Esistono infatti intangibili specifici che possoegsere separati dall’avviamento, in
quanto rappresentano beni riconosciuti a livellotabile, ed intangibili generici che al
contrario non sono scindibili o scorporabili datienda stess.

L’avviamento o goodwill viene distinto in due categorie: quello “origirgdrio
“internamente generato” o “autoprodotto”, possedatmisura pil 0 meno elevata da
tutte le imprese in funzionamento, e quello “detoVeo “derivativo” o “acquisito a

titolo oneroso”, che si ricollega a complessi adahacquisiti’

2 M. ROMANO, L'impairment test dell’avviamento e dei beni intéilj specifici, G. Giappichelli
Editore, Torino, 2004, p. 11

¥ K. W. CHAUVIN, M. HIRSCHEY, Gooduwill, profitability, and the Market Value ofettFirm, Journal
of Accounting and Public Policy, vol. 13, 1994162

*R. S. GYNTHER Some “Conceptualizing” on GoodwilThe Accounting Review, Aprile 1969, p. 247
®R. S. GYNTHER Some “Conceptualizing” on Goodwillhe Accounting Review, Aprile 1969, p. 248
® M. ORLANDI, Avviamento acquisito in caso di cessione d’azieildsco, 7/2011, fascicolo 1, p. 987
" G. CAPODAGLIO, M. SANTI,Avviamento ed impairment tesRivista Italiana di Ragioneria e di
Economia Aziendale, Marzo-Aprile 2010, p. 165



L’avviamento originario non viene rilevato in cobiéa; il Codice Civile, i principi
contabili nazionali e quelli internazionali proibo esplicitamente I'accoglimento di
tale valore nell’attivo di bilancio.
L’art. 2426 del Codice Civile autorizza liscriziendell’avviamento “se acquisito a
titolo oneroso” e “nei limiti del costo per esss®EMUto”.
Il principio contabile nazionale OIC 24 “Immobili@zioni immateriali” indica che
“lavviamento internamente generato non puo essmEpitalizzato ed iscritto nel
bilancio d’esercizio, sia perché esso non e ddfeih termini di oneri e costi ad utilita
differita nel tempo (venendo cosi meno uno dei igtjufondamentali per la sua
iscrivibilita), sia perché esso costituisce il valattuale di un flusso di futuri utili
sperati, presunti.”
Il principio contabile internazionale IAS 38, “Attta Immateriali”, afferma che le spese
che sono fonte di benefici economici futuri, ma ctoe conducono alla creazione di
attivita immateriali, in quanto non soddisfano quesiti di riconoscimento, alimentano
'avviamento “di origine endogena”.“L’avviamento rggrato internamente non deve
essere riconosciuto come un’attivitatlispone tale principio, perché non & una risorsa
identificabile (non e separabile né deriva daftiliciintrattuali o altri diritti legali), non &
controllata dall'impresa e non pud essere mistirataaniera attendibile al costo.
“Un’attivitd & una risorsa controllata dall'entitacome risultato di eventi passati, e
dalla quale sono attesi in futuro flussi di berieficonomici'* Tale definizione si trova
nel Framework o “quadro sistematico”, ovvero la “cornice comgate” che disciplina
I'emanazione, la revisione e I'applicazione deinpipi contabili internaziondff;
definizione che delinea i requisiti di identificame di un’attivita, materiale o
immateriale che sia, che sono i seguenti:

- il controllo da parte dell’entita, cioé il poterewsufruire dei benefici economici

futuri che derivano dall’attivita e di limitare Eaesso a tali benefici da parte di

8 “Internally generated goodwill shall not be recogail as an asset/hternational Accounting Standard
(IAS) 38, par. 48

°|AS 38, par. 49

19 “per entita si intende una singola impresa oppureruppo, che comprende la capogruppo e le sue
controllate.” F. RIZZATO,Le note al bilancio IAS/IFRS sulle aggregazionieaziali Giuffré Editore,
Milano, 2008, p. 25 nota 54

1 «An asset is a resource controlled by the entityaasesult of past events and from which future
economic benefits are expected to flow to the yehtiThe Conceptual Framework for Financial
Reporting, capitolo 4: The Framework (1989): thmaing text, par. 4.4, lettera a)

12G. SAVIOLI, | principi contabili internazionali Giuffré Editore, Milano, 2008, p. 25



terzi!® La presenza per tale risorsa di diritti legalimeoad esempio diritti di
proprieta, diritti d’autore, licenze e concessiassicura il controllo su di essa;
I'impresa puo tuttavia dimostrare la situazionecalntrollo anche in assenza di
tutele legali. Nel momento in cui un’azienda cotliéro benefici che provengono
da un bene oggetto tkasing per esempio, I'esistenza del diritto di proprieta

non & essenziale per poter identificare il beneecamattivita!

413 Un ulteriore
esempio puo essere fornito dalla situazione duppib diknow-howinterno che,
mantenuto segret®y soddisfa la definizione di attivita se limpresa il
controllo sui benefici che ne derivano, senza th@ecessaria la tutela legale.
Lo standardIlAS 38, per tale aspetto, fa riferimento ad uniaagione ipotetica
di disponibilita di personale qualificato da patieun’azienda ed alla previsione
di ulteriori incrementi di competenze legati a pwogmi di formazione ed
addestramento. L'impresa ritiene che il personadstpra il proprio servizio in
maniera duratura e che questo apportera dei beeeboomici. Il controllo su
questi ultimi e tuttavia insufficiente affinché ueam qualificato, o abilita
elevate dal punto di vista tecnico, soddisfino lafimzione di attivita
immateriale, a meno che non ci sia una specifitgdagiuridica per l'utilizzo e

I'ottenimento dei benefici economici collegdti.

131AS 38, par. 13

4 Questo in ossequio al principio della prevaleneiadsostanza sulla forma, indicato r@hmework

“In assessing whether an item meets the definitibnan asset, attention needs to be given to its
underlying substance and economic reality and netety its legal form.”The Conceptual Framework
for Financial Reporting, capitolo 4: The Framew(itR89): the remaining text, par. 4.6.

15 “per valutare se un elemento soddisfa la definizidi attivita, passivita o di patrimonio nettodsive
prestare attenzione alla sua specifica sostanzdlae r@altda economica che rappresenta e non
semplicemente alla sua forma legale. Si consitieaso deleasingfinanziario:” a fronte di un formale
contratto di locazione, “la sostanza e la realtanemica sono che il locatario acquisisce i benefici
economici per l'uso dell'attivita locata per la ngay parte della sua vita utile e, in contropartia
impegna a pagare per tale diritto un importo cheregsima ilfair value dell’attivita e i connessi oneri
finanziari. Percio ileasingda luogo ad elementi che soddisfano la definizidingttivita e di passivita e
sono rilevati come tali nello Stato Patrimoniald tecatario.” U. SOSTERO, P. FERRARESE, M.
MANCIN, C. MARCON, Elementi di bilancio e di analisi economico-finaarih, Libreria Editrice
Cafoscarina,Venezia, 2010, p. 77

6 La segretezza pud comportare un uso esclusivodeia indefinitamente e che protegge dalla
concorrenza. R. H. NELSONhe Momentum Theory of Goodwillhe Accounting Review, vol. 28, n. 4,
Ottobre 1953, p. 495

" The Conceptual Framework for Financial Reportirapitolo 4: The Framework (1989): the remaining
text, par. 4.12

8AS 38, par. 15



Nonostante quindi la situazione di controllo siai acilmente dimostrabile
tramite la presenza di diritti legali, un’aziendadpcomunque provare di essere
in grado di controllare i benefici economici futurialtri modi.
- l'attesa di benefici economici futuri, intesi comh@otenziale contributo, diretto
o indiretto, all'ottenimento di flussi in entrat&attivita pud essere ceduta
attraverso un atto di scambio e quindi contriburenodo diretto con la relativa
entrata di mezzi finanziari, oppure puo venire iagaita nell’attivita economica
dell'impresa e contribuire indirettamente medidateessione dei prodotti o dei
servizi ottenuti grazie al suo utilizZd. Esistono infatti diverse modalita
attraverso cui i benefici economici futuri incorptirin un’attivita possono
giungere all'impresa. La risorsa puo infatti essetidéizzata singolarmente o
combinata con altre attivita per la produzione ehilo servizi che verranno poi
venduti, pud essere scambiata con altre attivit@, gervire ad estinguere un
debito o pud essere distribuita ai titolari delfirasa a titolo remunerativ8.Si
puo tradurre anche in risparmi di costo, come enddeil principio IAS 38, che
descrive come I'utilizzo della proprieta intelledte in un processo di produzione
renda possibile una futura riduzione di costi operapiuttosto che un
incremento di ricavf!
Il carattere di immaterialita dell'avviamento porgoi altre condizioni ai fini
dell'identificazione, secondo quella che e la defone di attivita immateriale, ossia
un'attivita identificabile e non monetaria privastistanza fisic&’
- lidentificabilita, che si verifica quando I'attita €, in alternativa:
a) separabile, cioeé in grado di essere “divisa dafiliesa e venduta, trasferita,
concessa in licenza, noleggiata o scambiata, @ingeihte o insieme ad un
contratto correlato, ad un'altra attivita idenaifide o ad una passivita”;

b) “deriva da diritti contrattuali o legal®

19G. SAVIOLI, | principi contabili internazionali Giuffré Editore, Milano, 2008, p. 38

% The Conceptual Framework for Financial Reportizapitolo 4: The Framework (1989): the remaining
text, par. 4.10

2L |AS 38, par. 17

22«An intangible asset is an identifiable non-mongtasset without physical substariddS 38, par. 8

23 |AS 38, par. 12



'immaterialita € non monetarieta, per specifickaenbito di applicazione dello

IAS 38, che esclude ad esempio gli strumenti fire@nz dotati si di

immaterialitd, ma anche di carattere monetéFio.
Le definizioni di attivita e di attivita immateril prevedono quindi i requisiti di
identificazione suddetti; ai fini del riconoscimendelle attivita in bilancio, pero, tali
requisiti devono essere considerati congiuntamangeelli di iscrizione, in quanto le
definizioni precedenti comprendono elementi che poesono comparire in bilancio
perché non soddisfano i criteri di riconoscimefitali criteri riguardano tutte le attivita,
sia materiali sia immateriali, € sono i seguenti:

- € probabile che i benefici economici futuri attefall'attivita affluiranno
allimpresa®® Le attivita immateriali sono caratterizzate da giare
aleatoriet®’ rispetto a quelle materiali, per cui il princigdidS 38 stabilisce che
tale probabilita sia valutata secondo presuppa@gfionevoli e sostenibili, che
rappresentano la migliore stima da parte melnagementdel complesso di
condizioni economiche che si verificheranno lungovita utilé’ dell’attivita,
attribuendo un peso maggiore alle informazioni dgine esterna rispetto a
quelle interneé®

- il costo dell'attivitd deve poter essere misuratarianiera attendibil& Il costo
rappresenta la misura iniziale di riferimento pér vialore dell'attivita
intangibile®® L'attendibilitA & una qualitd che identifica urfinmazione
completa, neutrale e priva di errori, che fornisog corretta rappresentazione

della realt?

24 G. SAVIOLL, | principi contabili internazionali Giuffré Editore, Milano, 2008, p. 209
% The Conceptual Framework for Financial Reportizapitolo 4: The Framework (1989): the remaining
text, par. 4.38, 4.44 e IAS 38, par. 21
%6 G. SAVIOLL, | principi contabili internazionali Giuffré Editore, Milano, 2008, p. 211
2" per vita utile si intende, in alternativa, il et lungo il quale ci si attende che I'attivita diaponibile
all'uso da parte dell'impresa, o il numero di prtdo di unita similari che ci si attende sianoeoitti
grazie all'attivita."Useful life is:

(a) the period over which an asset is expected to béabte for use by an entity; or

(b) the number of production or similar units expedietbe obtained from the asset by an entity.”
IAS 38, par. 8
28 |AS 38, par. 22-23
% The Conceptual Framework for Financial Reportizapitolo 4: The Framework (1989): the remaining
text, par. 4.38 e IAS 38, par. 21
%0 |AS 38, par. 24
31 “Information is reliable when it is complete, neaitand free from error.”The Conceptual Framework
for Financial Reporting, capitolo 4: The Framew(R89): the remaining text, par. 4.38



Le risorse intangibili che rispondono alla defioizé di attivitd immateriale e ai su
indicati requisiti per essere iscritte in bilancu@ngono distinte dal generico valore di
avviamento e compaiono espressamente nel progpedtato Patrimoniale.
L’avviamento internamente generato riassume inveleenenti che non possiedono
questi requisiti, di conseguenza non puo esserigdsin bilancio.

Se tali elementi sono pero oggetto di acquisizioneede di operazione straordinaria
(fusione, scissione, cessione ...), vanno a codifp@rte dell’avviamento iscrivibile in
bilancio®* Tale avviamento & detto derivato, e costituisce céegoria che si
contrappone agoodwill interno. Nonostante il generale riconoscimentqg an@ratica,
le due categorie di avviamento sono indistinguilpiérché entrambe in grado di
contribuire ai flussi in entrata, si mantiene teadue una distinzione netta a livello
contabile®®

Se si considera poi che il bilancio & destinatoraife informazioni principalmente agli
investitori di capitale di rischio attuali e potéslz come previsto daFramework
risulta di difficile comprensione la scelta di nasdere a tali soggetti il potenziale
rendimento del loro investimento in capitale propmella societa, dato dal valore di
avviamento, indipendentemente dal fatto che esaostto oggetto di acquisto o
meno>*

Si pud notare come le aziende detengano un “patiefizche rimane nascostp
contabilmente parlando, fino a quando un’operazidinacquisizione lo rende visibile
ed origina il suo valore.

L’attitudine dell’'azienda a generare in futuro sreddit?® viene in tali occasioni
riconosciuta, ed emerge dalla differenza esisteatd valore di mercato dell’impresa,

%2|AS 38, par. 10 e par. 68

% Nell'ambito di regole condivise ed affermate cheifanno ad un sistema di rilevazione contabile a
doppia entrata e basato sul costo storico, Bloathvicua i limiti che impediscono il riconoscimento
dell'avviamento endogeno. Non solo, una volta che s contabilizzare tale avviamento interno, semb
impossibile giungere ad un accordo in merito admeatodo valido per il trattamento del suo valore.
Nonostante quindi il riconoscimento a livello geaderche in sostanza le due classi di avviamento son
indistinguibili per quanto riguarda la loro capaditi generare flussi in entrata, sembra che giiistiiin
materia contabile si sforzino di mantenere la distine tra le due categorie per sottostare aiilipndpri

del sistema di rilevazione contabile. M. BLOOMg¢counting for Goodwill ABACUS, vol. 45, n. 3,
2009, p. 382

% G. CAPODAGLIO, M. SANTI,Aviamento ed impairment tesRivista Italiana di Ragioneria e di
Economia Aziendale, Marzo-Aprile 2010, p. 176

% J. COHEN |ntangible Assets: Valuation and Economic Bep#filey, USA, 2005, p. 23



determinato considerando ad esempio la sua cag@aione di borsa, cioé il valore di
mercato, a prezzi correnti, di tutte le azioni ‘dalpresa, o il valore derivante da stime
per la sua cessione, ed il suo patrimonio nettoatiie >’

Essendo impossibile, come gia precedentemente tesgisngere ad una valutazione
autonoma dell’avviamento, nel momento in cui si eleprocedere ad una sua
guantificazione si mettono in pratica modalita eiedminazione residuale dello stesso.
Nel tempo si sono succeduti differenti apprdtaino di questi individua I'avviamento
derivato nella differenza tra il prezzo di negomae dell’'azienda ed il valore del
patrimonio netto contabile.

Una seconda impostazione utilizza il patrimonidamehe si ottiene dalla differenza tra
attivita e passivita a valori correnti, per cuvMi@amento va a costituire 'eccedenza del
corrispettivo pagato rispetto al patrimonio nettoalutato, e viene denominato
“sovrapprezzo di avviamentd®.

Un terzo approccio determina I'avviamento comeifgeénza tra il valore economico
del capitale ed il patrimonio netto rettificato,duni il valore economico del capitale, o
capitale economico, viene individuato come il valarassimo che puo essere attribuito
al complesso aziendale in base alle prospettiveediiitivita futura. Tale valore puo
divergere anche in modo significativo dal prezzbe & il risultato di una serie di
condizioni particolari di negoziazione, quali larZa contrattuale delle parti, le
asimmetrie informative, la necessita di venderequstare, il bisogno di raggiungere
una certa posizione di potere. L'avviamento coscBgato viene definito “plusvalore
di avviamento™?®

Una quarta impostazione va ad includere nel patrimametto rivalutato le risorse
immateriali non contabilizzate, riducendo in questwmdo il valore attribuibile

all’avviamento.

% Tale considerazione rappresenta una formulazidternativa del concetto di avviamento. M.
ROMANO, L'impairment test dell’avviamento e dei beni intéyly specifici, G. Giappichelli Editore,
Torino, 2004, p. 28

37G. SAVIOLL, | principi contabili internazionali Giuffré Editore, Milano, 2008, p. 213

% M. ROMANO, L'impairment test dell’avviamento e dei beni intéilj specifici, G. Giappichelli
Editore, Torino, 2004, p. 33

% E. SANTESSO, U. SOSTERM)ispensa di ragioneria generale e applicathibreria Editrice
Cafoscarina, Venezia, 2010, p. 6

40 E. SANTESSO, U. SOSTER(Dispensa di ragioneria generale e applicataibreria Editrice
Cafoscarina, Venezia, 2010, p. 6

10



Si puo affermare che la differenza tra il corrispet trasferito ed il patrimonio netto
risultante dal bilancio dell’azienda oggetto di eggpazione rappresenta una differenza
“grezza”, che deve passare attraverso le fasi s#ig@e fini dell'identificazione
dell'avviamento:

1) una prima porzione della differenza viene allocalta attivitd e alle passivita
dell'impresa aggregata nel momento in cui le sutzah valori correnti, andando
ad identificare il patrimonio netto rivalutato;

2) la differenza che residua, ossia I'eccedenza ti@itispettivo trasferito ed il
patrimonio netto a valori correnti, viene spessentdicata nella pratica come
avviamento. Il corrispettivo trasferito riflette vhlore d’azienda alla luce delle
prospettive reddituali future, ma risente anchéedabndizioni di negoziazione.
Per procedere correttamente, quindi, si dovrelbeare la parte di eccedenza
riferibile alla differenza tra capitale economicacerispettivo trasferito come
onere (“cattivo affare”) o provento (“buon affarel@ll’esercizio.

3) l'eliminazione della componente legata alle cormhzidi negoziazione permette
I'identificazione del “vero” avviamento, che apprazunicamente la prospettica
capacita dell'impresa di remunerare il capitaleppim®

Cosi come un’attrezzatura puo essere vista comeam@onente di uno stabilimento
produttivo, I'avviamento derivato puo essere indindto come una componente di
qualcosa di piu grande, che comprende al suo mtertti gli altri elementi, ovvero
l'investimento in un’impresa oggetto di acquisizonSecondo una prospettivap-
dowr?, 'ammontare totale dell'investimento viene scomstpoin tutte le sue parti
costituenti. Una volta che le varie attivita oggedt investimento sono identificate, cio
che resta porta ad assegnare un valore all’avvieamehe rappresenta cio che rimane
“in eccesso™ rispetto a quanto & identificabile, secondo urregppio di determinazione

residuale dello stesso, adottato anche nelle irapmsti precedentemente descritte.

“l U. SOSTERO, E. SANTESSOAvviamento negativo: problematiche di identificamoe di

contabilizzazioneEconomia Aziendale & Management. Scritti in ondlieVittorio Coda, Novembre
2009, p. 229

“2 L. T. JOHNSON, K. R. PETRONHs Goodwill an Asset?Accounting Horizons, vol. 12 n. 3,
Settembre 1998, p. 295

43« . goodwill is what is “left over”...” L. T. JOHNSON, K. R. PETRONHs Goodwill an Asset?

Accounting Horizons, vol. 12 n. 3, Settembre 199894

11



La visione opposta, definitaottom-uf?, va a disaggregare I'avviamento derivato nelle
componenti che lo costituiscono, che, secondo guafiermato dai principi contabili
statunitens?, sono le seguenti:

1) I'eccesso defair value®® rispetto ai valori contabili delle attivitd netiequisite e
riconosciute. Certe volte tale eccesso viene inchs valore d’avviamento a
causa di difficolta nell’accertamento dalir valuedi alcuniasset”;

2) il fair value di altre attivita che non sono riconosciute coitaénte
dall'impresa acquisita. Il non riconoscimento pbbre verificarsi in quanto tali
attivita non possiedono i requisiti per l'iscrizeyroppure si considera che i costi
da sostenere per la loro quantificazione superéenefici che ne derivano;

3) il valore dell’elemento §oing-concerh®

, 0 continuita aziendale, proprio del
complesso aziendale acquisito. Tale elemento rappte I'abilita dell’'impresa
acquisita di realizzare in autonorfiiaun rendimento maggiore grazie al suo
complesso aziendale organizzato rispetto a quamerebbero le varie attivita
del complesso gestite separatamente.

Questa componente puo essere costituita sia dalllanento preesistente che
'impresa oggetto di acquisizione ha generato aliaterno, sia dall’avviamento
che tale azienda ha precedentemente acquistatotobb toneroso. La

considerazione di tale componente ammette quindcrizione in bilancio

4 L. T. JOHNSON, K. R. PETRONHs Goodwill an Asset?Accounting Horizons, vol. 12 n. 3,
Settembre 1998, p. 294

5 Pili precisamente nellStatement of Financial Accounting Standards (SFAS141 — Business
Combinations ora sostituito dalASC (Accounting Standards Codification) 8@8nanati dal FASB
(Financial Accounting Standards Board

“® || fair value e il prezzo, stabilito alla data di misurazionke i riceve per vendere un’attivitd o che si
paga per trasferire una passivita in una transaziegolare tra i soggetti facenti parte del mercato

“Fair value is the price that would be receivedgell an asset or paid to transfer a liability in anderly
transaction between market participants at the messment date.”International Financial Reporting
Standard (IFRS) 3Business Combination#\ppendice A, modificato nel Maggio del 2011 a sty
dell'emissione del'lFRS 13Fair Value Measurements

Il fair valuefino a quel momento era definito“I'ammontare geguale un’attivita puo essere scambiata, o
una passivita estinta, in una libera transazica@arti consapevoli e disponibili.”

“The amount for which an asset could be exchanged lability settled, between knowledgeable,
willing parties in an arm’s length transactiériFRS 3, Appendice A (2010)

47 L. T. JOHNSON, K. R. PETRONHs Goodwill an Asset?Accounting Horizons, vol. 12 n. 3,
Settembre 1998, p. 295

48« an entity is a going concern and will continue dperation for the foreseeable futureThe
Conceptual Framework for Financial Reporting, apit4: The Framework (1989): the remaining text,
paragrafo 4.1

49« . as a stand-alone business ..I”. T. JOHNSON, K. R. PETRONHs Goodwill an Asset?
Accounting Horizons, vol. 12 n. 3, Settembre 199895
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4)

5)

dell'avviamento interno generato dall’acquisitae ¢fuo essere visto anche come
la conseguenza di specifiche sinergie internenglifiesa che riguardano le
attivita del complesso aziendafe.

L’avviamento originario qualifica difatti I'aziendguale istituto destinato a
perdurare nel tempa@ging concern)grazie all’attitudine a produrre utili futuri,
e trova fondamento “nel composito sistema di relazi interne di
organizzazione®

Il termine “going concerh individua un’impresa “che sta andando”, che sta
facendo il suo percorso, cioé che é destinata dupse, ma lo € in quanto gia
affermata, gia operante, cioe gia avviata, ednafiiesa ben avviata si riconosce
il suo avviamento. All'elementogbing concerh viene assegnato un valore
perché lacquisizione di un’impresa che possiedec#gatteristiche sopra
menzionate da una “spinta inizial&’alla nuova entita risultante dall’operazione
di aggregazione aziendale, che la autorizza a ngarccominciare dal principio
nello sviluppo della sua attivita. Quest’'ultima eualita richiederebbe infatti
un impiego di denaro e di dedizione per un lungooge di tempo prima di
arrivare a detenere tale avviamento;

il valore delle sinergie attese dalla combinaziamendale risultante. Tali
benefici sono unici e specifici per ogni combinaEp in quanto derivano
dall’'unione dei businessdi una particolare azienda con un’altra, per cui
differenti combinazioni vanno a risolversi in digersinergie e quindi valori
attribuibili.

Questa componente fa comprendere che 'avviameaarteado non e la semplice
emersione contabile dell’avviamento internamenteeggto, in quanto una parte
del valore assegnabile allavviamento ha originell'eterno, cioe
dall'operazione di aggregazione aziendale in sé;

I possibili errori di misurazione del costo deli@zda acquisita;

0 J. F. CASTA, L. PAUGAM, H. STOLOWYAN explanation of the nature of internally genedate
goodwill based on aggregation of interacting assétsernational Conference of the French Finance
Association (AFFI), 11-13 Maggio 2011, disponikél¥indirizzo web http://ssrn.com/abstract=1833624

>l M. ROMANO, L'impairment test dell'avviamento e dei beni intéilj specifici, G. Giappichelli
Editore, Torino, 2004, p. 35

. a starting “push”...” R. H. NELSON,The Momentum Theory of Goodwillhe Accounting

Review, vol. 28, n. 4, Ottobre 1953, p. 491
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6) i sovrapprezzi o sottopagamenti non giustificabremmicamente, ma derivanti
dall’attivita di negoziazione del prezzo di offeraquale puod salire o scendere a
seconda delle condizioni contingenti in cui si geolla contrattazione.

L’analisi delle componenti sopra illustrate puoefathiarezza sulla natura economica
dell’'avviamento. In particolare, le componenti 2,aelative rispettivamente all’eccesso
delfair valuedi alcuniassetsul loro valore contabile ed fir valuedi attivita acquisite
ma non riconosciute contabilmente, sono loro stes#le attivita o sono parte di altre
attivita, per cui rientrano impropriamente nel valdi avviamento.

Le componenti 5 e 6, che si rifanno agli erroriniisurazione del costo dell’azienda
acquisita e ai sovra 0 sotto pagamenti economictamen giustificati, non
costituiscono dal punto di vista concettuale paeti’avviamento, in quanto gli errori di
misurazione si collegano &ir value delle attivita o delle passivita acquisite, mentre
sovrapprezzi o sottopagamenti si traducono ris@ettente in un ricavo o in un costb.
Sebbene a livello pratico tutte e sei le compongmassano andare a formare
I'avviamento, cosi come lo si determina, cioé ia r@siduale, a livello concettuale solo
la terza componente, ovvero il valore della conttnaziendale, e la quarta, il valore
delle sinergie, costituiscono Il'avviamento. Piu gsamente, la somma delle
componenti 3 e 4 va a determinare dofe goodwill, cioé I'avviamento in senso
stretto, il “cuore” degoodwill stesso, la parte che ha maggiore rilievo e sicatii. Tali
componenti fondamentali possono anche assumemnlandnazione che le ricollega al
loro ruolo allinterno delcore goodwill 'elemento delgoing-concernviene a tal
proposito definitagoing-concern goodwillmentre quello delle sinergie viene riassunto
nel terminecombination goodwilt*

Un esempio potrebbe risultare utile al fine di coemglere le differenze tra questi ultimi

due concetti di avviamento.

Esempio
L'impresa A acquisisce 'impresa B; questa openagisi riflettera in significativi risparmi di costohe
permettono il riconoscimento del valore d’avvianeerh particolare, se fair valuedegliassetnetti o, in

altre parole, il patrimonio netto rivalutato di 8di 100 e il suo valore di mercato € di 140, 8 $going-

> M. ROMANO, L'impairment test del’avviamento e dei beni intéilj specifici G. Giappichelli
Editore, Torino, 2004, pp. 82-85

* L. T. JOHNSON, K. R. PETRONHs Goodwill an Asset?Accounting Horizons, vol. 12 n. 3,
Settembre 1998, p. 295-296
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concern goodwifl & di 40, dato da 140 — 100; quindi B da sola lhsua interno un valore di avviamento
pari a 40.

Se A acquisisce B pagando 200, riconosceaamibination goodwill di 60, dato da 200 — 140, quindi
I'operazione di per sé genera un avviamento di 60.

Il “core goodwill & di conseguenza 100, dato dalla sommadi@rg-concern goodwille “combination

goodwill".
( \
ERRORI, SOVRAPPREZZI /
SOTTOPAGAMENT]
| J/
_____________ [ COMBINATION GOODWILL ]
1 CORE GOODWILL - N mmmmmo——-------- .
I ! GOING-CONCERN > EMERSIONE .
GOODWILL 1 AWIAMENTO INTERNO
| J |_ _______________
4 3\ !
FAIR VALUE ASSET NON
RICONOSCIUTI
; 3
ECCESSO DI FAIR VALUE SU
BOOK VALUE
| J/

Figura 1: una prospettiva botto-up

[ @[ ERRORI, SOVRAPPREZZI / SOTTOPAGAMENTI ] \
@ COMBINATION GOODWILL ]
ATTIVO PASSIVO
T TsT " 1 ' N
| AVIAMENTO ! GOING-CONCERN | [ N\
I DERIVATO GOODWILL PATRIMONIO it l
---------- A hag J| [ Jprezzc |
r \ RIVALUTATO
@ FAIR VALUE ASSET
NON RICONOSCIUTI
\ J
4 N\
ECCESSO DI FAIR
@ VALUE SU BOOK VALUE
NON RICONOSCIUTO
\ . )
4 N\
RIVALUTAZIONE
DELLE ATTIVITA \ / j
\ < RIVALUTAZIONE
BOOK VALUE DELLE | || DELLEPASSIMITA" |
ATTIVITA ; <
BOOK VALUE DELLE
PASSIVITA’
. J L )

Figura 2: la determinazione del prezzo di acquisto

Fonte: rielaborazione da J. F. CASTA, L. PAUGAM, H. STOWY, An explanation of the nature of internally genedate
goodwill based on aggregation of interacting assktgernational Conference of the French Financgo8imtion (AFFI),
11-13 Maggio 2011, disponibile allindirizzo welight/ssrn.com/abstract=183362% 36
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Nonostante tale “dissezione” dell’avviamento sidleutper comprendere le sue
determinanti a livello concettuale, a livello pcati € impossibile distinguere tali
componenti dal complessivo valore di avviamentog etiene quindi ad essere la
risultante di un complesso di valori piti 0 menoprasentativi di benefici futuri attedl.

Il trasferimento di un insieme di elementi patriredinorganizzati pud si generare
avviamento positivo @oodwilll ma anche avviamento negativo, o disavviamento, o
badwill. Tale negative goodwillsi riscontra nel momento in cui il prezzo di
negoziazione pattuito € inferiore al valore coreedel patrimonio netto dell'azienda
oggetto di trasferimentd.

Il badwill individua l'attitudine dell’azienda a produrre wedditi, cioé redditi inferiori

a quelli ritenuti normali, e proprio tali previsioni reddituali sfavorevééinno si che il
prezzo da pagare per I'acquisizione dell’aziendeayeedecurtato per scontare le perdite
attese. La motivazione alla base di tale acquistiela conseguente assunzione delle
eventuali perdite e legata alla possibilita di disp comunque di un’organizzazione di
fattori produttivi.

Il termine “avviamento negativo” pud essere ritennbn appropriato o privo di senso,
in quanto un’azienda puo detenere avviamento, detévdalla prospettiva di utili futuri,

o0 non detenerlo, ma non pud considerare un avvienwsegno negativ

%5 Sembra che anche gli investitori provino a faredigtinguo tra le varie componenti dell’avviamento,
attribuendo loro pesi differenti a fini valutativih particolare, le componenti dabre goodwillverrebbero
valutate positivamente dal mercato, mentre le @ltnmponenti sarebbero valutate negativamente. S. T.
HENNING, B. L. LEWIS, W. H. SHAW Valuation of the Components of Purchased Goodddurnal
of Accounting Research, vol. 38, n. 2, Autunno2#0, pp. 375-386

3. ALFIERO, U. BOCCHINOAvviamento negativdGuida alla Contabilitd & Bilancio, n. 23, 2010, p
73

" Tale visione si ricollega alla disciplina naziomaln particolare, se si prevede che la societaisizga
sosterra perdite negli esercizi immediatamente esgi¢i all’acquisto, I'avwiamento negativo va
accreditato ad un fondo per rischi ed oneri, dizméire per fronteggiare le perdite che si sosterwaU.
SOSTERO, E. SANTESSO,Awviamento negativo: problematiche di identificado e di
contabilizzazioneEconomia Aziendale & Management. Scritti in ondieVittorio Coda, Novembre
2009, pp. 234-237. Nelle Basis for Conclusions’d#lS 3, per0, si pud osservare che I'indicata reatu
del negative goodwilhon & quella di prevedere perdite future, cheatfoftrovano gia rappresentazione
nella riduzione defair valuedei singoli elementi patrimoniali. F. CAPUTOe aggregazioni aziendali, il
controllo ed il principio contabile internazionalERS 3 Cacucci Editore, Bari, 2008, p. 107

8 E. E. COMISKEY, J. E. CLARKE, C. W. MULFORDSs Negative Goodwill Valued by Investors?
Accounting Horizons, vol. 24, n. 3, 2010, p. 334. $ ritiene che il capitale economico costituiica
limite massimo attribuibile al valore del capitaletto rappresentabile in bilancio, non si pud issom
caso verificare la situazione alla base dell'enoesidell’avviamento negativo, ossia il superametgb
valore del capitale economico da parte del patrimaetto rivalutato. Questa concezione ammettedjuin
valori di avviamento nulli o positivi, ma non neiggtin quanto I'assegnazione al capitale d'impresa
un valore superiore al capitale economico € rinigionevole, perché tale valore non e realitzab
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Gli organismi di emanazione dei principi contabdmericani ed internazionali
utilizzano I'espressione “buon affard” in riferimento a tale avviamento, per
sottolineare il fatto che lo “sconto” riconosciudti'impresa acquirente € espressione,
appunto, di un buon affare.

Ci possono essere diverse ragioni alla base dbargéin purchas€® una di queste &
la situazione di difficolta finanziaria in cui rik@a I'impresa oggetto di acquisizione, a
seguito di perdite, di condizioni di mercato sfaamli o di una generale depressione a
livello economico. Un’altra ragione e rappresentdéd cambiamento di strategia da
parte dell'azienddarget che preferisce focalizzarsi sutdre businesse liberarsi di
guanto é ad esso estraneo, osslaudinesche non si ricollegano alla natura d’'impresa
o che sono di piu complessa gestione. Alcune eaistithe peculiari dell’azienda che
va ad acquisire possono poi favorire la conclusielBaffare, quali una buona sintonia
con i bisogni dall'azienda che vende, la dispoitdbé comprare tutti gissetin blocco,
senza andare a “spezzettare” un complesso aziemdgsmizzato, 0 un’esperienza
pregressa nddusinessoggetto di cessione. Un’ulteriore ragione puo esgalividuata
nelle imperfezioni del mercato, tra cui la presedizan unico soggetto o pochi soggetti
acquirenti.

La rilevazione iniziale di un avviamento o di urafgain purchaséviene disciplinata a
livello internazionale dal principio contabile IFR% “Aggregazioni Aziendali”. E
proprio in occasione di un’operazione di aggregaziaziendale che puo emergere il
valore d’avviamento.

Un contesto dinamico e di crescente complessitéequeello attuale, caratterizzato da
continui mutamenti degli scenari macroeconomicritirimento, rende possibile una

crescita dimensionale quasi unicamente per vierrestericorrendo a forme di

attraverso flussi di reddito futuri. Gli IFRS, rimmscendo l'eccedenza negativa tra il corrispettivo
trasferito ed il capitale netto di gestione a viatmrrenti come “buon affare”, non vanno a consader
I'eventualita che si sia in presenza di avviamearggativo derivante da prospettive reddituali sfavoli;
sembra quindi che anche i principi neghino la gokisi che il capitale netto di gestione a valasrrenti
possa superare il capitale economico. U. SOSTERO, SENTESSO, Avviamento negativo:
problematiche di identificazione e di contabilizoa®, Economia Aziendale & Management. Scritti in
onore di Vittorio Coda, Novembre 2009, pp. 231-2338 244

%90 “bargain purchasé espressione utilizzata sia dal FASB sia dallSBA

9D, M. KATZ, Secrets of the bargain basemeBEO, Maggio 2011, pp.21-23
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integrazione e di collaborazione con altre impresedi conseguenza, anche ad
operazioni di aggregazione azienddle.

Il principio in questione detta una disciplina oreaga per tutti i casi riconducibili a tali
operazioni, privilegiando la loro sostanza e predendo dalla forma giuridica che le
pone in essere. Le operazioni della specie, ecedttoi casi espressamente previsti,
devono tutte essere contabilizzate come acquisfZjoin quanto nel contesto
internazionale rileva il loro aspetto sostanziale.

Rientrano nell’ambito di applicazione del principgooperazioni di natura straordinaria
previste dall’ordinamento nazionale:

- lafusione di societa;

- la scissione;

- la cessione ed il conferimento d’azienda;

- le operazioni di scambio di partecipazioni, ossd@i rappresentativi del capitale
dell’entita acquisita, che vengono ad essere détdalliacquirente.

Sono incluse nella categoria anche le aggregazaarendali fra entita con scopo
mutualistico e quelle che derivano da accordi @ntali e non da partecipazioni nel
capitale, come, ad esempio, i consorzi.

Sono escluse dall’ambito di applicazione:

- le aggregazioni di aziende soggette a comune dmtmoé controllate dallo
stesso soggetto. Tale esclusione deriva dal fat® questa operazione di
gestione straordinaria modifica solamente la stratgiuridica del gruppo, con
una riorganizzazione interna ad esso, senza chseiavitrasferimento del
controllo, che rimane in capo al soggetto che aeelva precedentemente;

- le aggregazioni per costituire uj@nt venture, in quanto nessuno dei soggetti
coinvolti nell’'operazione ottiene il controllo dathpresa risultante, essendo il
controllo congiunto per contratfd.

L’esclusione dallostandard internazionale si verifica anche nel momento in cu

I'acquisizione di attivita, di gruppi di esse opdissivita non costituisce lnusiness

®LF. CAPUTO,Le aggregazioni aziendali, il controllo ed il pripio contabile internazionale IFRS 3
Cacucci Editore, Bari, 2008, p. 1

®2G. SAVIOLLI, | principi contabili internazionali Giuffré Editore, Milano, 2008, pp. 613-615

8 F. CAPUTO,Le aggregazioni aziendali, il controllo ed il pripio contabile internazionale IFRS 3
Cacucci Editore, Bari, 2008, pp. 93-94
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Un businessrsiene definito come un insieme di input e di psstepplicati a tali input,
che hanno la capacita di creare degli outp@onsiste quindi in un set integrato di
attivita che hanno come elementi essenziali gluirgd i processi che ad essi vengono
applicati, che congiuntamente andranno a determinarisultati, sotto forma di
dividendi, risparmi di costo o altri benefici ecomci. Un business tuttavia, non
necessita I'inclusione di tutti gli input o proceske il venditore debusinesaitilizzava
in precedenza, se il soggetto che lo acquisisceegue nella produzione di output
integrando ibusinesson i suoi input e processi.
In assenza di prova contraria, si ha la presunzitveeun particolare set di attivita nel
guale é presente dell’avviamento costituiscdusinessNon € necessario, pero, che un
businessletenga al suo interno avviameffo.
Se gliassetacquisiti non costituiscono ususinessla transazione deve essere rilevata
come un semplice acquisto di attivita, ognuna a®raita singolarmenfg.
Si definisce quindi aggregazione aziendaleusiness combinatiofuna transazione o
altro evento che prevede l'ottenimento del contrala parte dell’acquirente su uno o
pitl business® Il controllo viene visto come “il potere dell'eiti aggregante di
determinare le politiche finanziarie e gestionatill'dntita aggregata in modo da
ottenere i correlati benefici economiér.”
La situazione di controllo si presume spetti algaitp che ha acquisito piu della meta
dei diritti di voto; in assenza di tale circostanacomunque possibile detenere il
controllo a condizione di ottenere:

- il potere di disporre di oltre la meta dei diritii voto grazie ad un accordo con

altri investitori;
- il potere di determinare le politiche finanziariegestionali dell’altra entita in

forza dello statuto o di un accordo;

® |FRS 3, Appendice B, par. B7

% |IFRS 3, Appendice B, par. B8

% |FRS 3, Appendice B, par. B12

*"|FRS 3, par. 3

% |FRS 3, Appendice B, par. B5

% M. ROMANO, L'impairment test dell'avviamento nella prospettivel “full goodwill method’, Rivista
dei Dottori Commercialisti, n. 6, 2007, p. 1086
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- il potere di nominare o sostituire la maggioranea membri del Consiglio di
Amministrazione (o altro organo di controllo prdw)s o di disporre della
maggioranza dei voti alle sue riunidfi.

Le operazioni che non implicano il trasferimentol dentrollo, come quelle gia
menzionate in precedenza, restano percio escluBanuato di applicazione del
principio internazionale IFRS 3; quelle che vi tr@mo, invece, devono essere gestite
secondo Hcquisition method, la cui applicazione richiede [lidentificazione
dell'acquirente, cioé dell’entitd che ottiene ilntwllo sull’acquisitd’, e della data di
acquisizione, ossia di effettivo ottenimento deldrtto controlld

La detenzione di partecipazioni di controllo, ossalitarie o maggioritarie, funge
inoltre da discriminante nell’andare a considerififglancio individuale o il bilancio
consolidato dell'entita. Piu nello specifico, l'imgtazione concettuale degli IFRS
prevede che il bilancio di un’entita sia quelloiinduale nel momento in cui essa non
possiede partecipazioni di controllo, mentre cporga a quello consolidato nel
momento in cui detiene tali partecipaziéhil bilancio dell'impresa viene infatti visto
come il prospetto che espone la complessiva sdonazpatrimoniale, finanziaria ed
economica, a prescindere dalla circostanza chenii el patrimonio siano detenuti
direttamente o mediante una partecipazione in sdggetti giuridici sui quali I'impresa
esercita il controlld®

L’acquirente poi, in ossequio akquisition methoddeve andare a riconoscere le
attivita identificabili acquisite e le passivitasaste, distinguendole in questo modo
dall’avviamento.

A tal proposito i concetti di attivita identificdbacquisite e di passivita identificabili

assunte devono essere chiarificati. Per le attisidaé gia stato in precedenza fatto,

0G. SAVIOLL, | principi contabili internazionali Giuffré Editore, Milano, 2008, pp. 615-616

" |FRS 3, par. 4

"2|FRS 3, par. 7

B|FRS 3, par. 8

" La disciplina e la prassi contabile nazionaleilitscono maggiore rilevanza al bilancio d’esei
bilancio consolidato, infatti, viene concepito coureallegato del bilancio d’esercizio individuathe va
ad aggiungersi a quest’'ultimo quando si € in przseli un gruppo di imprese, al fine di completdiae
capacita informativa. Preminenza viene data negfidstazione internazionale, invece, al bilancio
consolidato, che va a sostituirsi al bilancio dresso individuale della controllante, in quantogrado di
fornire una migliore informativa. U. SOSTERO, E.$PESSO,Avviamento negativo: problematiche di
identificazione e di contabilizzazianEconomia Aziendale & Management. Scritti in ondréeVittorio
Coda, Novembre 2009, p. 238

S E. SANTESSO, C. MARCON,a riduzione di valore delle attiviffGruppo 24 Ore, Milano, 2011, p.
11
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individuandone le caratteristiche di identificazomel controllo da parte dell'impresa e
nell'attesa da essa di benefici economici fututij eequisiti di iscrizione in bilancio nel
probabile afflusso in futuro di benefici economei nella possibilita di misurare
attendibilmente il suo costo.
| requisiti di identificazione di una passivita eado il Frameworksono i seguenti:

- deriva da un’obbligazione attuale;

- scaturisce da eventi o operazioni svolte in passato

- la sua estinzione implica la rinuncia da parte’idgtiresa a risorse incorporanti

benefici economici.

| requisiti di iscrizione, che si aggiungono aten precedenti, dispongono che:

- deve essere probabile che la sua estinzione ongindeflusso di risorse che

incorporano benefici economici;

- tale flusso in uscita deve essere quantificabilmaulo attendibilé®
L’applicazione dei criteri di riconoscimento puorfawe ad identificare delle attivita o
passivita che I'acquisita non aveva precedentememtéabilizzato come tali nel suo
Stato Patrimoniale; puo essere il caso di brevettluppati internamente e non
riconosciuti come attivita, i cui costi sono statiorigine imputati al Conto Economico
dell’acquisita’’ "®
Gli assetidentificabili acquisiti e le passivita assuntengeno misurati al lordair
value determinato in corrispondenza della data di aizjoine’®
Il principio IAS 38 a tal proposito incoraggia Liszione di attivita immateriali
identificabili separatamente dall'avviamento, in dooda ridurre il piu possibile tale
valore differenziale e giustificare cosi il coslldggregazione mediante la rilevazione
di elementi separatamente iscrivibili in bilancMiene infatti esplicitamente indicato
che la determinazione attendibile dalr value di una risorsa immateriale acquisita

tramite aggregazione aziendale sottintende la pititda di ottenere futuri benefici

® U. SOSTERO, E. SANTESSOAvviamento negativo: problematiche di identificamoe di
contabilizzazione Economia Aziendale & Management. Scritti in ondieVittorio Coda, Novembre
2009, p. 239-241

"IFRS 3, par. 13

8 Secondo Sostero e Santesso, la disposizioneRRS13, par. 13 non assicura una completa rilevazion
delle attivita dell’acquisita, in quanto non € seepossibile possedere tutte le informazioni pangéere
ad identificare e a valorizzare fir value attivita immateriali prodotte internamente dalfjadsita. U.
SOSTERO, E. SANTESSO,Avviamento negativo: problematiche di identificado e di
contabilizzazioneEconomia Aziendale & Management. Scritti in ondlieVittorio Coda, Novembre
2009, p. 240

|FRS 3, par. 18
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economici dalla stessa e ne permette quindi lavadiene contabile quale attivita
immateriale®
L'ultima fase dellacquisition methodomporta il riconoscimento e la quantificazione
dell’avviamento in modo residuafé.
A tale scopo l'avviamento emerge quale risultatbaddifferenza tra due elementi. Il
primo elemento & dato da un valore aggregato, chsiste nella somma algebfitali:
1) I'onere sostenuf§ per I'acquisizione;
2) 'ammontare di eventuali quote di pertinenza dizitero interessi non di
controllo, nell’acquisita;
3) il fair valuedi eventuali quote dell'acquisita gia detenutgliecedenza, rilevato
alla data di acquisizione.
Il secondo elemento, che va sottratto al primo egapo, e dato dal valore netto delle
attivita identificabili acquisite e delle passivigssunte, misurate dhir value al
momento dell'operazion®¥.

L’avviamento si quantifica quindi confe:

8 G. SAVIOLL, | principi contabili internazionali Giuffré Editore, Milano, 2008, p. 216
81 «|| Board ha ritenuto inapplicabile un procedimento dirediodeterminazione dell’avviamento”. F.
SOTTI, L’Avviamento, interessi non di controllo e buyouhaonities nel bilancio consolidato alla luce
dei nuovi principi contabili internazionaliRivista Italiana di Ragioneria e di Economia Awale,
Novembre-Dicembre 2009, p. 707
8 F. FORTUNA Avviamento e quota di pertinenza della minoranzaraia: le indicazioni del Revised
IFRS 3 Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Amlale, Novembre-Dicembre 2009, p. 633
8 Denominato dalllFRS 3 consideration transferréd o “corrispettivo trasferito”, espressione
preferibile rispetto a “prezzo pagato”, in quanssacomprende anche i casi in cui 'aggregantepaga
in denaro, ma effettua I'aggregazione emettendonazi cedendo beni. U. SOSTERO, E. SANTESSO,
Avviamento negativo: problematiche di identificamdoe di contabilizzaziondeconomia Aziendale &
Management. Scritti in onore di Vittorio Coda, Novae 2009, p. 228
8 «The acquirer shall recognise goodwill as of theuisijion date measured as the excess of (a) oyer (b
below:

(a) the aggregate of:

® the consideration transferred measured in accor@awith this IFRS, which generally
requires acquisition-date fair value;

(i) the amount of any non-controlling interest in tlogairee measured in accordance with
this IFRS; and

(iii) in a business combination achieved in stages, twiiaition-date fair value of the

acquirer’s previously held equity interest in thegairee.
(b) the net of the acquisition-date amounts of the tiflable assets acquired and the liabilities
assumed measured in accordance with this IFRS.
IFRS 3, par. 32
8 F. SOTTI,L’Avviamento, interessi non di controllo e buyounanities nel bilancio consolidato alla
luce dei nuovi principi contabili internazionalRivista Italiana di Ragioneria e di Economia Auale,
Novembre-Dicembre 2009, p. 705
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+ Corrispettivo trasferito per I'acquisizione

+ Valore attribuito agli interessi non di controllo

+ Valore attribuito alle eventuali quote gia posged
— Valore netto delle attivita acquisite e dellegiasa assunte } Secondo elemer
= Avviamento

} Primo elemento

A seconda delle modalita con cui si stimano i divetementi del primo aggregato si
prospettano valori di avviamento differenti. Pidlmespecifico, per il primo elemento
dell’'aggregato ed il terzo non si pongono problemutativi particolari, in quanto la
loro misurazione avviene fair value per il secondo elemento, invece, rappresentato
dalla quota che rimane in possesso dei terzi,inlcgrio contabile prevede due metodi
alternativi di stima:

1) il fair value o

2) linteressenza nelle attivita identificabili nettiell’entita acquisita, ossia un

valore pari alla quota di capitale in possessoadetiinoranza azionaria
moltiplicata per ifair valuetotale delle attivita e delle passivita identifie

La stima della quota appartenente a terzi va ddentare direttamente il valore a cui
viene iscritto I'avviamento. Tale stima non € umiappercio conduce a determinazioni
dell’avviamento che divergono proprio in relazioada modalita di valutazione
adottata.
La prima soluzione, che va a misuraréail value della quota di terzi, considera anche
'avviamento di loro pertinenza, facendo cosi ereeegun valore integrale, che
comprende sia I'avviamento facente capo alla maggia sia quello riconducibile alla
minoranza; il secondo modo, al contrario, non ic®ll’emersione dell’avviamento
della minoranza. In quest’ultima impostazione gbkset netti identificabili sono
rappresentati in bilancio nella loro totalitd (cuati maggioranza piu quota di terzi),
mentre I'avviamento & iscritto solo per la partepditinenza della maggioran¥aLa

prima modalita introduce il criterio alternativol dell goodwill, o0 avviamento “pieno”,

8 «For each business combination, the acquirer shatsure at the acquisition date components of non-
controlling interests in the acquiree (...) at either
(a) fair value, or
(b) the present ownership instruments’ proportionatarehin the recognised amounts of the
acquiree’s identifiable net asséts.
IFRS 3, par. 19
8 |n ossequio alla teoria modificata della capogmyppmodified parent company theory
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portando quindi ad una raffigurazione anche delfawmento nella sua interezza, non
soltanto delle attivita e delle passivifa.

Prima alternativa:

+ Fair valuedel corrispettivo trasferito

+ Fair value degli interessi non di controllo

— Fair valuedelle attivita e passivita identificabili (Patrimio netto rivalutato)
= Full goodwill

Seconda alternativa:

+ Fair valuedel corrispettivo trasferito

+ Interessenzadegli interessi non di controllo néhir value delle attivita e
passivita identificabili

— Fair valuedelle attivita e passivita identificabili

= Avviamento della controllante

Si pudo ritenere che [Tlindicazione integrale delWemmento fornisca una

rappresentazione migliore delle potenzialita deléada e delle sue capacita future di
produrre flussi di cas<4.

Non & pienamente convincente, tuttavia, la possihdi libera scelta tra due alternative
di valutazione, che possono portare, in presenzaurdi significativa incidenza

dell'avviamento, a misure completamente differéhti.

Con la metodologia deffull goodwill si perde I'ancoraggio della rilevazione
dellavviamento al prezzo pagato dall’acquirente; psocede infatti all’iscrizione

dell'avviamento di pertinenza di terzi quando pgseenon e stato sostenuto alcun onere.

8 Questo in applicazione della teoria dell’entitiertity theory che “enfatizza la visione del gruppo
come soggetto economico che controlla unitariamentgestisce sistematicamente, attraverso i suoi
processi decisionali, I'insieme delle risorse a disposizione, ivi comprese quelle al cui finanzigmo
hanno concorso i soci di minoranza.” Si veda il esdho articolo per approfondimenti sulle diverse
teorie di gruppo. M. ROMANOL 'impairment test dell'avviamento nella prospettigial “full goodwill
method’, in Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 6, 20Q¥ 1091

8 Mechelli introduce anche il problema della deteramione dellavviamento partendo dalla
considerazione del prezzo corrisposto per l'acgigee, che, solitamente, se l'acquisizione non
corrisponde al 100%, &€ comprensivo di premi di naggza, che vanno a falsare il valore d’avviamento
cosi determinato. A. MECHELLLa rilevazione integrale dell’avviamensecondo I'Exposure Draft of
Proposed Amendments to IFRS 3: considerazioniidcimio e problematiche di carattere metodologjco
Economia Aziendale 2000 web, n.3/2006, pp. 51-76

% “Un'ampia discrezionalita, infatti, rischia di cqmomettere I'armonizzazione contabile e la
conseguente comparabilita dei bilanci redatti dprése diverse in differenti parti del mondo, olbett
dell'adozione dei principi contabili internazionaliFortuna descrive anche il processo che ha portat
all'emanazione del principio, evidenziando comesgoisia frutto di un compromesso tra i membri dello
IASB, al fine di ricevere voti sufficienti per I'gpovazione. F. FORTUNAAvviamento e quota di
pertinenza della minoranza azionaria: le indicagidel Revised IFRS, Rivista Italiana di Ragioneria e
di Economia Aziendale, Novembre-Dicembre 2009,37. 6
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Tutto cio si pone in contrasto con il principio |88, secondo il quale nel bilancio pud
essere iscritto solo I'avviamento acquisito a titoherosc”

Quando dall'applicazione dell'ultima fase dallquisition method ossia dalla
differenza tra i due elementi prima menzionati, gjaeun ammontare negativo, per cui
il fair value delle attivita identificabili acquisite e delle gsvita assunte supera
'aggregato comprendente il prezzo pagato, si @resenza di avviamento negativo.
Prima di procedere al suo riconoscimento, pero,eeessario accertarsi che tale
differenza negativa esista veramente e non sigfditsovrastime di attivita o omissioni
o sottostime di elementi passi¥i.L’acquirente deve a tale scopo verificare se ha
identificato correttamente tutte le attivita e lasgivita ed eventualmente riconoscere
qualsiasi attivita o passivita che dovesse emerdarguesta anali$j deve inoltre
rivedere tutte le procedure di determinazione dslta di acquisizione e, infine, se
residua ancora ubadwill, questo deve essere inserito in Conto Economimmecun
ricavo dell’esercizio in cui si realizza I'operaa®di acquisizioné? *°

Si pud notare come secondo gli IFRS l'eccedenzal ttarrispettivo trasferito ed |l
patrimonio netto a valori correnti:

- Se positiva viene riconosciuta interamente comeaawento positivo, senza
contemplare l'ipotesi che una parte di esso possitgire un onere che
proviene da un acquisto a prezzi sfavorevoli, dti\va affare”;

- se negativa viene considerata totalmente come awmepto derivante da un
“buon affare”, senza considerare I'eventualita cin@ porzione di esso possa
corrispondere ad un avviamento negativo derivamtepbspettive reddituali

sfavorevoli®®

L F. FORTUNA,Avviamento e quota di pertinenza della minoranzerexia: le indicazioni del Revised
IFRS 3 Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Amale, Novembre-Dicembre 2009, p. 632

%2 F. CAPUTO,Le aggregazioni aziendali, il controllo ed il pripio contabile internazionale IFRS 3
Cacucci Editore, Bari, 2008, p. 107

% |FRS 3, par. 36

% M. MORRONI, Corretta imputazione dell’avviament@ontabilita finanza e controllo, 7/2010, p. 596

% |FRS 3, par. 34

% In linea teorica un corrispettivo in eccesso dblaeeessere riconosciuto come costo o perdita, ma in
pratica € improbabile riuscire a comprendere cleritispettivo stabilito al momento dell’acquisia®é
eccessivo, cosi come quantificare 'ammontare edidenza stessa. E opportuno andare a svalutare
I'eventuale eccesso di corrispettivo una volta nbgli esercizi successivi si manifestano le prosiad
sua esistenza. Dall'altro lato, 'emersione di awwénto negativo risulta un’ipotesi remota, in qoaat
richiesta la misurazione di tutte le passivitaia valuealla data di acquisizione. Si pud tuttavia osserva
che se fosse vero che I'avviamento negativo nasteesi quanto la somma algebrica thei value delle
attivita e delle passivita coincide con fdir value del capitale dell'azienda, allora non esisterebbe
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1.3 Awviamento: allocazione del valore

L’avviamento rientra tra le attivita sottoposteesdt diimpairment’ ai fini della verifica
della tenuta nel tempo del suo valore d’iscrizione.

Tale attivita, infatti, non viene assoggettata ad processo di ammortamento
sistematico, ma ad un test periodico, che vieneiglisato dal principio contabile
internazionale IAS 36lmpairmentdi Attivita”.

L’avviamento non subisce una riduzione sistematalavalore nel tempo e presenta una
vita utile indefinita; per quest’ultima ragionecsado lo IAS 38, esso non deve essere
sottoposto ad ammortamerito.

Ad un’attivita intangibile viene attribuita una &iutile indefinita quando, a seguito di
un’analisi di tutti i fattori rilevant®, non & possibile prevedere un periodo circoscritto
entro il quale I'impresa si puo attendere flusstaisa netti in entrata generati dedbet
stessd®®

Tutte le attivita che rientrano nell’ambito di ajgpkzione dello IAS 36 devono essere
sottoposte al test se sussistono indicdtbihe segnalano una potenziale perdita di
valore. A prescindere dalla presenza o meno dirtdicatori, una maggiore esposizione
dellavviamento a rischi diimpairment comporta che taleasset venga testato
obbligatoriamente su base annd¥ein modo da fornire una garanzia che verra

effettuata la verifica di eventuali eccessi di valo

nemmeno I'avviamento positivo, inteso come maggadore del complesso aziendale rispetto al valore
netto degli elementi attivi e passivi singolarmerntensiderati. U. SOSTERO, E. SANTESSO,
Avviamento negativo: problematiche di identificamdoe di contabilizzaziondeconomia Aziendale &
Management. Scritti in onore di Vittorio Coda, Novare 2009, pp. 239-243

7| termineimpairmenté traducibile con “deterioramento” o “danneggiato&n

% «An intangible asset with an indefinite useful &fall not be amortizetIAS 38, par. 107

% Per determinare la vita utile di un'attivita imregale si elencano alcuni fra i fattori individualllo
IAS 38: I'utilizzo atteso delbisset il ciclo di vita dei prodotti e stime di vita lgi perassetcomparabili
che sono impiegati in modi simili, I'obsolescene&rtica, tecnologica, commerciale o di altro tipo, |
stabilita del settore in cui I'impresa opera eshiltamento della domanda di mercato per prodotireiz
derivanti dallasset L’elenco completo viene fornito dal principio |48, paragrafo 90.

190|AS 38, par. 88

191 |mpairment indicatorsanche denominatiiggering eventsg. E. COMISKEY, C. W. MULFORD,
Goodwill, triggering events, and impairment accaongt Managerial Finance, vol. 36, n. 9, 2010, p. 751
1021aS 36, par. 10
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L’analisi preventiva degli indicatori dmpairment non necessaria per I'avviamento ai
fini della redazione del bilancio annuale, in g@aodmunque deve essere sottoposto al
test, lo diventa in sede di predisposizione deirai infrannuali.

Nel caso in cui si manifestino eventi o indicatone fanno presumere una perdita di
valore dell’avviamento, si dovrebbe difatti proceslad una sua verifica infrannuafé.

Lo standard IAS 36 fornisce un elenco non esaudtiegli elementi informativi, o
indicatori, da considerare ai fini di presunzionendpairment suddividendoli in due
categorie a seconda della provenienza dell'infonaathe puo essere esterna o interna
all'azienda.

Le fonti esterne di informazione sono le seguenti:

- declino osservabile del valore deli'setin misura significativamente maggiore
rispetto a quanto si possa prevedere a seguitorateorrere del tempo o del
normale utilizzo dell’attivita in questione;

- variazioni significative, attuali o prevedibili ngrossimo futuro, del contesto
tecnologico, di mercato, economico o0 normativo im limpresa opera, 0 nel
mercato a cui I'attivita € rivolta, con consegueitetti negativi per I'impresa;

- incrementi dei tassi di interesse di mercato, dretatta probabilita andranno ad
incidere sui tassi di attualizzazione utilizzatil realcolo del valore d'uso
dell'attivita e a ridurre in misura rilevante illeae recuperabile delisset

- capitalizzazione di borsa dell'impresa inferiore vallore del suo patrimonio
netto contabile.

Le fonti interne di informazione si riferiscono #fokmita, in senso negativo, risultanti
dall'impiego di un’attivita in impres&*

- evidenze in merito all'obsolescenza o deterioraménico dell’attivita;

- cambiamenti significativi, gia avvenuti o attesil ngossimo futuro, nelle
modalita di utilizzo di un’attivita, che avranndetdti negativi sull'impresa;

- evidenze dal sistema informativo interno che ilteguottenuti da urassetsono

peggiorati, 0 peggioreranno, rispetto a quantoimaigamente preventivats®

193 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 45

104 E. SANTESSO, C. MARCON,a riduzione di valore delle attivitZGruppo 24 Ore, Milano, 2011, p.
5

1051AS 36, par. 12
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Si pud notare come nell’attuale fase di mercatarfiiario buona parte delle fonti
esterne di informazione, tra le quali spicca unpitabzzazione di borsa inferiore al
patrimonio netto contabile, segnali la presunzidnenpairmentdell’avviamento per un
numero estremamente elevato di societa italianeatf8®

L’elencazione predisposta dal principio contabileneramente esemplificativa; viene
lasciato di conseguenza spazio all'identificazidnaltri indicatori, quali: azioni legali
intentate da clienti, declassamento del merito rédito dell'impresa, riduzione dei
prezzi di vendita, conseguimento non episodico drdpe da parte di societa
controllatet’’

Tra gli indicatori ricorrenti che vengono rinventra le note al bilancio di varie imprese
statunitensi’® appartenenti anche a settori diversi, si possndividuare decrementi
nel valore di mercato delle azioni, aumenti deliaspione competitiva, avvenimenti
sfavorevoli legati allambito legale o normativoealementi dellgperformanceo il
succedersi di una serie di fallimenti nel raggiomgnto degli obiettivi prefissati,
deterioramento delle condizioni economiche generalel’ambito di specifici mercati
o settori industrialt®®

Il principio contabile internazionale IAS 36 deBoe I'avviamento acquisito come “un
assetche rappresenta i benefici economici futuri cheveeanno da altre attivita, non
identificabili individualmente né riconoscibili sefatamente, acquisite nell’ambito di
unabusiness combinatict® Il goodwill non & misurabile in via autonoma in quanto
non genera risultati in modo autonomo o indipenelela altre attivita o gruppi di esse;
ai fini del test diimpairmentva percio valutato congiuntamente con tali grugpi
attivita, definibili col termine dicash-generating unito unita generatrici di flussi

finanziari.

1% . GUATRI, M. BINI, L'impairment test nellattuale crisi finanziaria dei mercati reali Egea,
Milano, 2009, p. 68

197 A LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 65

198 | a guida agli indicatori dimpairmentfornita dai principi contabili statunitensi & masnibile nel
seguente elenco: un significativo ed avverso cambido del contesto diusinesso normativo, una
situazione concorrenziale imprevista, una probabdadita o dismissione di un’unita Business la
perdita di personale avente un ruolo chiave inralaeil riconoscimento di una perditaidgairmentper
I'avviamento di una controllata che & parte di unité di businessdella controllante. E. E. COMISKEY,
C. W. MULFORD, Goodwill, triggering events, and impairment accangt Managerial Finance, vol.
36, n. 9, 2010, p. 751

199 Comiskey e Mulford hanno analizzatodisclosuredei triggering eventdornita da circa 150 imprese
statunitensi. E. E. COMISKEY, C. W. MULFORDGoodwill, triggering events, and impairment
accounting Managerial Finance, vol. 36, n. 9, 2010, pp. 758-

101AS 36, par. 81
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L'inclusione dell’avviamento in una o piu unita geatrici di flussi finanziari estende
all'intera unita la necessita di sviluppare il tesh cadenza annuale.
Una cash-generating unito CGU, costituisce “il piu piccolo gruppo ideitdbile di
attivita, che genera flussi finanziari in entratee sono ampiamente indipendenti dai
flussi finanziari in entrata provenienti da alttévata o gruppi di attivita.*'*
Le CGU rappresentano una “combinazione produttaraiple”, in cui le singole attivita
operano congiuntamente con altre per la generaziboge flusso finanziario unitario e
relativamente indipendente da quello generato tda attivita o gruppi di esse.
In concreto, le CGU di un’impresa potrebbero essappresentate nei modi piu vari da
aree gestionali o funzionali molto diverse tra Javome ad esempio divisioni, in qualita
di combinazioni prodottiimercati separate all'imer del’impresa, stabilimenti
produlttivi, linee dibusinesdirette alla produzione e vendita di prodotti eliéinti, aree
geografiche che rappresentano i mercati di sboettazienda, punti vendita, segmenti
di clientela, mercati di riferimento, e cosi Via.
L’identificazione delle unita o di gruppi di unigeneratrici di flussi finanziari implica
la suddivisione della “combinazione economica galeérin “gruppi di attivita” di
ampiezza variabil&"
A fini identificativi, la definizione dicash-generating unitfornita dal principio
internazionale consente di individuarne le caritiehe e di comprenderne la natura; la
CGU é infatti:
“il piu piccolo gruppo identificabile”. Costituisagn’area parziale di attivita, che
si puo individuare all'interno dell'impresa, deliraie in termini dimensionali e
che comprende un’insieme di singole attivita. Dbl assumere la
configurazione di un’area operativa omogenea, dotdit fattori produttivi
specifici, quali beni materiali, immateriali, penste ed altre risorse, che
vengono utilizzati in modo coordinato al suo intgrn
- “genera flussi finanziari in entrata”. E percio eniata alla formazione di
risultati economici e finanziari, derivanti dallaoguzione di un bene o di un

servizio e dalla conseguente messa a disposizigieslesso sul mercato;

111«A cash-generating unit is the smallest identifiadpleup of assets that generates cash inflows that a
largely independent of the cash inflows from otlEgets or group of asséttAS 36, par. 6

12M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, pp. 75-76

13 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, pp. 139-140
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- “genera flussi finanziari ampiamente indipenderdi gquelli di altri gruppi di
attivitd”. Rappresenta un’area operativa autonoalgpdnto di vista gestionale,
e separabile nell'informazione reddituale e finanai rispetto ad altdbusiness
dell'impresa**
Lo IAS 36 fornisce due linee guida, tra di loro palmente in contrapposizione, per
individuare il grado di dettaglio a cui giungerell'identificare le unita all’interno
dell'azienda:*
In primo luogo, il principio contabile fa riferimemal “piu piccolo gruppo identificabile
di attivita” che sia capace di generare autonomaeniussi in entrata. Viene imposto
un approccio analitico, ossia una “spinta versbagso”, al fine di definire i confini
delle CGU. L’esigenza di evitare compensazionrittazioni di valore di alcune attivita
con incrementi di valore di altre, il tutto all'erno della medesima CGU, giustifica la
sottolineatura che viene posta sull'identificaziaien gruppo di attivita omogeneo e di
dimensioni contenute. Unita generatrici di flussiahziari di dimensioni importanti
dischiudono infatti opportunita di compensazionterine tra riduzioni di valore di certi
assej per i quali € necessaria una svalutazione, coremmenti di valore di altre attivita,
che prudenzialmente non compaiono in bilancio. @anaggiore e la dimensione delle
CGU tanto piu é possibile “mascherare” svalutaziooh rivalutazioni implicite.
L’esigenza di analisi viene collegata ad una cqmutogta necessita di sintesi, che si
rinviene nella seconda linea guida, rappresenttfatio che le unita devono essere in
grado di produrre flussi di cassa “ampiamente iedgenti” da quelli di altre unita. In
particolare, I'indipendenza, che non deve essdesanin senso assoluto ma prevalente,
& richiesta per i flussi finanziari in entrdtae per gli antecedenti ricavi legati alla
cessione di beni o alla prestazione di serviziatéepdel gruppo di attivita. Non € invece
richiesto che i flussi in uscita, connessi al sostento di costi di gestione, siano
totalmente separabili rispetto a quelli di altreearl fattori produttivi spesso soddisfano
simultaneamente esigenze operative di piu grupmtiifita, senza che sia possibile
associare a ciascuna unita una responsabilitdaliretnerito all'utilizzo di tali fattori e

al sostenimento dei relativi costi.

114 M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, pp. 74-75

15 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, pp. 140-142

118 Tra i flussi in entrata rientrano ‘i flussi in eata di liquidita e di attivita equivalenti riceeutia parti
esterne all’'entita.” IAS 36, par. 69
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Esempid®’
Un’'impresa detiene diversi punti vendita, che songrado di generare autonomamente ricavi e non si
relazionano tra loro per I'attivita di commerciaézione. | punti vendita cosi operanti possonoitirg
autonome CGU, anche se i costi mharketing e di pubblicita per tutti i negozi vengono gestiti

dall'impresa a livello centrale.

| flussi in entrata devono o possono derivare deratpri esterni all'impresa, percio
devono essere calcolati sulla base di riferimesterai di mercato, cioe su prezzi di
scambio per i prodotti 0 i servizi dell'unita. Urengato attivo, dal quale sono deducibili
i prezzi, deve esistere per questi prodotti o gerlesistenza di un mercato attit?d &
infatti il fattore rilevante per poter attribuiré nuolo di cash-generating uniad un
gruppo di attivita, indipendentemente dal fatto clpeodotti o servizi vengano ceduti
all’esterno dell'impresa o utilizzati internamentd.Da questa disposizione si evince
che una combinazione di attivita i cui prodotti enszi sono ceduti all'interno
dell'impresa e per i quali non esiste un mercatv@amnon rappresenta una CGU; al
contrario, un’unita che sviluppa prodotti intermedservizi di carattere industriale che
vengono usati da altre unita d'impresa, ma cheriémente potrebbero essere ceduti
Su un mercato, in quanto tale mercato esiste, possppresentare CGU.

Sembra che il principio privilegi una logica di aipizione per prodotti 0 mercati, visto
che la ricerca di un mercato attivo comporta lasaberazione di ambiti operativi che
abbiano una relazione diretta con I'esterno. Neltassi ci si attende allora una
identificazione di CGU secondo linee di prodotieeageografiche, mercati di sbocco o
segmenti di clientel¥°

Alla richiesta di un’ampia indipendenza dei flugsientrata corrisponde I'adozione di
un approccio di sintesi, ovvero di “spinta versaltt” per l'aggregazione di
combinazioni parziali sufficientemente estese. i@iplica che ciascuna CGU detenga
un’adeguata autonomia gestionale e disponga diussd informativo funzionale alla

programmazione e al controllo della sua attiviia. ffecisamente, I'unita generatrice di

7M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, p. 77
118 | a precedente versione dello IAS 36, antecedeliimissione delllFRS 13, definiva un mercato
attivo come“un mercato nel quale si verificanoeué seguenti condizioni:
(a) i beni scambiati al suo interno sono omogenei;
(b) in ogni momento si possono trovare compratori eliten disposti a contrattare; e
(c) iprezzi sono disponibili al pubblico.” IAS 36, p&r(2011)
191AS 36, par. 69-71
120M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, pp. 77-78
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flussi finanziari deve poter essere caricata ddwasabilita direzionali e controllare in
autonomia lgperformancesconomiche, disponendo di opportune informazibfina di
determinare i ricavi, i flussi finanziari, i margidell’area dibusinesse associare dli
stessi a specifiche responsabilita di gestionecetirollo.

Il punto di equilibrio tra I'esigenza di analisipé di spingersi ai livelli inferiori della
struttura organizzativa d’'impresa, e quella di esnt ossia di individuare gruppi di
attivita che generino flussi in entrata in ampiauna autonomi, deve essere trovato in
relazione alla struttura e al livello di articolaaé del sistema dieporting interno; la
configurazione delle unitd generatrici di flussndnziari dovrebbe di conseguenza
riflettere tale sistema di controllo. La relativesgbnibilita di informazioni economico-
finanziarie, infatti, permette sia di stabiliréliitello di indipendenza dei flussi prodotti
da una certa unita sia di supportare le decisiamageriali da prendere al suo interno.
La mancanza di taldatabasedi informazioni rende impossibile la configurazeodi
una cash-generating unitin tal caso si deve fare riferimento ad un ligeli
aggregazione piu elevato, ossia ad un gruppo di.CGU

Un’'insufficiente articolazione del sistema inforimat potrebbe influire negativamente
sulla significativita del giudizio dimpairmenf & necessaria quindi una sua adeguata
strutturazione, visto che l'impostazione dello 188 guarda ad una conformazione
dello sviluppo del test dimpairment secondo i sistemi informativi presenti in
impresa?*

L’identificazione delle unita generatrici di flus$inanziari e dei gruppi di unita
costituisce uno dei maggiori aspetti di criticital @iudizio diimpairment in quanto
ogni successivo passo del test dipende dalle somtiute in tale momentd?

La natura generica e indistinta dell’avviamento g@aroltre ulteriori complicazioni per
I'identificazione delle CGU a cui esso deve essdlceato a fini di test dmpairment

Il principio IAS 36 stabilisce che “l'avviamento @asito in sede dibusiness
combination deve essere allocato, sin dalla data di acquistzicad ogni unita
generatrice di flussi finanziari dell’acquirente,gouppo di unita generatrici di flussi

finanziari, che si prevede beneficino delle sinermdgll'aggregazione, a prescindere dal

121 M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, pp. 75-82 e A. LIONZDgiudizio di impairment,
FrancoAngeli, Milano, 2007, pp. 139-146
122 A LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 137
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fatto che altre attivita o passivita dell'entitagatsita siano assegnate a tali unita o
gruppi di unita.**?

Ecco che le sinergie, che rappresentano una delepanenti da considerare nel
determinare I'avviamento derivato in sede di negmipine dell’acquisizione, assumono
il ruolo di “discriminante” nell’attribuzione dejoodwill alle variecash-generating unit
una volta “internalizzate” in impresa.

| gruppi di attivita impiegati per il test delletigtta identificabili non possono essere
utilizzati anche per l'avviamento, dato che per qjuétimo le unitd devono essere
individuate in base ad un processo autonomo, diegttindividuare quali CGU o gruppi
di esse svilupperanno sinergie a seguito dell’apern di aggregazione.

Le sinergie sono, per definizione, benefici agguintspetto alla pura combinazione
delle diverse entitd oggetto di aggregaziéhee riflettono “il miglioramento atteso
delle qualita attuali di un complesso aziendaleiawy in conseguenza della virtuosa
contestualizzazione nel sistema e nelle strategjladquirente.*?®

Le sinergie possono essere suddivise in sinergigicdivo, in termini di ricavi
addizionali (escross selling?®), in sinergie di costo e sinergie di investimertoe si
traducono rispettivamente in risparmi di costi e iolvestimenti (es. riduzione di
personale e di investimenti in macchinari), e mesgie di capitale circolante, in termini
di miglioramenti dei livelli di capitale circolanteecessari per un’efficace conduzione
del businesges. magazzindy’

Accanto alle sinergie operative, si possono indigi@ quelle finanziarie, che per
esempio potrebbero sorgere sotto forma di un mitesso sui prestiti praticato dalle
banche o di maggiori finanziamenti concessi, a isedglel’aumento dimensionale e
dell'accresciuta diversificazione dell’attivita dipresa derivante dalla combinazidf®.

Una classificazione accattivante distingue le gjieein tre categorie:

123|AS 36, par. 80

124 M. PALMIERI, La massimizzazione del valore della transazione,géstione delle sinergie
Amministrazione & Finanza, 1/2013, p. 57

12 M. ROMANO, L'impairment test dell’avviamento nella prospettigel “full goodwill method”
Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 6, 2007,J4.00

1261| cross-sellingconsiste nell’arricchire la proposta di valorelignte mettendo a disposizione prodotti
0 servizi in qualche modo collegati con la sceltéequisto iniziale, rendendola piu completa.

127"M. PALMIERI, La massimizzazione del valore della transazione,géstione delle sinergie
Amministrazione & Finanza, 1/2013, p. 55

128 R. GORE, D. ZIMMERMAN,Is Goodwill an Asset?The CPA Journal, Giugno 2010, p. 47
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- le sinergie “universali”’, realizzabili da un gerseriacquirente dotato di medie
competenze, derivanti per esempio dall’ottimizzaeio della struttura
finanziaria;
- le sinergie “endemiche”, ossia vantaggi conseguilailoperatori del medesimo
settore. A seguito dell'integrazione di attivitefimf infatti, possono scaturire
sinergie, quali 'aumento della quota di mercatosfruttamento di economie di
scala su impianti produttivi similari, il miglioraento delle politiche
commerciali, la realizzazione di politiche do-brandingo di utilizzo della
stessa base di clientela;
- le sinergie “speciali” o uniche, ovvero opportunggecifiche del soggetto
acquirente, in relazione alla particolare situagiorhe lo caratterizza e di
conseguenza non sfruttabili da altri soggetti. drattere di specificita rende
difficile la catalogazione delle stesse in categ@iedeterminate, ma si puo
comunque pensare all'utilizzo diknow-how dell’'acquisita in attivita
dell'acquirente, o a benefici che giungono adlesder di mercato a seguito
dell’'acquisizione del suo concorrente piu diretto.
L’allocazione dell’'avviamento necessita pertantoipiercorrere il procedimento che ha
portato a riconoscere il prezzo di acquisiziondez"enando cosi leash-generating
unit che beneficeranno delle sinergie da integrazthe.
La differente configurazione delle CGU per la vedf di tenuta del valore
d’avviamento, rispetto ad altassetidentificabili, puo essere colta con il seguente
esempio.>°

Esempio
Un’'impresa acquisisce un ramo d’azienda, costitdéaalcuni punti vendita. Ognuno di essi rappresent
una CGU, in quanto genera flussi autonomi e indigeti dagli altri e dispone di informazioni
economiche parziali. La verifica della tenuta delove delle attivitd materiali acquisite viene pérc
condotta a livello di ciascun punto vendita. L'auwiento pagato per il ramo d'azienda, pero, dipende
dalle capacita reddituali e dalle sinergie derivelat ramo di azienda nella sua totalita. La CGUiptest

di impairmentdel goodwill & composta quindi dal complesso di CGU di dimamsimferiore idonee a

testare gli altrasset

129 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 85 e RIZZATO Ee note al
bilancio IAS/IFRS sulle aggregazioni aziend@&8iuffré Editore, Milano, 2008, pp. 69-70
130M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, p. 86
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Le unita generatrici di flussi finanziari a cuirffleriscono le altre attivita solitamente
non permettono di svolgere opportunameritagairmenttest per I'avviamento, perché
i flussi finanziari collegati alle stesse non aane a spiegare I'integrale formazione del
suo valore. Un processo di analisi ad hoc e pertar@cessario, e conduce alla
definizione di CGU per lavviamento ad un livellouperiore della struttura
organizzativa, come risultanti dall'aggregaziongidi CGU diassetidentificabili.

Due sono le disposizioni che lo IAS 36 fornisce igentificare le CGU per joodwill,

le cui dimensioni vengono delimitate a livello inéee e superiore. In particolare, il

by

limite inferiore € costituito dal “livello minimo l&nterno dell'impresa a cui
I'avviamento & monitorato per finalita gestionaligrne.3*

Tale limite corrisponde al livello al quale il s@sso o I'insuccesso di un’operazione di
aggregazione aziendale viene monitorato in imprasegverso il controllo dei flussi di
risultato che ne derivarid? Alternativamente, il livello minimo & quello chersente il
recupero dell'investimento che aveva generato lawento.

Il limite superiore viene riconosciuto nel “settaeerativo determinato in conformita al
principio IFRS 8, “Settori operativi”, prima deltgregazioné>?

Il livello piu alto per il test dimpairmente quindi il segmento operativo individuato
prima dell’aggregazione.

Secondo il principio IFRS 8, i settori operativihsde componenti di un’entita:

a) che svolgono attivita imprenditoriali generatricridavi e di costi;

b) i cui risultati operativi vengono periodicamentevisti al piu alto livello
decisionale operativo di impresa, affinché vengaatioposti a valutazione e
vengano prese decisioni in merito alle risorselldeare al settore stesso;

c) che hanno a disposizione informazioni di bilan@parate.

Le informazioni necessarie per rappresentare prsetiperativi sono le medesime
utilizzate dalmanagemenéllo scopo di decidere in merito all'allocazioneridorse ai
settori ed alla valutazione delperformanceconseguite; da cid consegue che i settori
operativi vengono individuati sulla base dell’efifed struttura organizzativa interna di

un'entitd’®* | segmenti vanno quindi a coincidere con le aigleudinesgdell'impresa,

131|AS 36, par. 80

132 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 160

133|AS 36, par. 80

134 A. PORTALUPI, Allocazione dell’avviamento e implicazioni sull'imipment test con I'entrata in
vigore dell'lFRS 8 — Settori operatj\Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 4, 2009, 805-809
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secondo la logica decisionale che guidaanagemenper il controllo della stessa, o, in
altri termini, in funzione dell’articolazione delsgema direporting strumentale al
processo decisionale delanagementche va a governare il funzionamento aziendale e
a presidiare il raggiungimento degli obiettivi stiib

Anche lindividuazione delle unita per il test dallviamento richiede che venga
stabilito un giusto compromesso tra la ricercardiliéicita, a cui si tende spingendosi a
livelli inferiori della struttura aziendale, e lecerca di sinteticita, fermandosi a livelli
superiori dell’organizzazione d’azienda.

Un maggior livello di dettaglio nell’allocazione Idavviamento consente di
determinare in modo piu preciso eventuali perditeatbre, e di contenere il fenomeno
della compensazione tra riduzioni di valore deNamento derivato ed incrementi di
valore generati da altre attivita o dalla formagati avviamento interno successiva
all’acquisizione. Al contrario, un’allocazione feamad alti livelli nella struttura
aziendale, prendendo come riferimento pertanto ftorge operativi, rende il
procedimento di attribuzione dell’avviamento maggiente affidabile, evitando che
una ripartizione eccessivamente dettagliata condusiaddivisioni incerte ed arbitrarie,
ma sottoponendo il processo al rischio di compeosainterne.

Un compromesso equilibrato risulta pertanto doweradlo scopo di massimizzare
I'affidabilita del test.

Un ulteriore aspetto da considerare &€ dato dab felte le CGU individuate per la
verifica di valore dell’avviamento non devono nesm@gmmente essere formate in
esclusiva da attivita o da eventuali passivita ohiginariamente appartenevano al
complesso aziendale acquisito che ha portato a'sione del valore d’avviamento. Le
unita generatrici di flussi finanziari, infatti, ggono anche includere beni dell'impresa
acquirente o essere formate unicamente da bernaaglirente. La ragione di cio si
ritrova nel fatto che I'avviamento esprime sinerdieui possono beneficiare sia i beni
che in precedenza erano dell'impresa acquisitawadli dell’acquirente. L’allocazione
dell’avviamento non avviene percio in funzione @eigine delbusinessacquistato, ma
in relazione alla destinazione delle sinergie mehplesso aziendale risultante a seguito

dell’aggregazioné®

135 M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, pp. 84-92 e A. LIONZIDgiudizio di impairment,
FrancoAngeli, Milano, 2007, pp. 161-163
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L’identificazione dellecash-generating uniappresenta la prima fase preliminare al test
di impairmentper 'avviamento e costituisce un momento cri@y I'intero processo.

E caratterizzata difatti da alta complessita, ssaalella necessaria comprensione della
conformazione delle combinazioni produttive d’'ingaee dell'impostazione del sistema
di controllo interno, e da elevata discrezionakiato il giudizio soggettivo da fornire al
fine di delimitare i confini delle CGUY

All'identificazione segue I'allocazione del valodéavviamento alle unita in precedenza
individuate; le due fasi sono strettamente collegat quanto sia l'identificazione sia la
ripartizione del valore d’avviamento tra CGU sarfio alla medesima variabile, ossia
I'attesa di benefici futuri.

L’avviamento deve essere attribuito alle unita theranno vantaggio dall’acquisizione,
cioé beneficeranno del valorgtand-alonedell’impresa acquisita e delle sinergie.
L’attribuzione dell’avviamento dipende di consegeeerdalla capacita delle singole
unitd di sfruttare i vantaggi da integrazione. Ré&mare i benefici che le unita
otterranno a seguito dell'aggregazione, € possiliégerminare la “capacita di
assorbimento” di ciascuna unita beneficiaria e ssgivamente, in relazione a questa
capacita, allocare in via indiretta I'avviamento.

La definizione della capacita di assorbimento edei di stimare i flussi attesi in futuro
per 'unita, a seguito delle strategie adottatedifferenza tra il valore attuale dei flussi
attesi ed il valore contabile delle attivita iddioabili facenti parte della CGU
rappresenta la porzione massima di avviamento ddeegssere assorbita dalla CGU
stessa.

Se liniziale allocazione dell’avviamento non pussere completata prima della fine
dell’esercizio in cui € avvenuta l'operazione dgeegazione aziendale, tale allocazione
deve essere completata entro l'esercizio successtemsiderato dalla data di
acquisizioné?’

Anche la seconda fase preliminare al testngiairmentpresenta profili di soggettivita e
di complessita, dato che e in gran parte assoggettastime interne della direzione

aziendale in merito ai benefici conseguibili dghéwazione di aggregazione.

136 M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, p. 97
137|AS 36, par. 84
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Se l'attribuzione a CGU o0 a gruppi di esse fosse aitidabile, il valore d’avviamento
dovrebbe essere testato considerando I'impresa sedl totalita. Questa circostanza gli
farebbe assumere la naturacdiporate asset®®

Tra i corporate assetientrano attivita gestite a livello centrale, iegate in servizi
generali, come edifici centrali, centri di ricertahoratori comuni.

Se il test dimpairmentdeve essere effettuato a livello di impresa nel @mplesso,
vista I'impossibilita di individuare un valido ceitio di ripartizione delhsset lo
svolgimento dello stesso avviene in due fasi.

La prima fase prende il nome labttom-up testin cui le varie CGU vengono sottoposte
al test senza consideraredrporate assetla seconda fase prende il nomeap-down
teste va a “riaggregare” le CGU in gruppi fino ad widuare una base per I'allocazione
dei corporate asset che puod anche coincidere con [impresa considerat
complessivamente, se gruppi piu piccoli di unitéegatrici di flussi finanziari non
permettono un’efficace attribuzione daBlset Questa attivita di riaggregazione
permette quindi di sottoporre al test ancherporate asset™®

L’esempio che segue mostra una possibile modaligdlatazione dell’avviamento e di

conseguenza i vari livelli a cui viene testatauib valore.

Esempid®
Come si puo vedere dalla figura seguente, I'efiitadue segmenti operativi, A e B. Il segmento A ha
quattro CGU e B ne ha due. Ad ogni CGU é statocatto il goodwill. La verifica del suo valore nel
segmento A avviene in aggregato per le CGU 1, 2, a@ll@ quali & allocato congiuntamente, e
separatamente per la CGU 4. L'avviamento del segmBre allocato a livello di segmento operativo,
cioé alle CGU 5 e 6; a questo livello avviene arleheerifica del suo valore, cioé il testidipairment
Se la CGU 2 deve essere sottoposta a verifica gpeidlzione di valore di una sua attivita, viene
considerata separatamente, escludendo I'avviamatioato alla stessa. L'eventuale svalutazione che
emerge va a ridurre le attivita della CGU 2, noactmdo 'avviamento. Successivamente I'aggregato
delle CGU 1, 2, 3 e sottoposto al test per I'avwato allocato all’aggregato in questionegdodwill
viene in questo caso verificato a tale livello.
Per quanto riguarda la CGU 4, non essendo aggragaégsun’altra CGU, per verificare la riduzione di
valore dell’avviamento pud effettuaréntipairmenttestdello stesso in concomitanza al test per le #itivi

che la costituiscono.

138 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, pp. 165-167

139 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, pp. 146-149

190 A, PORTALUPI, Allocazione dell’avviamento e implicazioni sull'imipment test con I'entrata in
vigore dell'lFRS 8 — Settori operatj\Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 4, 2009, 810-811
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Avviamento, Avviamento
impairment test | impairment test
\ Segmento A Segmento B
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Avviamento,
impairment test

Figura 3: allocazione dell’avviamento
Fonte: A. PORTALUPI, Allocazione dell’avviamento e implicazioni sull'imignent test con I'entrata in vigore del'lFRS 8
— Settori operativiRivista dei Dottori Commercialisti, n. 4, 2009,810

Nel momento in cui si procede alla verifica annuddévalore d’avviamento, quindi, se
vi sono indicazioni di riduzione del valore di uattivita facente parte della CGU,
occorre prima sottoporre al test la singola atitrilevare eventuali svalutazioni; solo
successivamente si pud procedere alla verifical’peviamento. Si effettua cosi la
doppia verifica prevista anche pecarporate assetossia ilbottom-up testche parte
dalle singole attivita costituenti la CGU, a cugse iltop-down testche va a verificare
il complessivo valore della CGU per testare I'aménto’*!

Di seguito si evidenzia la scelta riguardante Iudlazione delle CGU da parte di
un’importante banca italiart4? In particolare, leash-generating uniter la valutazione
dell’avviamento e di alcuni marchi, con vita incéfa, sono rappresentate dalle sei
divisioni operative che caratterizzano I'organiazeae, e che rappresentano sia il piu
piccolo gruppo di attivita capace di generare flfisanziari in entrata indipendenti, sia

il livello minimo considerato dal sistema di corlo

141G, SAVIOLLI, | principi contabili internazionali Giuffré Editore, Milano, 2008, p. 310
92| a banca in questione & Intesa Sanpaolo. S. MARQTBsh generating unit nel test di impairment:
profili teorici e applicazioni praticheAmministrazione & Finanza, 1/2012, pp. 11-13
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GRUPPO

CENTRO DI GOVERNC(

CGU1 CGU 2 CGU3 CGU4 CGUS CGU®6
BANCA DEI CORPORATE E PUBLIC BANCHE EURIZON BANCA
TERRITORI INVESTMENT FINANCE ESTERE CAPITAL FIDEURAM

BANKING
-| FILIALE | -| FILIALE | -| FILIALE | -| FILIALE | -| FILIALE | -| FILIALE |
‘I FILIALE | ‘I FILIALE | ‘I FILIALE | ‘I FILIALE | ‘I FILIALE | ‘I FILIALE |
1 FILIALE | 1 FILIALE | 1 FILIALE | 1 FILIALE | 1 FILIALE | 1 FILIALE |

Figura 4: struttura operativa ed identificazione delCGU
Fonte: S. MAROTTA, Cash generating unit nel test di impairment: pidglorici e applicazioni praticheAmministrazione

& Finanza, 1/2012, p. 12

1.3.1 Disclosure nelle note al bilancio

Il principio contabile internazionale IAS 36 disgoche nelle note al bilancio venga
fornita una serie di informazioni in merito all’'aamento e alleash-generating unit

Per quanto riguarda I'avviamento, se I'entita rfawna perdita di valore significativa
durante I'esercizio, essa deve indicare:

a) gli eventi e le circostanze che hanno portatocalinbscimento della perdita;

b) 'ammontare della perdita rilevata.

Per un’unitd generatrice di flussi finanziari chiewa una svalutazione significativa
dellavviamento, deve essere riportato quanto segue

) una descrizione dellaash-generating unitper esempio se si tratta di una
linea di prodotto, uno stabilimento, un settoratftiivita, un’area geografica,
0 un segmento operativo come definito dall'lFRS 8;

i) I'ammontare di perdita danpairmentrilevata per classe di attivifd e, se
I'entita presenta l'informativa di settore second&RS 8, per segmento
operativo**

Se l'avviamento o una parte di esso non € stataadl ad un’unita generatrice di flussi
finanziari o ad un gruppo di esse entro la find'@sdrcizio, 'ammontare che risulta

13 “Una classe di attivita & un raggruppamento dvitdt similari per natura ed utilizzo nell'attivita
operativa d'impresa.” IAS 36, par. 127
1441AS 36, par. 130
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non allocato deve essere messo in evidenza nekeahdilancio, insieme alle ragioni

per cui & rimasto non allocat®’

1.4  Conclusioni

L’avviamento costituisce una posta contabile chetieae quanto di indefinito c’e in
azienda.

Nella prima parte del capitolo si € cercato di stigare in merito alle sue
caratteristiche, alle ragioni a supporto del sgonoscimento e alle componenti che lo
formanao.

Una distinzione importante viene praticata a lweltontabile tra avviamento
internamente generato ed avviamento derivato. Quaistinguo viene effettuato in
guanto l'avviamento interno non puo essere ricotscin bilancio, perché non
possiede né i requisiti di identificazione né qugler essere iscritto in Stato
Patrimoniale. L’avviamento derivato, al contranmo essere rilevato nel momento in
cui avviene un’operazione di aggregazione aziendaequantificazione di un valore
d’avviamento in concomitanza con uhasiness combinatiopermetterebbe quindi di
giungere ad un valore ‘“oggettivo”, in contrapposid alla “soggettivita”
dell’'avviamento di origine endogena.

Una considerazione delle componenti dell’avviamgp&yo, mette in evidenza come |l
valore che in concreto si va a determinare, in skaegoziazione, sia influenzato dalla
considerazione dé&ir valuedi attivita non riconoscibili in bilancio o da sapprezzi o
sottopagamenti, che dipendono dalla situazioneirogerite in cui viene a svolgersi la
negoziazione del prezzo di acquisto del complegsmmndale e che a livello concettuale
non appartengono all’avviamento.

Il goodwill in senso stretto, oore goodwil] & invece rappresentato dal valore che si
attribuisce alla continuitd aziendale, gming-concern goodwill legato al fatto di
acquisire un’azienda o un ramo di essa che in amané in grado di generare risultati;
si nota come questa considerazione conduca alasoimento dell’avviamento interno
dellacquisita. Tale considerazione non rappresefitamica occasione in cui
'avviamento interno emerge a livello contabile;che in sede di test di tenuta del

151AS 36, par. 133
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valore d’avviamento, infatti, resta aperta una fmigs in tal senso. Tutto cio € in
contrasto con la disposizione dello IAS 38, mae&Vitabile, in quanto certe situazioni
rendono I'avviamento esterno e quello interno itidggiibili.

Un’ulteriore componente, oltre ajoing-concern goodwill va a costituire ilcore
goodwill, ovvero il valore che viene attribuito ai benefiche derivano dalla
combinazione aziendale in sé, cioe il valore dsileergie. Queste ultime sono il
risultato dello specifico “incastro” ddiusiness che si viene ad effettuare in seguito
all'aggregazione aziendale; sono quindi peculidnugiche per ogni combinazione.

La considerazione di tali benefici € necessaria swa al fine della determinazione di
un valore d’avviamento, ma anche al fine della sllacazione presso le unita
generatrici di flussi finanziari, che sono gruppiattivita di ausilio nel test di verifica
dell’avviamento.

L’identificazione di un ammontare d’avviamento t&via, avviene secondo un metodo
indiretto o residuale. Boodwill emerge infatti in sostanza quale differenza tp@elzzo
pagato per l'acquisizione ed il valore del patrinmometto rivalutato. Il principio
contabile internazionale IFRS 3 prevede a tal psipoil cosiddetto acquisition
method. Tale metodologia lascia al soggetto che redigeilancio la scelta tra due
alternative per la quantificazione del valore diawmwento. Una prima possibilita
conduce alla rilevazione di ugoodwill parziale, di pertinenza della maggioranza
azionaria, mentre una seconda alternativa permditnersione integrale
dell’avviamento, che prende la denominazionefdlil ‘goodwill’. Quest'ultima opzione
non ha piu come punto di “ancoraggio” il prezzo gtagper I'acquisizione, che porta
all'emersione del solo avviamento per il quale sta@to un esborso di denaro, ma punta
ad esporre in bilancio I'avviamento appartenentehanalle minoranze, secondo una
prospettiva di avvicinamento al “vero” valore d’'inega.

E condivisibile lidea che il metodo defull goodwill implichi una migliore
rappresentazione delle potenzialita d’azienda, maogni caso l'esistenza di un
“potenziale” che rimane nascosto, rappresentaltadalamento internamente generato,
non permette di giungere ad una completa esposiziefie capacita future d’impresa
nella generazione di benefici economici.

Nella seconda parte del capitolo si sono illustlaterime due fasi che precedono il test

di impairment per l'avviamento: lidentificazione delle unita rggratrici di flussi
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finanziari e I'allocazione del valore d’avviameradali unita, in relazione alla misura in
cui tali gruppi di attivita beneficiano delle sigex che sorgono dall’acquisizione.
L’impossibilita di valutare I'avviamento in via automa, in quanto legato ad altre
attivita che gli danno ragione di esistere, rend®matica la conduzione del test di
impairmentdel goodwill congiuntamente con i gruppi di attivita a cui kazenato. Tali
gruppi di attivita possono essere composti adsetche non erano in precedenza
dellimpresa acquisita, ma gia detenuti dallacqote. | benefici derivanti
dall’aggregazione, che costituiscono appunto lasciiminante” per [I'attribuzione
dellavviamento, possono toccare anche attivita 'atguisita, secondo la
considerazione della destinazione delle sinergiecamplesso aziendale risultante, di
conseguenza tale criterio di allocazione risultaupibile.

Il procedimento di attribuzione dell’avviamentoeatbsh-generating unitostituisce un
momento critico per tutte le fasi successive dsl te

Un appropriato bilanciamento nella definizione dellGU é fondamentale, in quanto
CGU di dimensioni importanti possono nasconderéom interno perdite di valore
dell’avviamento derivato con I'emersione dell’auvianto internamente generato,
mentre CGU di dimensioni contenute possono commoiaddivisioni delgoodwill
incerte ed arbitrarie.

Le fasi preliminari al test dmpairmentpresentano quindi alti gradi di complessita ed
ampi spazi di discrezionalita. Spetta ai soggattaricati della redazione del bilancio il
compito di mettere in azione tutte le loro compeéeea le loro capacita di giudizio allo

scopo di massimizzare I'affidabilita del testimipairment
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Capitolo 2

LE FASI DELL'IMPAIRMENT TEST E LA DISCLOSURE NEINGTE
AL BILANCIO

2.1 Introduzione

Il capitolo intende descrivere le fasi del testimipairment per I'avviamento che
seguono l'identificazione delle unita generatrigi flissi finanziari e I'allocazione
dellavviamento alle stesse. Vengono a tal propoditustrate le modalita di
determinazione del valore contabile e di quellapsrabile delleash-generating unit
le peculiarita delle stime per fihir value ed il valore d’'uso, I'effettuazione del test di
verifica per I'avviamento e I'imputazione delle giée di valore; un ultimo paragrafo si
focalizza sulle politiche dearnings managemeptaticabili nell’ambito dimpairment
Per ogni stima funzionale al test viene inoltrecdiéts ladisclosureche il principio IAS

36 chiede di riportare nelle note al bilancio.

2.2  Testdiimpairment: il valore contabile dellagh-generating unit

L’avviamento rappresenta l'unica voce in bilancibecsia in grado di mettere in
evidenza le aspettative future derivanti da un’apene dibusiness combinatiomale
considerazione fa comprendere come sia importaete I'pvestitore valutare e
monitorare di periodo in periodo l'andamento dgodwill per desumere se le
aspettative ipotizzate si sono trasformate in aeattraverso il miglioramento della
situazione economica e finanziatfA.

L’avviamento e ritenuto essere un fattore prodattche non si consuma in modo
sistematico per effetto del suo utilizzo nel tem@, addirittura potrebbe accrescere |l
suo valore, a seguito di ulteriori operazioni djagazione aziendale, o nell’eventualita
in cui fosse possibile riconoscere la formazionawliamento interno.

Finche I'impresa € unagbing concerfy ossia € in grado di continuare ad operare nel

futuro prevedibile, e non ha né lintenzione né rnacessitd di essere posta in

146 . RIZZATO, Le note al bilancio IAS/IFRS sulle aggregazionieadali Giuffré Editore, Milano,
2008, p. 3
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liquidazione, essa detiene il carattere che lagéauviata”, possiede cioe la capacita di
generare benefici economici futuri; per tale ragiore illogico procedere
allammortamento di una posta contabile che nonctasumato il proprio valore.
L’avviamento rappresenta un elemento caratterigipermanente del valore aziendale,
per cui i principi internazionali concepiscono soémte riduzioni asistematiche di
valore, determinate in base al testimipairment a cui viene sottoposto al fine di
assicurare che il valore d’iscrizione in bilancmrisponda al valore che e recuperabile
attraverso la gestione fututd.
L’ impairment testdell’avviamento avviene a livello di unita geneict di flussi
finanziari, e si sviluppa secondo i seguenti plggci:
(a) identificazione delleash-generating unid dei gruppi dcash-generating unit
(b) allocazione dell’avviamento alle CGU,;
(c) determinazione delle grandezze coinvolte nel giodiz impairment ossia del
valore contabile e del valore recuperabile delldJCG
(d) riconoscimento dell’eventuale perdita di valore atribuzione della perdita
stessa all’avviamento e agli altri elementi costiti la CGU, sulla base di
opportuni criteri di allocazione.
La descrizione delle prime due fasi € gia statatwefita nel precedente capitolo, si
procede pertanto con l'identificare gtepsuccessivi.
Allo scopo di verificare se I'avviamento abbia fobd meno una perdita di valore, é
necessario un confronto tra il valore contabiléledlore recuperabile delle CGU che
lo contengono.
Una delle grandezze di maggiore rilevanza, insiamealore recuperabile, &€ appunto il
valore contabile delle CGU che hanno accolto a iaterno valori di avviamento. La
svalutazione dell’avviamento deve infatti essefetifata nel solo caso in cui il valore
contabile della CGU sia superiore al suo valoreipecabile, e proprio tale confronto

costituisce il “fulcro” del test dmpairment

147 A. LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 38
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VALORE CONTABILE

IMPAIRMENT TEST confronto tri

\ VALORE RECUPERABILH

Figura 5: il nucleo del test di impairment

Il valore contabile di un’unita generatrice di fudinanziari € dato dalla somma dei
valori contabili delle singole attivita che la coomgono e viene individuato seguendo il
cosiddetto “principio di coerenza”. Quest'ultimcepede che “il valore contabile di una
cash-generating uniia determinato in modo coerente con il critegoohdo il quale
determinato il valore recuperabile della CGU stad¥a

La coerenza implica che nel valore contabile siamotuse tutte le attivita iscritte in
bilancio che risultano strumentali alla produzicshe flussi finanziari che vengono
utilizzati per la stima del valore recuperabileodadendo in tal senso si garantisce la
comparabilita delle grandezze, quali il valore edie ed il valore recuperabile, che,
una volta confrontate, fanno emergere o meno urditpeli valore**®

L'eventuale esclusione di attivita che invece dbbeso essere incluse nelle unita
generatrici di flussi finanziari, in quanto conaoro alla formazione dei flussi finanziari
funzionali alla stima del valore recuperabile, pbtre far risultare il valore contabile
della CGU come totalmente recuperabile, anche quamdealta si & verificata una
perdita per riduzione di valore.

Sono solitamente escluse dal testimipairmenf e di conseguenza non vanno a
determinare il valore contabile delle CGU, siattesdia circolanti e gliassetdisciplinati

da altristandard ovvero rimanenze, crediti, attivita finanziarieativita fiscali, sia le
passivita operative e finanziarie. Le passivitaggeto lasciate fuori come conseguenza
diretta della regola di coerenza, in quanto il v@leecuperabile di una CGU di norma
non considera i flussi finanziari relativi alle pasta iscritte in bilancio, per cui il valore
contabile dell’'unita non deve comprendere tali pasintabili.

L’inclusione dei suddetti elementi nel valore cdnla delle CGU pud avvenire se é
indispensabile al fine di una corretta individuamodel valore recuperabile; basta
pensare al caso in cui I'unita generatrice di fldisgnziari coincida con un’azienda in

funzionamento, per cui si va a stimare il valoreupgeerabile dell’'unita tenendo conto di

181AS 36, par. 75
199 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, pp. 75-77
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attivita accessorie o correlate, quali crediti treahttivita finanziarie, e di passivita,
come debiti ed accantonamenti a fondi per risobmeri. Il valore contabile dovra, per
coerenza, tenere conto di questi elementi ed esgeneli aumentato o diminuito del
valore contabile di tali attivita o passivitd.

Questa situazione pud appunto manifestarsi quarwutd generatrice di flussi
finanziari presenta una dimensione consistentegradwla coincidere ad esempio con un
ramo d’azienda, una divisione aziendale o I'impmesiasuo complessg?

Lo IAS 36 indica che il valore contabile di un’uligeneratrice di flussi finanziari
include il valore contabile delle sole “attivitaechossono essere attribuite direttamente,
o ripartite secondo criteri ragionevoli e coererdi/'unita generatrice di flussi
finanziari”.*>?

Le tipologie di attivita che possono concorrerea dlbrmazione delle CGU sono
individuate in relazione alla modalita con cui gdntiscono alla formazione dei flussi
finanziari attesi dall’'unitad. In particolare, letigita dirette, come i macchinari o le
attrezzature, concorrono alla produzione di risuffar una sola unita, mentre le attivita
indirette, come gli impianti generici o le attiviienmateriali comuni, forniscono |l
proprio contributo ai risultati di piu unita, pemialevono poter essere allocate secondo
un criterio che sia ragionevole e coerente. Taleray di riparto deve inoltre essere
affidabile, cioe in grado di rispecchiare il cobtrio effettivo fornito da talassetai
risultati futuri attesi dalla CGU, altrimenti l'attta assume la connotazione di
corporate asset viene testata periipairmentad un altro livello. L’affidabilita del
criterio viene ricercata al fine di assicurare lassima comparabilita tra il valore
contabile, che va in questo caso a comprender@amione del valore di bilancio delle
attivita indirette, ed il valore recuperabile, alla determinazione contribuiscono anche
tali attivita, in modo da poter confrontare duergiezze tra loro omogenee. Molteplici
sono i criteri di riparto adottabili; proprio laneata di soluzioni possibili apre spazi di
discrezionalita che possono andare a condiziotesitd del test dimpairment™>*

130 G. SAVIOLLI, | principi contabili internazionali Giuffré Editore, Milano, 2008, pp. 307-308 e A.
LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, pp. 77-79

151 E. SANTESSO, C. MARCON,a riduzione di valore delle attivitZGruppo 24 Ore, Milano, 2011, p.
80

152|AS 36, par. 76

133 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, pp. 79-81
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2.3 Il valore recuperabile delle cash-generatingitin

Il valore contabile di un’unita generatrice di #uginanziari va ad includere la quota del
valore di avviamento allocato a tale unita, mentrevalore recuperabile va ad
incorporare il valore dei benefici che [l'unita cegse successivamente ad
un’operazione di aggregazione aziendafe.

Il valore recuperabile di uneash-generating unitappresenta il maggiore tra fair

value dedotti i costi di dismissione, ed il valore dbug®

FAIR VALUE

VALORE RECUPERABILE maggiore tra<:

VALORE D'USO

Figura 6: il valore recuperabile
Fonte: G. SAVIOLI, | principi contabili internazionali Giuffré Editore, Milano, 2008, p. 296

La logica del riferimento a due parametri puo essempresa se si concepisce il valore
recuperabile come il risultato di una decisionéngiestimento assunta da un operatore
razionale nel momento della redazione del bilanitivalore recuperabile viene difatti
visto come la traduzione in termini finanziari dilita che l'impresa puo trarre dal
migliore utilizzo possibile del bene o, in questsa, del gruppo di attivita, nelle sue
attuali condizioni ed in relazione al contesto pipartenenza.

Il valore recuperabile e pertanto funzione deididganziari ottenibili in futuro come
conseguenza dell'investimento compiuto; flussi fimiari che possono derivare dalla
vendita dell'attivita o dall'utilizzo della stessaelle combinazioni produttive
d’azienda.>®

Si procede percio con la valutazione secondo lerdévalternative d’'uso del bene e si

assume il valore recuperabile come I'importo superitrafair value e valore d’'uso,

134 A LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 164

135 «This standard defines recoverable amount as thhdnigf an asset’s or cash-generating unit’s fair
value less costs of disposal and its value in"us& 36, par. 18

La versione antecedente all'introduzione dellIFREindicava il valore recuperabile come “il maggior
tra il fair value dedotti i costi di vendita, ed il valore d’'usd&S 36, par. 18 (2011) Il principio IFRS 13
Fair Value Measuremeritleve essere obbligatoriamente adottato a patéitd° Gennaio 2013, anche se
€ permessa 'adozione anticipata.” IFRS 13, IN3

% In particolare, l'ipotesi sottostante alla detevazione delfair value & la cessione del bene sul
mercato, mentre la prosecuzione nell’'utilizzo dehdin impresa & quella che si ricollega al vatbuso.

Si possono quindi valorizzare i flussi attesi matBadue prospettive: la prospettiva del mercatoedla
dell'impresa. A. LIONZOJI giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, pp. 86-87
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nell’ottica che I'impresa sia in grado di selezimnéa scelta d’'uso piu conveniente dal
punto di vista economic¢d’, anche se quella che sembra essere la sceltapiemiente

nel breve periodo potrebbe non venire messa incprgerché impedisce all’entita di
rimanere operativa in un certo settore, le cui pettsse non sono attualmente

favorevoli, ma potrebbero divenirlo in seguitd.
Esempid®®

Una CGU ha un valore contabile di 120, fair value netto di 100 ed un valore d’uso di 80. Il valore
recuperabile & pari a 100, ossia al maggiore tfairlvalue ed il valore d’'uso, secondo la decisione
razionale dellimpresa che, in linea teoff®aandra a cedere I'unita sul mercato, ottenendwalare
finanziario di 100. Se I'impresa iscrivesse in bd® un valore inferiore, ad esempio di 80, tallora
non esprimerebbe il massimo potenziale di utiliiaibile dall'unita e quindi sarebbe privo di
fondamento razionale. Nel caso opposto in cfaiil value sia di 80 ed il valore d’'uso di 100, I'impresa
secondo razionalita decidera di proseguire conlifmb dell'unita, in modo da conseguire entrate
finanziarie di 100, a fronte di quelle che deril@yero dalla sua cessione, pari a 80. Il valorepexbile

corrisponde in questo caso al valore d'uso di 100.

La stima di entrambi i parametri non € sempre rszg&s se uno dei due e maggiore o
uguale al valore contabile, la tenuta di questiudtiviene gia confermata e la presenza
di perdite di valore viene esclusa, senza chelsha@rocedere alla misurazione sia del
fair valuesia del valore d’'ust®*

Se I'impresa ritiene che il valore d’uso non signdicativamente superiore rispetto al
fair value netto, I'ultimo pu0 essere assunto come valorege@bile, senza andare a
determinare il valore d’'uso. Questo puo esserasbali un’unita destinata alla vendita,

i cui flussi finanziari derivano essenzialmentdalakssione della stessa e quindi vanno

a coincidere con flir value*®?

157M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, pp. 31-32

138 E. SANTESSO, C. MARCON,a riduzione di valore delle attivifiGruppo 24 Ore, Milano, 2011, p.
6

139 M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, p. 32

180 | 'impresa pud comunque proseguire nell'utilizzol'deita all'interno dell’azienda, non & infatti
obbligata a trasferire a terzi la CGU, anche sesicemna il fair value quale valore recuperabile; tale
considerazione viene effettuata semplicementenaldi riflettere il migliore uso potenziale dellitan F.
RIZZATO, Le note al bilancio IAS/IFRS sulle aggregazionieariali Giuffré Editore, Milano, 2008, p.
156

181 1AS 36, par. 19 e G. SAVIOLI, principi contabili internazionali Giuffré Editore, Milano, 2008, p.
296

1621AS 36, par. 21
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Si puo verificare inoltre I'impossibilitd di detemare oggettivamente uno dei due
parametri, per cui si va ad individuare il valoexuperabile in funzione dell’'unico

parametro identificabile.

Condizioni

Fair valuesignificativamente

FAIR VALUE |—»| maggiore del valore d’uso (es.
/ CGU destinata alla vendita)

VALORE RECUPERABILE

\4 VALORE D'USO |—»| Fair value non determinabi

Figura 7: possibili configurazioni del valore recwgrabile evidenziate dallo IAS 36
Fonte: rielaborazione da F. RIZZATQO.e note al bilancio IAS/IFRS sulle aggregazionieadali Giuffré Editore,
Milano, 2008, p. 157

Il valore recuperabile della CGU a cui viene altocBavviamento deve includere la
valorizzazione delle sinergie derivanti dall'opeocse di business combinatiorche
fungono anche da criterio per I'allocazione deN@nento alle varie CGU d'impresa,
come gia descritto nel precedente capitolo. Seaa \Valorizzazione, o con una
parziale, che va ad escludere delle sinergie, natspgetta 'omogeneita valutativa
necessaria tra i due termini di confronto, ossa itrvalore contabile ed il valore
recuperabile, e si puo incorrere in una svalutazidell'avviamento subito dopo la sua
iscrizione in bilancid®?

Essendo il valore recuperabile declinabile in dwssybili misure, le tipologie di
sinergie prese in considerazione a fini valutatiffieriscono a seconda che si valuti il
fair valueo il valore d’uso; la diversa prospettiva di valzibne sottesa a ciascuno dei
due, infatti, incide sulle sinergie che vengonorappate. In particolare, fifir value in
quanto valore generale che esprime le aspettagVvenércato, incorpora le sinergie
universali, liberamente sfruttabili dalla genegalitegli investitori presenti sul mercato,
e quelle endemiche, conseguibili da operatori detlesimo settore. Il valore d'uso,
d’altro lato, in qualita di valore specifico, va a@acorporare le sinergie universali,
limitatamente a quelle che l'acquirente ipotizzarellizzare dall’aggregazione, e le
speciali, disponibili soltanto per lo specifico geffjo acquirente a seguito

dell'integrazione dell'impresa acquisita con la gmia. Da cid si desume che fair

183 M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, p. 63
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valuepuo essere visto come il valore per I'investitiinenziario, mentre il valore d’uso
coincide con il valore per l'investitore strategi¢d

Le fasi dellidentificazione delle CGU e dell'allazione dell’avviamento sono
strettamente correlate alla fase della determima&zael valore recuperabile; infatti, solo
dopo aver identificato i flussi di risultato att@sifuturo € possibile individuare le CGU
o i gruppi di CGU che andranno a beneficiare deitaggi dell’acquisizione. La
capacita di assorbimerifd del valore di avviamento da parte delle CGU, \aligne
che sta alla base dell'allocazione dell’avviamergo¢ tra l'altro essere individuata
soltanto in relazione ai benefici che si potrannaseguire in futuro, rappresentati dai
flussi finanziari attesi®

Il calcolo del valore recuperabile per un’'unita geairice di flussi finanziari si
concretizza nell'apprezzamento a livello unitarellel varie attivita che compongono
I'unita. Il valore che si forma pud pero identifieaun elemento aggiuntivo rispetto alla
somma dei valori dei singodisset ossia il valore dell’avviamento generato all'mme
della CGU stessa, che va ad influire sui risutlatitest dimpairment™®’

In seqguito alloperazione di aggregazione aziendalkinterno delle unita si puo
formare avviamento endogeno, che va a contribaoegiuntamente con I'avviamento
acquisito a titolo oneroso, alla produzione deissiufinanziari stessi. Avviamento
interno ed esterno vanno a “fondersi” ed i lorotabuti divengono indistinguibili. Non
e possibile quindi giungere ad una misura dell'amento generato internamente dopo
unabusiness combinatiore considerarla in maniera disgiunta per andaserificare la
riduzione di valore dellavviamento acquisito. Ecoche il valore contabile
dell’avviamento derivato viene ad essere di fapmtetto” dall’eventuale svalutazione
per effetto dellavviamento autoprodotto. L’obiedi dellimpairment test
dell’avviamento diviene pertanto quello di assicarahe il valore contabile del
goodwill sia recuperabile attraverso i flussi attesi, claarsno generati grazie
alllavviamento acquisito e grazie a quello generaffinterno della CGU

successivamente all'aggregazione azientfile.

%4 M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, pp. 64-66

185 Sj rinvia al capitolo 1, par. 1.3

186 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 158

187 A. LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 158

188 E. SANTESSO, C. MARCON,a riduzione di valore delle attivifiGruppo 24 Ore, Milano, 2011, p.
70
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2.3.1 Ladisclosure per il valore recuperabile

Se I'entita rileva una perdita di valore per I'aaviento significativa durante I'esercizio,
essa deve indicare:

(e) se il valore recuperabile deltzash-generating univiene identificato nefair

valueal netto dei costi di dismissione o nel valoresd'tf*

Per ogni unita generatrice di flussi finanziari detiene al suo interno una porzione di
valore contabile dell'avviamento significativa rd al valore contabile totale
dell'avviamento, I'entita deve indicare:

(a) il valore contabile d’avviamento allocato all’'unita

(b) (...)

(c) il valore recuperabile dell’'unita, ossia il valod&iso o il fair value dedotti i

costi di dismissioné’®

2.3.2 |l fair value

Il fair value costituisce uno dei due parametri di riferimengn [a determinazione del
valore recuperabile, e coincide con il presumibdéore di realizzo diretto sul mercato
dell'unita generatrice di flussi finanziari. In @ltermini, il fair value € assimilabile al
valore di mercato e rispecchia le attese del merdguardo ai flussi finanziari netti
ottenibili dall'assetstesso secondo un’ottica esterna, cioé in relazadifutilita che un
generico investitore pud trarre dal béfieLe informazioni private interne all'impresa
non dovrebbero percio essere incluse nella valhnazi

Il fair value viene definito dal principio contabile internazaba IFRS 13 “Valutazioni

172

al fair valué'~"“ come “il prezzo, stabilito alla data di valutazgrche si riceve per

1891 AS 36, par. 130

10| AS 36, par. 134

"1 M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, p. 37

172 | o IASB ha emesso nel Maggio 2011 il principio BR3, dedicato interamente alle modalita di
determinazione ddair value necessarie per omogeneizzare i riferimenti artagira presenti negli altri
standard
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vendere un’attivita o che si corrisponde per tragfeuna passivita in una transazione
regolare tra soggetti facenti parte del mercatd.”

L’obiettivo della misurazione déair value e pertanto quello di andare a riconoscere |l
prezzo a cui un’attivita sara venduta o una pdassigstinta nel’ambito di una
transazione regolare o ordindfiatra i soggetti facenti parte del mercato; prezze ¢
viene a stabilirsi alla data di misurazione e chietie le condizioni correnti del
mercata-’®

L’ancoraggio ai prezzi € dovuto al fatto che esgiantomeno quelli delle attivita
negoziate in mercati attivi, rappresentano quantibggettive”, e ci0 accresce
I'affidabilita e la comparabilita delle informazibecontabili, rispetto a quelle fondate su
quantitd meramente stimate, quali sono i valorinseci'’®

La transazione a cui fare riferimento pud averegtumel mercato principale per
I'attivita o la passivita, ossia nel mercato coméggior volume di scambio e livello di
attivitd®”’, o, in caso di mancanza di un mercato principalguello pitl vantaggioso,
che massimizza 'ammontare che si ricava dalla Namill’attivita 0 minimizza quanto
si paga per estinguere la passivita”

L’identificazione del mercato principale o di queliu vantaggioso non richiede una
ricerca estenuante di tutti i mercati possibili, laaonsiderazione del complesso delle
informazioni che sono ragionevolmente disponikiii;assenza di prova contraria, il
mercato nel quale I'impresa normalmente opera éupnte essere quello principale o
quello piti vantaggiost?

La misurazione defair value deve poi prendere come riferimento le assunzibasiic

partecipanti al mercaty formulano per la determinazione del prezzo, sewolad

13 «This IFRS defines fair value as the price that widug received to sell an asset or paid to tranafer
liability in an orderly transaction between marksrticipants at the measurement dal&€RS 13, par. 9
174 Viiene definita transazione regolare quella ch@$pme I'esposizione al mercato per un certo periodo
antecedente la data di misurazione del prezzodger spazio all’esercizio delle attivitardarketingche
abitualmente vengono messe in atto per transazi@riguardano le attivita o le passivita in oggetion

€ percio una transazione forzata.” IFRS 13, Appendi

5 |FRS 13, par. B2

78|, GUATRI, M. BINI, L'impairment test nellattuale crisi finanziaria dei mercati reali Egea,
Milano, 2009, p. 41

Y7|FRS 13, Appendice A

18 |FRS 13, Appendice A

9|FRS 13, par. 16

180 |FRS 13, par. 17

81 Sono soggetti che fanno parte del mercato in @uresti compratori e i venditori che operano nel
mercato principale, o in quello piu vantaggiosppsesiedono le seguenti caratteristiche:
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presunzione che tali soggetti agiscano nel loroliatignteress&®, e facciano il
migliore uso della CGU in questioli& considerate le opzioni disponibili alla data di
valutazione, ovvero opzioni fisicamente possilmbnsiderando attributi fisici quali la
localizzazione o la dimensione, legalmente praticalbenuto conto dei vincoli
legislativi connessi al suo impiego, e finanziamate sostenibili, considerando
l'investimento necessario per rendere economicaenemtiveniente il suo utilizzo con
conseguente generazione di flussi di cassa ade§tati

Il valore espressivo del migliore utilizzo delliaita, o highest and best uspuo essere
scomposto in due elementi: il valore dell'attivitélla sua condizione d’uso corrente e |l
valore dell’'opzione di cambio d’uso, che quantificaalore aggiuntivo che si potrebbe
estrarre dall'attivita a seguito di un cambiamemtie condizioni di impiegd®

Per accrescere la coerenza e la comparabilitae tvarie misurazioni defair value il
principio IFRS 13 stabilisce tre livelli gerarchiche vanno a classificare gli inpiit
utilizzati per la misurazione del valore eq6.In particolare, in base al grado di
osservabilita degli input usati per la stima, denite da evidenze dirette dal mercato, il
fair valueche ne deriva si qualifica come piu 0 meno attaiedi

I primo livello individua gli input che procurananaggiore evidenza per la
determinazione defair value ossia i prezzi quotati in mercati atiiii per attivita
identiche all’oggetto di valutazione, accessilitaata di misurazion¥?

(a) sono indipendenti I'uno dall’altro;
(b) sono bene informati, in quanto detengono conoscénzeerito all’'attivita o alla passivita in
oggetto e in merito alle transazioni, e si avvatgdntutte le informazioni a loro disposizione;
(c) sono in grado di porre in essere transazioni;
(d) sono disponibili alla transazione, cioé sono mdiire non forzati od obbligati.”
IFRS 13, Appendice A
182|FRS 13, par. 22
183« A fair value measurement of a non-financial asakes into account a market participant’s ability to
generate economic benefits by using the asset mighest and best use (.IFRS 13, par. 27-28
18 A, QUAGLI, IFRS 13: fair value measuremeAmministrazione & Finanza, 10/2011, p. 7
185 |, GUATRI, M. BINI, L'impairment test nell'attuale crisi finanziaria dei mercati reali Egea,
Milano, 2009, pp. 117-118
1% Gli input sono definibili come “le assunzioni cheoggetti facenti parte del mercato elaborano daan
devono attribuire un prezzo ad un’attivita o ad waasivita, comprese le considerazioni in merito al
rischio insito in una particolare tecnica valutativnei dati di partenza per la valutazione.”
IFRS 3, Appendice A
7|FRS 13, par. 72
18 |n un mercato attivo “le transazioni per l'attdib la passivitd avvengono con una frequenza ed un
volume tali da rendere disponibili continue inforitai in merito ai prezzi.”
IFRS 13, Appendice A
%9|FRS 13, par. 76-78
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Nel momento in cui si vanno ad apportare degli @égjgimenti a tale prezzo quotato
I'input “scende di livello”, entrando a far parteldsecondo livello della gerarchia del
fair value Esempi di mercati in cui si possono trovare gput di primo livello sono
quelli di scambio, in cui i prezzi di chiusura somwontamente disponibili e
rappresentativi defair value come la Borsa di Londrd’ Al di la dei mercati
regolamentati di borsa, mercati con tali caratiehe sono piuttosto infrequenti; la
situazione in cui la CGU o il gruppo di CGU coineidon una societa quotata puo far
assumere rilevanza a tali preZZi.

In merito alla capacita dei prezzi del mercatoriiario di esprimere fiair valueai fini

del test dimpairment si puo dirigere I'attenzione verso un aspettm dkl riferimento
temporale a cui tali prezzi si ricollegano. Vistieecil valore contabile corrisponde a
quello alla data del test, per coerenza il prezeandrcato dovrebbe rifarsi alla
medesima data. |l prezzo puntuale pu0 tuttavia resdlerisultato di situazioni
contingenti, che andrebbero ad alterare il sigaibceconomico del test anpairment
Piu nello specifico, sopravalutazioni dei prezzi wmhercato soltanto episodiche
potrebbero portare a non riconoscere una perditealdire; al contrario, temporanee
sottovalutazioni nelle quotazioni di mercato pobreto far rilevare unanpairment loss
Affinché il test non perda di significato, quindiarebbe piu opportuno impiegare, al
posto di un prezzo puntuale, un prezzo medio x@ad un arco temporale, che possa
essere maggiormente espressivo della valutaziongmaormale dell’attivita oggetto
di quotazioné??

Il secondo livello gerarchico déhir value comprende al suo interno input diversi dai
prezzi quotati di cui al primo livello; in partiare, esso include prezzi quotati in
mercati attivi per attivita similari, prezzi quatger attivita identiche o similari, ma in
mercati non atti}>, input diversi dai prezzi quotati che sono osdaitvaer tali

attivita, quali ad esempio tassi di interesse oweutei rendiment® Esempi di input

1%0|FRS 13, par. B34

1A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 91

192 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, pp. 92-93

193 giudizio di inattivita da attribuire al mercatichiede talvolta una valutazione complessa, che
implica I'esame della rilevanza di elementi qualbasso numero di recenti transazioni, quotazidni d
prezzi che non riflettono I'informazione piu aggiata, alta volatilita dei prezzi nel tempo, ampid-ask
spread scarsa informazione disponibile, mancanza di auewissioni per un mercato primario,
situazioni di vendite forzate. A. QUAGLIFRS 13: fair value measuremermdmministrazione &
Finanza, 10/2011, p. 11

19|FRS 13, par. 81-82
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del secondo livello per unzash-generating unpossono essere individuati in multipli
di utili o di ricavi o di misure dperformancesimilari, che derivano a loro volta da dati
di mercato osservabili, come prezzi praticati iantazioni che riguardanausiness
simili, tenendo conto di fattori operativi, di mato, finanziari e non finanziati>

Il terzo livello ricomprende input informativi chésultano non osservabili, cioé input
per i quali non esistono dati provenienti dal meycahe devono essere impiegati nel
momento in cui non sono disponibili gli input ossdsili appartenenti al primo e al
secondo livello. E opportuno che a tale livellomifiresa si avvalga delle migliori
informazioni a disposizione, che potrebbero anctodudere i dati interni allimpresa
stessa; quest’ultima, infatti, potrebbe utilizzadati di cui dispone, e procedere ad un
loro aggiustamento, nel momento in cui sono preseftrmazioni che segnalano che
altri soggetti partecipanti al mercato prenderebberconsiderazione dati differenti, o
nel momento in cui 'azienda ricomprende nella teione una sinergia specifica che i
soggetti estranei all'impresa non sarebbero in @didvalutare-*® Esempi di input del
terzo livello per un’unita generatrice di flussindinziari consistono in previsioni
finanziarie, come i flussi di cassa, sviluppatiizgando i dati propri dellimpresa, in
mancanza di altre informazioni che indicano che artgripanti al mercato
utilizzerebbero differenti assunzioff.

Le tecniche di valutazione per la misurazione fd@l value impiegate nel caso di
assenza di input osservabili, devono essere apatepn relazione alle circostanze di
determinazione dello stesso e si deve poter dismbrdati a sufficienza ai fini della loro
applicazion&®®, cercando il pit possibile di massimizzare gliinpsservabili rispetto a
guelli non osservabili.

Nel caso di valutazione di un’'unita generatricefldssi finanziari sarebbe opportuno
I'impiego di molteplici tecniche di valutazione,temendo in questo modo uange
ragionevole di risultati, entro il quale si va a&lrapolare quello piu rappresentativo del
fair valuein relazione alle circostanze di valutazidiie.

La coerenza nell'applicazione di tali tecniche éhiesta, anche se passaggi da una

tecnica ad un’altra sono possibili, se si ritiede cosi facendo si giunga a misure

19|FRS 13, par. B35
1% |FRS 13, par. 86-90
7|FRS 13, par. B36
198|FRS 13, par. 61
1991FRS 13, par. 63
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maggiormente significative. Tali cambiamenti possad esempio rivelarsi necessari in
seguito allo sviluppo di nuovi mercati, alla disgmiita di informazioni aggiuntive, al
miglioramento di alcune tecniche valutative o atamuento di condizioni di mercat®’
Tre tecniche di valutazione ampiamente utilizzateoado quanto afferma il principio
IAS 36 sono iimarket approachil cost approache I'income approach

Il market approachutilizza prezzi ed altre informazioni di rilievagenerate da
operazioni di mercato che comprendono gruppi dvitte di passivita comparabili. |
multipli di mercato rappresentano una tecnica dutezione coerente con questo
metodo.

Il cost approachriflette I'importo che sarebbe necessario esborgse andare a
rimpiazzare I'attivita (costo di sostituzioi®) stanti le condizioni correnti.

L’income approachinvece, va a “convertire” flussi futuri, di cassaeddituali, in un
valore attualizzato alla data di riferimento. Llizizo di tale approccio per fair value
rende quest’ultimo rappresentativo delle aspettativ mercato correnti riguardo ai
flussi futuri. Tale approccio ricomprende le tetr@adi misurazione che fanno capo al
valore attuale, che si basano su un tasso di segugjfiostato in relazione all'incertezza e
su un flusso finanziario atteso. Per quanto rigaarftlissi finanziari futuri &€ necessario
procedere con una loro stima in relazione all'umjeeratrice di flussi finanziari ed
individuare le possibili variazioni nel’'ammontagenel momento di manifestazione, in
modo da stimare l'incertezza a loro correlata. Baanto concerne il tasso di
attualizzazione, si parte dal valore temporaledéslaro, ossia il tasso di interesisk-
freg che viene corretto al fine di andare a riflettérecertezza legata ai flussi; il tasso
privo di rischio viene cio@ aumentato di un premén il rischio?®?

Le disposizioni del principio concernenti I'informaa al fair value non si applicano al
fair value al netto dei costi determinato a scopandpairment testche risponde alle
richieste didisclosuredello IAS 362%

Una volta determinato fair value esso deve essere diminuito dei costi di disnmgsio

cioe gli oneri accessori di diretta imputazione alendita; sono esempi di tali costi le

20 |FRS 13, par. 65

21 M. POZZOLI, “Exposure draft” O.l.V.: “Impairment test” dell’aviamento in contesti di crisi
Contabilita & Bilancio, n. 4, Febbraio 2012, pp-89

292 |FRS 13, par. B5-B13

203 M. POZZOLI, IFRS 13, Misurazioni al “fair value”: le nuove disgizioni dello IASBGuida alla
Contabilita & Bilancio, n. 11, Giugno 2011, p. 28
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spese legali e notarili, le imposte di bollo ed asig simili connesse alla transazione, i
costi di rimozione dell'attivita ed i costi incremtali per rendere I'unita disponibile per
la vendita. Sono esclusi in ogni caso dal computtald costi gli eventuali benefici
dovuti ai dipendenti per la cessazione del rappdrttavoro e gli oneri associati alla
riorganizzazione dell’azienda in seguito alla cessf®

La definizione difair valueantecedente all’emissione dell'IFRS 13 lo indi\ada come
“Fammontare per il quale un’attivita puo esserarabiata, o una passivita estinta, in
una libera transazione tra parti consapevoli ecditgli.” >°®

Per la sua stima si poteva fare riferimento, neditoe°°

a) al prezzo fissato in accordi vincolanti di venditame contratti o preliminari
vincolanti di cessione, gia stipulati dall'entitédnc controparti indipendenti,
estranee cioe all’area di controllo dell’entita;

b) in mancanza, al prezzo corrente di offerta in uncate attivo;

c) in assenza di prezzi correnti d’'offerta, al predsil’operazione piu recente, a
patto che, fra la data dell'ultima operazione ddéa di stima ddiair valug non
fossero cambiate le condizioni di mercato;

d) in mancanza di un accordo vincolante di vendita andmercato attivo, ci si
appellava alle migliori informazioni a disposizigrewnsiderando il complesso
delle transazioni piu recenti passetsimili effettuate all'interno dello stesso
settore, al fine di arrivare a riflettere 'ammamtattenibile in una transazione
definibile “di mercato” fra parti consapevoli edlipendenti.

La precedente versione dello IAS 36 prevedeva coueiruna serie di modalita per
determinare iffair value anche in quel caso si partiva da quella raccomuanch via
principale e si passavano le altre in rassegnansiecona gerarchia delle priorftd.
L’esistenza di un accordo vincolante di vendita ioud mercato attivo sono delle

situazioni non molto frequenti, per cui normalmelatestima defair value al netto dei

204 |AS 36, par. 28

205 «“The amount for which an asset could be exchanged, liability settled, between knowledgeable,
willing parties in an arm’s length transactiéiFRS 3, Appendice A (2010)

208G, SAVIOLLI, | principi contabili internazionali Giuffré Editore, Milano, 2008, pp. 296-297

27E. SANTESSO, C. MARCON,a riduzione di valore delle attivit&Gruppo 24 Ore, Milano, 2011, pp.
7-8
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costi di vendit®® avveniva utilizzando le migliori tecniche di vaatone impiegate

nella prassi.

2.3.2.1 La disclosure per il fair value
Se I'entita rileva una perdita di valore per I'aaviento significativa durante I'esercizio,
essa deve indicare:

() se il valore recuperabile & rappresentato fdal value al netto dei costi di
dismissione, le assunzioni alla base della stinhdaglevalue al netto dei costi di
dismissione, come l'indicazione dei riferimenti ligtiati per la stima dello
stesso, per esempio un prezzo quotato in un meati@to per urassetidentico.
Non & necessario fornire dsclosureindicata nell’IFRS 13%°

Per ogni unita generatrice di flussi finanziari detiene al suo interno una porzione di
valore contabile dell'avviamento significativa rd al valore contabile totale
dell'avviamento, I'entita deve indicare:

(e) se il valore recuperabile della CGU o del grupp€@iU si basa sudhir valueal
netto dei costi di dismissione, devono essere atdite tecniche di valutazione
impiegate per misurare fair value al netto dei costi di dismissione. Non é
necessario fornire le informazioni richieste d&RIS 13. Se pero fair valueal
netto dei costi di dismissione non & misurato azgdndo un prezzo quotato per
un’unitd o per un gruppo di unita identiche, I'é@itdeve indicare le seguenti
informazioni:

(1) ogni assunzione chiave sulla qualembnagemenha basato la sua
misura difair valueal netto dei costi di dismissione, dove per assungz
chiave o assunto di base si intende quello a cualibre recuperabile
dell'unita, o del gruppo di esse, € piu sensibile;

(i) una descrizione dell’approccio adottato delnagementel determinare
il valore, o i valori, assegnati ad ogni assunzicheave; se tali valori
riflettono esperienze passate o, se appropriageechiano fonti esterne
di informazione, e, in caso contrario, come e pérchfferiscono

dall'esperienza passata o da fonti esterne dinméaione;

28| a versione precedente dello IAS 36 faceva riferito alfair valueal netto dei costi di vendita.
299|AS 36, par. 130
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(iiA) il livello nella gerarchia deffair value al quale la misura dair value
appartiene nella sua interezza, senza considecastiidi dismissione;

(iiB) se si e verificato un cambiamento nelle tebei di valutazione, le ragioni
per cui esso é stato effettuato.

Se ilfair valueal netto dei costi di dismissione & misurato zg#indo proiezioni

di flussi di cassa scontati, I'entita deve indicreeguenti informazioni:

(i) il periodo lungo il quale imanagementa previsto i flussi di cassa;
(iv) il tasso di crescita utilizzato per estrapolareptevisioni di flussi di
cassa;
(v) il tasso di sconto, o i tassi di sconto, applie#lé proiezioni dei flussi'®
Per quanto concerne quest’ultimo punto, il prinipiAS 36, precedentemente

all'introduzione dell'lFRS 13, disponeva quantoseg
(e) se il valore recuperabile della CGU o del grupp€@U si basa suhir valueal

netto dei costi di vendita, deve essere indicatané&odologia utilizzata per

determinare ilfair value al netto dei costi di vendita. Se quest’ultimo rén

determinato avvalendosi di un prezzo di mercatervsbile per I'unita, devono

essere indicate in aggiunta le seguenti informazion

(1) una descrizione di ogni assunzione chiave sulldeglananagemenha
basato la sua misura fhir value al netto dei costi di vendita, dove per
assunzione chiave o assunto di base si intenddogaetui il valore
recuperabile dell’'unita, o del gruppo di esse,lesansibile;

(i) una descrizione dell’approccio adottato delnagementel determinare
il valore, o i valori, assegnati ad ogni assunzich&ave; se tali valori
riflettono esperienze passate o, se appropriaeecchiano fonti esterne
di informazione, e, in caso contrario, come e pé&rchfferiscono
dall’esperienza passata o da fonti esterne dinméarone.

Se ilfair value al netto dei costi di vendita & misurato utilizdarproiezioni di

flussi di cassa scontati, I'entita deve indicarehanle seguenti informazioni:

(1) il periodo lungo il quale imanagemenha previsto i flussi di cassa;
(i) il tasso di crescita utilizzato per estrapolareptevisioni di flussi di
cassa;

210|AS 36, par. 134
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(iii) il tasso di sconto, o i tassi di sconto, applie#lé proiezioni dei flussit*

2.3.3 Il valore d’'uso

Si e precedentemente visto che anche in mancanza jpliezzo quotato in un mercato
attivo per un’attivita identica, ossia in assenzangut di primo livello, si puo andare a
determinare ilfair value avvalendosi di input di secondo o terzo livellaalvblta
accade, pero, che non sia possibile o sia diffigilengere ad una stima affidabile del
fair valueg per cui il valore d'uso viene ad essere iderdthc quale valore
recuperabilé’?

Il valore d’uso per l'unita generatrice di flussidnziari &€ determinabile in quanto viene
rispettato il presupposto della generazione aut@ndnricavi, in maniera indipendente
da altre attivita. Mentre per una singola attivitn € cosi semplice che tale circostanza
sia presente, la generazione di benefici indipetdienaltre attivita si verifica in genere
con riferimento ad aggregati di beni che congiumtai® sono destinati all’ottenimento
di particolari produzioni, ossia raggruppamenti Iguami d’azienda e stabilimenti
produttivi, per i quali si riscontra una connessidra ricavi ed attivit&™>

Il valore d’'uso si riferisce al valore di funzionanid* delle unita generatrici di flussi
finanziari e risponde alla logica generale, di matfinanziaria, per cui il valore di un
bene e diretta espressione dei flussi di casseesbe € in grado di generare lungo il
periodo di utilizzo, opportunamente attualizZati.

Il valore d’'uso pu0 essere inquadrato secondo umsppttiva valutativa interna
allimpresa. Esso considera i flussi finanziari drezienda si attende di ottenere in
futuro dall’attivita o dal gruppo di attivita; tafiussi si desumono dai piani approvati in
impresa.

Il fair value differisce quindi rispetto al valore d’'uso, in qta il primo rispecchia il
punto di vista degli operatori del mercato, meiitecondo ingloba gli effetti di fattori

211 |AS 36, par. 134, versione antecedente all'intmoloe dell’lFRS 13

212 |AS 36, par. 20

23 E. SANTESSO, C. MARCON,a riduzione di valore delle attivifZGruppo 24 Ore, Milano, 2011, p.
7

214 E RIZZATO, Le note al bilancio IAS/IFRS sulle aggregazionieadiali Giuffré Editore, Milano,
2008, p. 163

25M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 20086, p. 38
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peculiari all'impresa, come ad esempio sinergieldraarie attivita, specifici diritti o
restrizioni legali, o particolari regimi di impogime fiscale?*®

Si puo tuttavia riscontrare una forte somigliaremnon addirittura sovrapposizione, tra
il fair valuedeterminato impiegando gli input di terzo livedid il valore d’uso.

Il valore d’'uso viene definito dal principio IAS 3guale il valore attuale dei flussi
finanziari netti che si prevede abbiano origineudattivita o da un’unita generatrice di
flussi finanziari?*’

Viene richiesto pertanto di stimare i flussi finawzattesi derivanti dall’'unita ed il tasso
di attualizzazione idoneo a riflettere il livellorgschio di tali flussi.

| principi contabili internazionali non vanno addioare una formula esplicita per la
stima del valore, ma quella che viene applicata @iufrequente per la sua
quantificazione, valida per la misurazione del w@lattuale di qualsiasi investimento, &

la seguenté!®

n
1 1
W=ZCF X ——+ TV X ———
LT (1)t (1+r)"

dove:
- W =valore d'uso;
- * ,CF, = sommatoria dei flussi netti di cassacash flow (CF) attesi per
ciascuno degli anni considerati nel periodo di miene esplicita;

- n=ultimo periodo di previsione analitica dei flussi

ek fattore di attualizzazione dei flussi da f, @l tasso,

- r =tasso di attualizzazione;
- TV = terminal valueo valore residuo al termine del periodo di prens

analitica dei flussi.

Per la determinazione occorre quiftf:
(a) stimare i flussi di cassa sia in entrata sia initasche deriveranno dall’unita

generatrice di flussi finanziari;

218 |AS 36, par. 53A

27 «value in use is the present value of the futureh dimvs expected to be derived from an asset or
cash-generating unitlAS 36, par. 6

218G, SAVIOLL, | principi contabili internazionali Giuffré Editore, Milano, 2008, pp. 297-298

219G, SAVIOLL, | principi contabili internazionali Giuffré Editore, Milano, 2008, p. 298
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(b) formulare le aspettative in merito a possibili @aroni dei flussi nellammontare
0 nel momento di manifestazione;

(c) determinare il valore temporale del denaro, odsiasso corrente di interesse
privo di rischio;

(d) determinare il prezzo di assumersi lincertezza licita nell’'unita, che, se
quantificato in termini di premio per il rischicsemmato al tassask free porta
ad identificare un tasso di interesse appropriatd’pttualizzazione dei suddetti
flussi;

(e) stimare I'eventuale valore residuo recuperabilenaimento della dismissione
dell’'unita;

() individuare altri fattori, quali la mancanza di didita, che i partecipanti al
mercato terrebbero in considerazione nell’andarapgdezzare i flussi finanziari
futuri.??°

Gli elementi di cui alle lettere (b), (d) e (f) posi0 andare a rettificare alternativamente
i flussi finanziari o il tasso di attualizzaziondgna regola generale di coerenza tra queste
due grandezze, quindi, richiede che i fattori dchio che gravano sulla realizzazione
dei flussi, legati ad esempio alle probabilita dimfiestazione nei tempi e negli importi
stimati, all'incertezza tipica di ogni attivitd ollaa mancanza di liquidabilita
dell'investimento, possano essere tradotti, inratétBva, o in rettifiche dei flussi o dei
tassi di sconto; una stima dei flussi che non tiem@o della struttura finanziaria deve
comportare una conseguente stima dei tassi; sessiflsono stimati al lordo delle
imposte, lo devono essere anche i t4Ssi.

La stima dei flussi finanziari derivanti dall'useltattivitd o dellacash-generating unit
richiede valutazioni non facilmente verificabili,h& possono dare origine a
comportamenti opportunistici da parte dei redattli bilancio. Per questo motivo il
principio IAS 36 introduce alcuni vincoli:

(a) le previsioni dei flussi finanziari devono esseasdite su presupposti ragionevoli
e sostenibili, che derivano dalla valutazione deepdella direzione aziendale
delle possibili condizioni economiche in cui opa@réunita lungo l'arco della
sua vita utile. Ai fini della stima, le informaziodi provenienza esterna devono

essere prese maggiormente in considerazione ospejelle interne;

220|AS 36, par. 30
22L A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 101
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(b) le proiezioni dei flussi finanziari devono essepase dai piu recenbiudgeto
piani previsionali approvati damanagementche non possono superare il
periodo massimo di cinque anni, a meno che sialplesstabilire e giustificare
I'utilizzo di un arco temporale di previsione piungo, nell’eventualita di
contratti che riflettono ricavi su commesse a lutgonine, o nel caso in cui il
managemensia sicuro che le sue proiezioni oltre i cinquaiaono affidabili e
dimostri, sulla base di eventi passati, di aver&sperienza consolidata nel
prevedere dettagliatamente tzdish flow*?

(c) le proiezioni dei flussi previsti per gli anni nooperti dal piano devono essere
effettuate per estrapolazione, ossia stimate pdotedai budget analitici,
avvalendosi di un tasso di crescita stabile o deeme, e comunque non
superiore al tasso medio di crescita di lungo teemstimato per il settore
industriale, per il Paese in cui I'impresa opergeo i mercati in cui il bene e
inserito, a meno che un tasso crescente possa egsstificato®

Nella stima dei flussi di cassa prospettici occoerger conto delle condizioni attuali in
cui 'impresa opera, ossia delle condizioni in Eunita si trova alla data del test; non
devono percio essere ricomprese nella valutazienattese di miglioramenti nelle
condizioni di gestione derivanti da programmi in impresa non € ancora impegnata,
quali ristrutturazioni future o investimenti per ghorare le prestazioni di alcune
attivita.

Si € autorizzati a considerare un programma diutisirazione, e di conseguenza ad

inserire nella stima a fini dmpairmenti flussi finanziari netti relativi a tale processo

solo dopo che gli organi di direzione competensiaio formalmente impegnati alla sua
realizzazione, mediante l'avvio e limplementazionkello stesso con i relativi
investimenti. Per capire quando l'impresa si pudenere impegnata in una
ristrutturazione, si deve andare a ricercare la defaizione nel principio contabile

internazionale IAS 37, che afferma che essa cansistun programma pianificato e

controllato dalla direzione aziendale, che va a ifitaile in modo significativo

'oggetto dell’attivita o la modalita di conduzionelel business d'impresa.”

Un’obbligazione implicita di ristrutturazione sorgeel momento in cui I'impresa ha

elaborato un dettagliato programma di ristruttwwaei che identifichi l'attivita o la

222|AS 36, par. 35
2B |AS 36, par. 33
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parte di attivita interessata, le principali urotgerative coinvolte, le spese che verranno
sostenute e le tempistiche per l'attuazione dejjanmma stesso; tale obbligazione deve
inoltre infondere nei terzi interessati la validspettativa che I'azienda giungera alla
realizzazione della ristrutturazione, perché I'hia igiziata, cominciando a sostenere i
costi d’'implementazione del piano, o perché ne tiunicato gli aspetti salienti ai
terzi.

L’impegno nella ristrutturazione va a rifletterglie stime dei flussi finanziari in entrata
e in uscita, che terranno in considerazione i rigpdi costo e gli altri benefici derivanti
dalla ristrutturazione, secondo il piu recebtelgeto piano previsionale approvato dalla
direzione aziendal&*

Da tali affermazioni sorge una considerazione imitmalla stima dei flussi, effettuata
in relazione a decisioni prese dahnagemensuccessivamente all'operazione che ha
generato l'avviamento, tra cui spiccano le decisainristrutturazione aziendale. Le
qualita e le condizioni aziendali che avevano gigato l'attribuzione di un valore
d’avviamento possono infatti essere azzerate @wtsida altre caratteristiche, che non
si ricollegano piu alle basi sulle quali in origimmggiava la quantificazione del
goodwill #%°

Le stime dei flussi finanziari riferiti all’'unita emeratrice di flussi finanziari devono
essere inclusivi di:

(a) proiezioni dei flussi in entrata derivanti dall’'usontinuativo dell’unita;

(b) proiezioni dei flussi in uscita, ad esempio perttivdta di manutenzione
ordinaria, necessari al fine di predisporre la Ca@lbttenimento dei flussi in
entrata derivanti dall'uso, e che possono essaributi direttamente all’'unita
stessa, 0 allocati su basi ragionevoli e coerérftussi in uscita sono quindi
necessari a mantenere il livello di benefici ecomoprogrammato e riflesso nei
flussi in entrata;

(c) i flussi netti, in entrata o in uscita, se presectie derivano dalla dismissione

dell'unita al termine delle sua vita utfié®

224 |AS 36, par. 47

225 G, CAPODAGLIO, M. SANTI,Aviamento ed impairment teivista Italiana di Ragioneria e di
Economia Aziendale, Marzo-Aprile 2010, pp. 173-176

228 |AS 36, par. 39
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Le ipotesi alla base delle proiezioni aziendali alev essere adeguatamente
documentate e devono costituire un fondamento magime e coerente ai fini di stima.
La verifica della validita di tali ipotesi puo esseffettuata analizzando la coerenza tra
flussi finanziari passati e futuri, esaminando cleecause delle differenze tra le
previsioni dei flussi passati e quelli attuali, pEssicurare la coerenza tra le ipotesi
attuali di stima dei flussi ed i risultati ottenini passaté®’ E percid necessario che le
difformita tra i flussi futuri e quelli conseguith passato siano analizzate e giustificate
in maniera adeguafd®

L'inclusione nei flussi avviene per le attivita naorrenti, materiali, immateriali e
finanziarie costituite da partecipazioni, che mant nella sfera di adozione del
principio IAS 36. Al contrario, i flussi legati attivita e passivita non disciplinate dallo
standard quali crediti commerciali e finanziari, rimanenzeebiti commerciali e
finanziari, fondi per rischi ed oneri, attivita egsivita fiscali, non prendono parte
all'identificazione del valore d’'uso, secondo ilmmipio di coerenz&® con gli elementi
rientranti nel valore contabile della CGU ste%¥a.

Le stime dei flussi finanziari e dei tassi di s@owanno poi a riflettere le ipotesi relative
agli aumenti di prezzo attribuibili al livello gerade di inflazione. Se il tasso di sconto
include l'effetto di aumenti di prezzo attribuibdill’'inflazione, i flussi di cassa sono
stimati in termini nominali. Se il tasso di attzalazione esclude l'effetto di aumenti di
prezzo legati all'inflazione, i flussi futuri sorstimati in termini realf®*

| flussi finanziari non devono tenere conto né divaa di finanziamento né di
pagamenti o rimborsi di natura fiscafé.

L’approccio di stima dei flussi viene definitmlevered o secondo la prospettivasset
side’, cioe dal punto di vista degli attivi, basatolautonfigurazione dei flussi di cassa
netti della gestione operativa al lordo degli onfamanziari (unlevered cash flow

prescindendo dalle scelte di struttura finanziaiandando a considerare il valore di

227 |AS 36, par. 34

228 A LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, pp. 104-105
22 gj rinvia al paragrafo 2.2 di questo capitolo.

20 A LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 107
231|AS 36, par. 40

232|AS 36, par. 50

67



un’attivita quale indipendente rispetto al rappatitindebitamento, e funzione esclusiva
dei risultati operativi da essa ritraibili in fuaf*>

Si prescinde anche dalle componenti di natura lesdaa le quali rientrano anche i
benefici legati alla deducibilita degli oneri firaari>* ne deriva che i flussi sono
determinati al lordo di impost&®

Ulteriori riflessioni conducono ad affermare cheviéntuale fiscalita di una CGU
sarebbe fittizia, in quanto il soggetto colpitolialposizione fiscale e I'impresa nel suo
complesso, non le sue componenti. Allo stesso mtasfruttura finanziaria di una
CGU sarebbe una mera costruzione, in quanto I'antememwli debiti e di mezzi propri &
riferibile alla totalita d'impresa, non alla singalnita finanziarid>®

Se si ripensa alle condizioni di valutazione, ckgaho essere quelle vigenti alla data
del test, che non considerano benefici derivantiistautturazioni non ancora avviate,
ma tengono conto di flussi relativi ad investimedti manutenzione ordinaria e di
sostituzione, per mantenere stabile la sua conizoorrente e di conseguenza il livello
di benefici economici che si prevede essa genegvisce che I'impostazione seguita e
quella dell'impresa $teady staté’, o in stato stazionario. Quest'ultima tiene codito
risultati comprovati per il passato e raggiungibdin tutta probabilita in futuro, secondo
premesse esistenti o dimostrabili con la storgomtri di mercato e progetti di sviluppo
gia avviati alla data di misurazio&.

In sintesi, i flussi di cassa devono essere opgratnlevered differenziali, in quanto
riferiti alla singola CGU, e lordi di imposte. dash flowoperativo si determina, in

riferimento alla singola unita generatrice di fiuiisanziari, come segu&”’

23 A LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, pp. 110-111

234 Gli oneri finanziari, o interessi sul debito, n&mmo sottoposti a tassazione, al contrario deijlinetti;
da cio si evince che per le imprese indebitate dgveno corrispondere interessi sul debito, I'inipiose
fiscale € minore rispetto ad imprese prive di dgbitui utili vengono tassati in pieno.

285« future cash flows are also estimated on a prestsis’ IAS 36, par. 51

2% F. RIZZATO, Le note al bilancio IAS/IFRS sulle aggregazionieaziali Giuffré Editore, Milano,
2008, p. 167

27 impresa, ciog, replica se stessa all'infinitg,maltri termini, & entrata “a regime”, per cuiussi di
cassa sono costanti e perpetui e tendono a coiecicen i flussi di reddito. Tale considerazione
rappresenta una semplificazione per finalita vakea

238 A LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, pp. 111-112

29 M. ROMANO, L’impairment test dell’avviamento e dei beni int#ilj specifici, G. Giappichelli
Editore, Torino, 2004, pp. 193-194. Dove Capitalec@ante Netto = Attivita correnti — Passivita
Correnti e Margine Operativo Lordo = Ricavi +/- \#&mione rimanenze — Acquisti — Costi (di
produzione, generali, amministrativi) +/— Altri ¢Bgcavi tipici — Costi del personale — Accantoramti

a fondi rischi.
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Ricavi operativi della CGU — Costi operativi de@&U

= Margine operativo lordo della CGU

+ Variazione del Capitale Circolante Netto dellalCG

+ Variazione dell'Attivo Immobilizzato Netto dell@GU

= Cash flow della gestione operativa al lordo dellariposte

2.3.3.1 1l tasso di attualizzazione

Il tasso per lattualizzazione dei flussi finanzialeve rappresentare una congrua
remunerazione per I'impiego del denaro e per ghis specifico associato altaash-
generating unit per il quale i flussi non sono stati aggiustdgyve inoltre essere un
tasso al lordo delle impost&

Il principio IAS 36 non fornisce disposizioni vinemti per quanto concerne il metodo
da adottare per la stima del costo del capitaleaccanna ad alcuni modelli di calcolo,
senza esprimere preferenze per I'uno o per l'alteoprima modalita indicata fa ricorso
a parametri di mercato, allo scopo di riflettereréndimento che gli investitori
richiederebbero se scegliessero un investiment@eheri flussi di cassa di ammontare,
periodo di manifestazione e profilo di rischio egienti a quelli che l'impresa si
attende dall'unitd generatrice di flussi finanzfdfi Tali parametri si identificano nel
tasso implicito dedotto da contrattazioni corrergata presenti sul mercato per attivita
similari, o nel costo medio ponderato del capit@aleacc di un'impresa quotata che
detiene una singola attivita, o un portafoglio ske simili all'oggetto di valutaziorfé?
Ciascun criterio presenta delle criticita e deitpdnforza, che vanno opportunamente
considerati al momento della scelta del tassotdaktzazione.

In particolare, il criterio dell'estrapolazione dé&hsso dai rendimenti impliciti di
un’attivita poggia sull'idea che il rendimento riekto sia ricavabile dalle transazioni di
mercato, una volta noti alcuni parametri, tra cugzgi, flussi attesi, saggi di crescita.
Nel caso di una CGU contenente avviamento, il tabgosi verrebbe a desumere dalle
guotazioni di borsa non sarebbe né specifico datbugeneratrice di flussi finanziari,
né reperibile direttamente sul mercato, dato cbggeétto della quotazione non € la

CGU, ma lentita nel suo complesso. Il caratterelefinito della vita utile

240 |AS 36, par. 55

241 Questa prospettiva sembra in contrasto con ldtspiel valore d’'uso, che dovrebbe considerare il
valore dell'attivita nella prospettiva di uno starmento industriale e non di una sua liquidazionle s
mercato. L. GUATRI, M. BINIL'impairment test nell’'attuale crisi finanziariadei mercati reali Egea,
Milano, 2009, p. 119

242|AS 36, par. 56

69



dell'avviamento, per di piu, fa si che il testimipairmentsi fondi sull'attualizzazione di
flussi finanziari futuri proiettati in perpetuitbsu menzionati criteri di quantificazione
del tasso risentono del contesto di mercato diétevmine, che sembra non risultare
pienamente coerente con la prospettiva essenzi@meti lungo termine
dell’impairmenttestdell’avviamento.

L’aleatorieta che caratterizza I'attuale situaziotgie mercato potrebbe far perdere
ulteriormente di significato il metodo in questipessendo basato sul presupposto che i
prezzi che si vanno a formare sul mercato esprimeoogruamente il valore
dell'impresa.

Nell’eventualitd in cui manchino i riferimenti suelti, ovvero il tasso desunto da
precedenti transazioni per attivita similari eccdlsto medio ponderato del capitale di
una societa quotata avente attivita simili a quelgetto di stima, I'impresa puo
ricorrere ai seguenti tassi sostitutivi:

(a) il costo medio ponderato del capitalewacc (weighted average cost of capjtal
per I'impresa, determinato utilizzando tecnicheutative quali ilCapital Asset
Pricing Mode|

(b) il tasso di rifinanziamento marginale dell'impresa;

(c) altri tassi di finanziamento reperibili sul mercatd

Nella prassi di valutazione d’azienda il criteri@aggiormente consolidato & quello del
costo medio ponderato del capitalewacc Esso viene determinato come la media
ponderata tra il costo del capitale propricequity, ed il costo del capitale di debito,
dove i “pesi” per la ponderazione sono dati dapoafo tra il capitale proprio e quello
di debito sul totale delle fonti di finanziamenta formula & quella di seguito indicata:

wacc =71, X + 13 X(1—-1t)X

D+E D+E

dove:
- 1, e il costo del capitale proprio;
- rge il costo del capitale di debito;

- % e il peso o proporzione sul totale delle fontfidanziamento rappresentata

dal capitale proprio;

243|AS 36, par. A17
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- D% e il peso o proporzione sul totale delle fontfidanziamento rappresentata

dal capitale di debito;
- té laliquota d'imposta societarfd? 2+
La stima dir, viene effettuata piu di frequente nella pratica e | CAPM, o
Capital Asset Pricing Modgthe si traduce nella formula di seguito esposta:
r. =rf+ B X1, — 1f)
dove:

- rf e il rendimento di investimenti privi di rischiogk fre@, che rappresenta la
remunerazione del valore finanziario del temffo;

- B é il coefficientebetg che misura la minore o maggiore reattivita e duin
rischiosita del rendimento dello specifico invedirto rispetto al rendimento
dell'intero portafoglio di mercat®*’

- (n, — rf) e il premio per il rischioEquity Risk Premiuno ERP), richiesto
dagli investitori nel mercato di riferimento rispeetad un investimento privo di
rischio.

Si possono individuare alcune linee guida chestealel capitale dovrebbe rispettare:

24 Tale aliquota & connessa al beneficio o scudaléisderivante dalla deducibilita degli interessi su
debito. Questo beneficio fiscale esiste perchétanativa prevalente in materia tratta gli intergesssivi
derivanti dall'indebitamento in modo diverso rigpetgli utili netti destinati ai detentori di cagli
proprio. L'interesse € totalmente esente dallaai@ese, mentre gli utili sono tassati. Ne consecheil
valore dell'impresa indebitata &€ maggiore di quekd’impresa priva di debito, per un ammontara par
vantaggio fiscale derivante dal debito stessoapprofondimenti S. A. ROSS, R. W. WESTERFIELD, J.
F. JAFFE Fondamenti di Finanza AziendalkéMulino, Bologna, 2005

245 |a considerazione dello scudo fiscale sul debéttarformula per il calcolo del costo medio pondera
del capitale, in quanto ilvacc tiene conto dellindebitamento d'impresa, conduagovamente al
problema della determinazione di un tasso di scelggato o meno dalla struttura finanziaria d’'ingare
Secondo Romano, un’'impostazione piu realisticpetts a quella puramente teorica che prescinde dall
fonti di finanziamento, fa riferimento al calcolé dn wacc sulla base di un livello di indebitamento
reputato sostenibile in relazione al tipo di rigcliperativo sopportato dall’'unitd generatrice disli
finanziari. M. ROMANO, L'impairment test dell'avviamento e dei beni int@ilj specifici G.
Giappichelli Editore, Torino, 2004, p. 199

246 Tale tasso & definito come il rendimento di urestimento privo di rischio, ossia di un investineiht
cui ritorno inizialmente atteso eguaglia semprerehdimento effettivo. E opportuno assumere a
riferimento i rendimenti di titoli di stato di ertenti ai quali € associato il rischio paese inferjcome i
Paesi ai quali le agenzie miting attribuiscono umating massimo sul debito a lungo termine. M. NOVA,
La determinazione del “costo del capitale” nellanst di impairment: profili concettuali e soluzioni
applicative Rivista dei Dottori Commercialisti, 4/2009, p.379

47| betaassume un valore superiore ad 1 per investimentrischio sistematico, o non diversificabile,
maggiore del portafoglio di mercato, con un conseggl costo del capitale proprio superiore a quello
medio di mercato, mentre assume valori inferiorilatel caso opposto. G. SAVIOLUIprincipi contabili
internazionalj Giuffré Editore, Milano, 2008, p. 304. Per appradimenti si rinvia a S. A. ROSS, R. W.
WESTERFIELD, J. F. JAFFE,ondamenti di Finanza AziendalkkMulino, Bologna, 2005
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- il riferimento a condizioni correnti al momento kdebtata di effettuazione del
test, al fine di cogliere 'andamento dei diveedtdri di rischio;
- I'ancoraggio ad una prospettiva di lungo termimauto conto dell’orizzonte di
calcolo dei flussi, che risulta essere molto lungondefinito;
- la coerenza con i flussi oggetto di attualizzazjoper quanto riguarda
I'inflazione, la fiscalita, la valuta ed il rischio
A proposito dell’'ultimo punto, in merito all'inflagane vale quanto gia descritto per i
flussi finanziari, ossia I'espressione del tasstemmini nominali nel momento in cui i
flussi incorporano le attese di inflazione, o imi@i reali nel caso opposto.
Per quanto riguarda I'aspetto fiscale, il tassm&ieoncepito dallo IAS 36 al lordo di
imposte pre-tay, coerentemente con il fatto che i flussi non udcno pagamenti e
rimborsi fiscali. Il principio aggiunge tuttavia elattualizzazione di flussi netti a tassi
al netto di imposteppst-tay porta al medesimo risultato dell'applicaziongassipre-
tax a flussi lordi, per cui nella prassi si mantiefepproccio basato su flussi netti
scontati a tassi al netto di imposte. | flussi i@nali di piani ebudgetaziendali ed i
tassi desunti dal mercato sono infatti solitameatgeerminati al netto delle imposte. |
benefici connessi alla deducibilita degli interessi debito vengono tuttavia presi in
considerazione mediante quest’'ultima impostaziandando a contrastare con la logica
sottesa ad una determinazione del valore d'us@scpprdere dalla struttura finanziaria
d'impresa®*®
| risch”*® non inglobati nei flussi attesi devono andare tificare il tasso di
attualizzazione, mentre i rischi gia assunti nedtane dei flussi non vanno ad
influenzare il tasso, al fine di evitare duplicazid rischi da considerare dipendono da
molteplici variabili. | piani elaborati dalle impse sono ritenuti essere la migliore stima
dei risultati attesi, in quanto tengono conto @tdri di rischio inerenti abusinessn
cui esse operano. Nel caso in cui fattori specdicrischio non vengano espressi nei

flussi, € opportuno considerarli in premi per datiio che vanno ad accrescere il tasso di

248 A |LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 125

249 | rischio aziendale esprime lincertezza circavdlore economico futuro di un'azienda, causata
dall'imprevedibilita dell’evoluzione dei mercatidell’ambiente esterno. In particolare, si individoai
rischi finanziari, riconducibili alla volatilita deparametri quotati nei mercati finanziari, qualssi di
interesse, tassi di cambio e prezzi di aziongdhi di credito, derivanti dall’incapacita dellentmparti di
rimborsare il debito ed i relativi interessi; iafis operativi, che possono essere definiti in @siduale
rispetto alle precedenti categorie e si riferiscomotutti gli eventi potenzialmente dannosi per
I'organizzazione.
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sconto®® Un esempio & dato dalountry Risk Premiumo CRP, che esprime la
componente che va sommata al tagsk free e allEquity Risk Premiumal fine di
remunerare il rischio implicito nel mercato aziaoadi un certo Paese, correlato
all'instabilitd economica, finanziaria, politicap@ale e valutaria del Paese in esame,
che non rientra nellERP*

Come i flussi finanziari non tengono conto delle da@da di finanziamento
dell'impresa, cosi il tasso di sconto € indipendatdlla struttura finanziaria, in quanto i
flussi finanziari attesi dal gruppo di attivita ndipendono dal modo con cui I'azienda
ha finanziato I'acquisto deggissetstessf>? Mentre quindi i profili di rischio finanziario
non rientrano nella stima del tasso, i rischi aisgbai risultati previsti sono espressione
del rischio operativo complessivo, ossia connedto dinamiche debusinessa cui
appartiene il gruppo di attivitd oggetto di valticae >

I mercato finanziario non risulta essere l'unicdemmento per il tasso di
attualizzazione, in quanto difficilmente esistondsume oggettive della rischiosita
specifica di un’attivita; al pari delle previsiodiei flussi finanziari, quindi, anche
I'identificazione del tasso necessita di un prooesisvalutazione interno all'azienda e
frutto di stime soggettive, che deve essere coeram le assunzioni alla base dei flussi
di risultato.

Un’indagine in merito all'applicazione dei tassi sede diimpairment testha
evidenziato in sostanza due tipi di comportameliitaividuazione di tanti tassi quanti
sono richiesti dalle particolarita dei divelsiisinesso aree operative d'impresa, che
rappresenta la modalita corretta, e 'adozionendingdesimo tasso per la valutazione di
CGU che fanno capo a settori anche molto diverai laro, non considerando
I'eterogeneita dei rischi dei diversi businessifdirimento®>*

Il principio IAS 36 indica due approcci per la detnazione del valore d’'uso, uno
tradizionale ed uno legato ai flussi finanziarieatt denominato éxpected cash flow

approach.

#0M. NOVA, La determinazione del “costo del capitale” nelléwse di impairment: profili concettuali e
soluzioni applicativeRivista dei Dottori Commercialisti, 4/2009, p897792

1 M. NOVA, La determinazione del “costo del capitale” nellévse di impairment: profili concettuali e
soluzioni applicativeRivista dei Dottori Commercialisti, 4/2009, p.879

#2|AS 36, par. A19

23 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 114

254 A. QUAGLI, F. MEINI, La procedura di impairment tra riflessi gestionalipolitiche di bilancio
Rivista dei Dottori Commercialisti, 5/2007, pp. 8836

73



I metodo tradizionale prevede un unico scenati@it probabile, e va a riflettere i
rischi legati ai flussi sul tasso di attualizzazaoBi attualizza quindi una singola serie di
flussi finanziari stimati, ossia quelli piu probkbisulla base di un tasso di
attualizzazione commisurato al rischio dei flussssi. Dall'altro lato, I'approccio
legato ai flussi attesi va ad attribuire i divgusifili di rischio ai flussi, anziché al tasso,
per cui si arriverebbe ad attualizzare impieganaddasso privo di rischio. Dapprima si
considerano le probabilita di manifestazione asdeciai possibili scenari,
successivamente, in base a tali probabilita, siotaho i flussi medi attesi. Il secondo
metodo sembra inidoneo ad individuare il valorensatm dei flussi prodotti nell’ambito
aziendale; quest’ultimo presenta infatti carattBrincertezza non circoscrivibili nella
stima dei flussi, in quanto il rischio d'impresa par sua natura una componente
ineliminabile; da tutto cio deriva I'impossibilitger i flussi finanziari di incorporare il
rischio d'impresa nel suo complesso, e per i tdisattualizzazione di riflettere soltanto
il valore finanziario del tempo. Nella prassi risulpercio da accogliere il primo
approccio, che procede col riportare sul tassdefm profilo di rischio correlato ai

flussi2>®

2.3.3.2 Il valore terminale

Il procedimento di attualizzazione si chiude constana del valore terminale, che
esprime il valore dellacash-generating unital termine del periodo di previsione
analitica dei flussi finanziari. L’inserimento dialé valore permette di ovviare
allimpossibilita di effettuare previsioni per umca di tempo teoricamente illimitato,
quale sembra essere quello corrispondente allaaddrana CGU>°

Il principio IAS 36 richiede di suddividere questafinito” in due periodi: il primo,
circoscritto ad un arco di tempo limitato (ad esengi cinque anni secondo quanto
disposto dallo IAS 36) e passibile di stima anaditdei flussi di cassa, in forza di piani
strategici aziendali; il secondo periodo, di duretdefinita, implica una valutazione
sintetica di unterminal value Si impiega quindi il metodo finanziario, andandd
integrare un procedimento analitico di previsioee ftlssi di cassa con uno sintetico,

che si applica per archi temporali di previsioneltm@mpi e sotto due condizioni

25 A LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 113
%635, MAROTTA, Impairment test e valore terminale: principi, cafisiazioni e metodologie di calcglo
Amministrazione & Finanza, 7/2009, p. 13
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alternative:steady statda crescita nulla), oppurgeady growth(a crescita costante e
perpetua). Spesso il valore terminale assume ua gigwificativo rispetto al valore
complessivo dell’'unita generatrice di flussi finamg ne consegue che esso rappresenta
una delle componenti di maggiore criticita ai fil@l test dimpairment
Esistono varie metodologie per il calcolo del valterminale; il metodo deksidual
valug o del valore di liquidazione, e quello della réagherpetua, o deerminal value
risultano essere piu in linea con le disposizialiadIAS 36 rispetto ad altri.
In particolare, il metodo delesidual valueassume la dismissione della CGU dopo
'ultimo anno di previsione esplicita, generandcsicon flusso di cassa in entrata
derivante dalla vendita del gruppo di attivita.fbemula che esprime il valore terminale
diviene la seguente:
RV
@A+nn

dove:

- RV é il valore residuo della CGU alla fine del peoatl previsione analitica dei

flussi finanziari;

- ne il periodo di previsione analitica dei flussidnziari;

- reiltasso di attualizzazione.
Il valore residuo richiede la determinazione dedzao di vendita futuro, che per le
immobilizzazioni facenti parte della CGU puo essdedo dal loro valore contabile
eventualmente rettificato da plusvalenze o mineswad che si pensa di ottenere dalla
vendita.
Il tasso di attualizzazione degsidual valuee in genere lo stesso degli altri flussi; per
prudenza si potrebbe adoperarne uno piu elevatotepere in considerazione la sua
maggiore aleatorieta.
I metodo alternativo della rendita perpetua paitd presupposto che lusiness
continui all'infinito; viene attualizzato quindi walore che riassuma tutte le entrate e le
uscite al di la dell'ultimo periodo di previsionspgicita dei flussi.
La prima alternativa di stima secondo il metoddetioo, ossia quella disteady state
come gia menzionato in precedenza, presuppone resaita nulla e quindi un flusso

costante e perpetuo, secondo la seguente formildareedita perpetua:
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F,
TV = =
r

dove:

- TV e il terminal valueo valore residuo al termine del periodo di prensi
analitica dei flussi finanziari;

- F, e il flusso finanziario stimato alla fine del pmio di previsione puntuale dei
flussi, che generalmente viene fatto coincidere goello dell’'ultimo anno di
previsione;

- reiltasso di attualizzazione.

La seconda alternativa, dteady growth utilizza una formula di crescita costante e

perpetua:

dove:
- TV e il terminal valueo valore residuo al termine del periodo di prevnsi
analitica dei flussi finanziari;
- E, e il flusso finanziario stimato alla fine del pmio di previsione puntuale dei
flussi;
- reiltasso di attualizzazione;
- g el tasso di crescita previsto pebilsiness
E opportuno che in entrambi i casi il flusso fin@mo preso a riferimento sia
normalizzato, ossia depurato da componenti straarg legate a situazioni contingenti
in precedenza verificatesi. In altri termini, dea@sere un flusso di cassa che riflette la
situazione dell’unita generatrice di flussi finaanzi una volta che essa opera “a
regime”?®’
Il tasso di crescitgy relativo all'ultima opzione sintetizza la capacdalla CGU di
crescere in futuro. Si puo determinare riferen@di&ndamento desunto dagli esercizi
precedenti e dai piani previsionali. Un limite supee viene posto dal tasso di crescita

atteso dell’economia nel suo complesso.

%7 secondo Moro Visconti, Iidentificazione di un $o medio prospettico che vada bene da qui
all'eternitd necessita di un sommo sforzo di chmomia finanziaria. R. MORO VISCONTECash is
king? Declino e rinascita dei metodi finanziari laelvalutazione delleaziende e nell'impairment test
dell'avviamento Rivista dei Dottori Commercialisti, 1/2009, p.510
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L'utilizzo di una rendita perpetua, quindi infinjtper la valutazione dell’avviamento
puo essere percepito come contradditorio rispéfgonatura degoodwill stesso, che é
si indefinita, ma non infinita. Dall’altro lato, r&dbe altrettanto contradditorio fare
riferimento ad un periodo circoscritto ai fini dattualizzazione; se si conoscesse la
durata dei flussi, infatti, la vita dell'’elementom sarebbe piu indefinita e quindi esso
potrebbe essere assoggettato ad ammortarfiénto.
Il valore terminale, determinato secondo una ddlie opzioni sopra indicate, deve
essere a sua volta attualizzato per il periodorevipione analitica dei flussi, come di
seqguito:
TV
a+n"

dove:

- TV e il terminal valueo valore residuo al termine del periodo di prensi

analitica dei flussi finanziari;

- ne il periodo di previsione analitica dei flussidnziari;

- reiltasso di attualizzazione.
Altri metodi empirici, che si sono affermati nellaratica professionale, possono
costituire degli strumenti di verifica dei risultatttenuti con i due metodi appena
evidenziati, piuttosto che una modalita autononralpalcolo del valore terminale.
Tra questi rientra il metodo dei multipli di mercasecondo il quale si puo arrivare a
stimare il valore di una CGU servendosi delle iadioni fornite dal mercato per realta
analogh&?®
La crescente aleatorieta e sofisticazione dei niiadiebusinessaziendali, a seguito del
progressivo accorciamento dei cicli di vita deigwtti, secondo una costante ricerca di
diversificazione e di unicita allo scopo di raggiene e mantenere un certo vantaggio
competitivo, complica la possibilita di giungere atime sufficientemente

rappresentative. Se si pensa che a tali diffic@l&ommano le problematiche legate alla

8 Gli autori concludono con la considerazione detivaliche “forse la contraddizione risiede proprio
nelle radici del ragionamento che ha originato nbgesso diimpairment” G. CAPODAGLIO, M.
SANTI, Avviamento ed impairment teRivista Italiana di Ragioneria e di Economia Awlale, Marzo-
Aprile 2010, p. 173

%93, MAROTTA, Impairment test e valore terminale: principi, cafisiazioni e metodologie di calcolo
Amministrazione & Finanza, 7/2009, pp. 14-17
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previsione dell’evoluzione dei parametri macroecgoiod si comprende come il metodo

finanziario presenti delle criticitd non di pocatm?®°

2.3.3.3 La disclosure per il valore d’'uso
Se I'entita rileva una perdita di valore per I'aaviento significativa durante I'esercizio,
essa deve indicare:

(g) se il valore recuperabile e il valore d'uso, ildas0 i tassi di attualizzazione

utilizzati nella stima corrente e nella precedeséeesistenté®*

Per ogni unita generatrice di flussi finanziari cetiene al suo interno una porzione di
valore contabile dell'avviamento significativa rdp al valore contabile totale
dell’avviamento, I'entita deve indicare:

(d) se il valore recuperabile si basa sul valore d’'uso:

(i) ogni assunzione chiave su cumbnagemenha basato le proiezioni dei
flussi finanziari per il periodo coperto dalidgeto dalla previsione piu
recente, dove per assunzione chiave o per assurttasd si intende
quello a cui il valore recuperabile € piu sensibile

(i) una descrizione dell’approccio adottato delnagementel determinare
il valore o i valori assegnati ad ogni assunto dsdy se tali valori
riflettono esperienze passate o, se appropriaterifanno a fonti
informative esterne, e, in caso contrario, comereh® differiscono da
esperienze passate o da fonti di informazione rester

(iii) il periodo lungo il quale la direzione aziemd ha previsto i flussi di
cassa in baselaudgetfinanziari o a previsioni approvate dalla direaon
stessa e, nel caso in cui un periodo che eccedegue& anni sia
impiegato per una CGU, una spiegazione della ragiper cui tale
periodo piu lungo € giustificato;

(iv)il tasso di crescita utilizzato per estrapolarpri@ezioni di flussi di cassa
al di la del periodo coperto daudgeto dalle previsioni piu recenti, ed
una giustificazione nel caso in cui ci si avvalgamitasso di crescita che

eccede il tasso di crescita medio a lungo termiee grodotti, settori

20 R. MORO VISCONTICash is king? Declino e rinascita dei metodi finanimella valutazione delle
aziende e nell'impairment test dell’avviamerRivista dei Dottori Commercialisti, 1/2009, p.510
#1|AS 36, par. 130
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industriali, Paese o Paesi nei quali I'impresa aperper il mercato a cui
I'unita e rivolta;

(v) il tasso o i tassi di sconto applicati alle prodetidei flussi di cass&?

2.4 Il confronto al centro dell'impairment test

Una volta determinato il valore recuperabile delita generatrice di flussi finanziari,

selezionando il maggiore trafdir value e il valore d’'uso, esso va confrontato con il
rispettivo valore contabile; se da tale confrontoeege che il valore contabile é

superiore al valore recuperabile ciash-generating unileve essere svalutata, fino a far
coincidere il valore contabile con il valore recrai®le.

La figura seguente schematizza tale confrontogchléa base delhpairmenttest

A<B>Coppure XC>B
mantenimento valore contabile

Valore contabile

avviamento \

A

A>B>CoppureA>C>B
rilevazione perdita per riduzione di
valore

Confronto
(impairment tedt

Fair value = prezzo netto di vendita
B

\

Valore recuperabile
D
D=BseB>C
D=CseC>B

maggiore tra

Valore d’'uso = valore attuale dei
flussi finanziari
C

/

Figura 8: il confronto tra valore contabile e valer recuperabile
Fonte: R. MORO VISCONTI,Cash is king? Declino e rinascita dei metodi finanizmella valutazione dellaziende e
nell'impairment test dell’avviament®ivista dei Dottori Commercialisti, 1/2009, p. 98

Nel momento in cui si dispone del valore recupéeabi del valore contabile di una
CGU, questi vengono messi a confronto e, se ilreatecuperabile eccede il valore
contabile, non deve essere rilevata alcuna pediitalore; nel caso opposto in cui il
valore contabile superi il valore recuperabile, @onto Economico deve essere

riconosciuta una perdita di valore, e la CGU degsem svalutata nella misura

%2|AS 36, par. 134
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corrispondente a tale eccedenza, in modo cheadreaontabile sia ricondotto al valore
recuperabile.

L’imputazione della perdita di valore della CGU @ € allocato I'avviamento, deve
seguire, secondo lo IAS 36, il seguente ordine:

- prima viene ridotto il valore contabile dell’avviamto, fino ad azzerarlo;

- successivamente, nel caso la perdita superi ilr@aftell’avviamento, va a
riduzione del valore contabile delle altre attivitiella CGU in questione,
secondo un criterio proporzion&f&.

Il valore contabile di tali attivita, comunque, ndave scendere al di sotto del maggiore
tra:

- il fair valueal netto dei costi di dismissione, se misurabile;

- il valore d’'uso, se determinabile;

- zero.

La perdita che non pu0 quindi essere imputata attivita per la suddetta limitazione,
deve essere allocata proporzionalmente alle atikéta del gruppc®

La sequenza di imputazione della perdita di valdirein’'unita generatrice di flussi
finanziari prevede quindi un'imputazione della p&xdn via prioritaria all’avviamento,

e secondaria alle attivita identificabili. Tale kaeappare razionale e condivisibile, in
guanto I'avviamento, oltre ad essere la posta Gietahe appare dotata di maggiore
soggettivita e rischiosita nella valutazione, espriun plusvalore che si va ad
aggiungere al valore delle attivita identificat@@n subisce alcuna riduzione di valore
se non in sede dinpairment test®

Un esempio per esplicitare I'ordine di imputaziale#la perdita di valore nell’ambito di

un’unita generatrice di flussi finanziari puo rigue chiarificatore.

Esempi6®®
L'impresa X ha identificato una CGU corrispondeatt un suo ramo diusinessA tale CGU e stato
allocato I'avviamento. Ci sono segnali di perdita@ore.
La CGU ha valore contabile o di carico di 3500, treeil suo valore recuperabile € di 2700; a livalio
CGU, quindi, la perdita & di 800, data da 35008027

263 |AS 36, par. 104

24 |AS 36, par. 105

265 M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, p. 121

256 M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, pp. 126-127
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Le attivita allocate, oltre all'avviamento, sonon dabbricato, impianti ed un marchio a vita utile

indefinita.

Fabbricato Impianti Marchio Avviamentp Totale
Valore di carico 500 1500 100d 500 3500
Valore recuperabile 2700
Perdita di valore CGU 800
1° step allocazione perdita 500 500
Perdita residua 300
Allocazione pro rata (%) 16,7% 50,0% 33,3%
2° step allocaz. pro rata 50 150 100 300
Valore di carico svalutato 450 1350 900 @ 2700

La perdita viene allocata nel seguente ordine:

1) allavviamento di 500, fino ad azzerarlo;

2) alle altre attivita in proporzione al valore contabDa 3000, che € la somma dei valori contabili
delle attivita che compongono la CGU escluso I'amento, gia svalutato, si individuano le
proporzioni dei valori contabili delle varie atti&irispetto al valore contabile complessivo.

Le proporzioni percentuali sono:

Fabbricatozfo% =16,7%

Impianti:% =50%
Marchio:% =33,3%

L'allocazione della restante perdita di 300 avvigonendi nel modo seguente:
Fabbricato300 x 16,7% = 50

Impianti: 300 x 50% = 150

Marchio:300 % 33,3% = 100

Nel caso in cui si incontrino le suddette limita@inella svalutazione dei valori
contabili delle attivita della CGU, I'esempio appenportato viene modificato nella
maniera seguent&’

La CGU ha valore contabile o di carico di 3500, treefl suo valore recuperabile € di 2700; a livelio

CGU, quindi, la perdita e di 800, data da 3500 627

Per il fabbricato e per gli impianti puo essereed®inato urfair value rispettivamente di 700 e di 1250.

%7 M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, pp. 129-130
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Fabbricato Impianti Marchio Avviamentp Totale

Valore di carico 500 1500 1000 500 350
Valore recuperabile 2700
Perdita di valore CGU 800
1° step allocazione perdita 500 500
Perdita residua 300
Allocazione pro rata (%) 16,7% 50,0% 33,3%

2° step allocaz. pro rata 0 150 100 250
Perdita residua 50
Allocazione pro rata (%) 60,0% 40,0%

3° step allocaz. pro rata 0 30 20

Valore di carico svalutato 500 1320 880 @ 270

La perdita viene allocata nel seguente ordine:

1) allavviamento di 500, fino ad azzerarlo;

2) alle altre attivita in proporzione al valore coriteptenendo conto pero delle limitazioni alla
svalutazione previsti dallo IAS 36. In base allegorzioni percentuali individuate la perdita
restante di 300 dovrebbe essere allocata periPA@| fabbricato; essendo il stair value 700,
la perdita di 50 che verrebbe ad esso imputata desere ripartita fra le attivita residue;

La prima allocazione della perdita avviene quirglimodo seguente:
Fabbricato: 0

Impianti:300 x 50% = 150

Marchio:300 x 33,3% = 100

3) le proporzioni percentuali sul valore contabile l@leCGU al netto dellavviamento, del
fabbricato, che non si puo svalutare, e della peemgia allocata, dato da 2250, sono il 60% per
gli impianti, risultante de;\%, ed il 40% per il marchio, dato %%({50—0;

La seconda allocazione delle perdita viene imputs¢égondo le nuove proporzioni percentuali
individuate:

Impianti: 50 x 60% = 30

Marchio:50 X 40% = 20

L’impianto cosi svalutato arriva ad avere un valcoatabile di 1320, dato dal valore contabile alizidi
1500, a cui sono sottratte le quote di perdita itafeudi 150 e 30. Tale valore contabile & comunque
superiore al limite inferiore dato dal stair value di 1250; questo permette di concludere l'allocagio
della perdita. Nel caso in cui la svalutazione dimgpbianti avesse incontrato delle limitazioni,darte di
perdita ancora non allocata verrebbe imputata laffio bene, cioé al marchio, per il quale non é

possibile individuare ufair value
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Focalizzando l'attenzione sul valore d’avviamerdgo,pud affermare che esso viene
svalutato in modo indiretto e con un meccanismdwemd fase™°® Il procedimento &
indiretto in quanto non viene confrontato in modoettio il valore contabile
dell’avviamento con il suo valore recuperabile eesio quest’ultimo non determinabile.
L’avviamento necessita di “appoggiarsi” quindi allgita generatrici di flussi finanziari,
al fine di essere indirettamente svalutato se edl frfisogno.
Il meccanismo di svalutazione é ad “una fase”,uargo la perdita di valore della CGU
e imputata a riduzione dell’avviamento in modo ingila&, senza calcolare un qualche
valore recuperabile desumibile dello stesso.
Se le attivitd di una CGU sono testate alla stelsga dell’avviamento incluso nella
CGU stessa, deve essere rispettata una sequenipa swelgimento del test di
impairment in particolare, il test deve prima essere eftdtilcon riguardo alle singole
attivita dell’'unitd generatrice di flussi finanziare successivamente deve essere
verificata la riduzione di valore dell'avviamerffd.Questo permette la corretta stima ed
eventuale svalutazione particolare delle attivitallad CGU, evitando cosi che
'avviamento venga svalutato maggiormente rispettquanto dovuto ed in maniera
ingiustificata.

Esempio
L'avviamento dellimpresa X & stato allocato comgamente a tre CGU, A, B e C, per cui viene testato
tale livello aggregato.
Il test deve essere svolto prima per le attivigntificabili delle CGU e poi per I'avviamento.
Prima quindi viene confrontato il valore contabite di carico di ogni singola CGU con quello
recuperabile, senza considerare I'avviamento, dinmmza delle tre CGU congiuntamente. Emerge una
perdita di valore di 100 per la CGU B e di 200 lze€GU C. Una volta riconosciute tali perdite, dllore
contabile dellaggregato di CGU, da confrontare dbrvalore recuperabile per effettuare il test
dell'avviamento, risulta passare da 6000 a 5700.

La situazione ¢ la seguente:

28 M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, pp. 133-136
29|AS 36, par. 97
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CGUA CGUB CGUuC Avviamento Totale
Valore di carico attivita 1800 1200 240( 600 6000
Valore recuperabile 2000 1100 220( 530D
Perdita di valore CGU 0 100 200 300
senza avviamento
Valore di carico attivita 1800 1100 220( 600 5700
CGU svalutate
Perdita di valore 400
dell’avviamento

Il valore recuperabile del gruppo di CGU risultacara inferiore al valore contabile, percid & neades
svalutare I'avviamento per 466

Si nota come il confronto immediato a livello dugpo di CGU per la verifica dell’avviamento, senza
considerare prima le specifiche perdite di valakedattivita interne alle varie CGU, avrebbe catalad

un azzeramento del valore adglodwill

Se il valore recuperabile della CGU é superioresab valore contabile non
necessariamente I'avviamento non ha subito unatpetdvalore; I'unica certezza che
da cio deriva e che laash-generating unibel complesso non ha subito riduzioni di
valore.

Il valore recuperabile della CGU, infatti, potrebbssersi incrementato a causa di
aumenti di valore di attivita materiali o immatéiriascritte o meno in bilancio, e per
effetto della creazione di avviamento interno, getotsi dopo l'operazione di
aggregazione aziendale che ha dato luogo all'iseréz dell’avviamento derivato.
Questi aumenti di valore potrebbero avere compendat perdite di valore
dell'avviamento esterno, permettendo cosi di ndevare tali perdite per un certo
periodo. Si pone cosi un problema di compensaZibtra aumenti di valore interni alla
CGU e perdite di valore dell’'avviamento acquisito.

Un'ulteriore situazione puo verificarsi in seguidi'allocazione dell’avviamento alle
diverse CGU che beneficiano delle sinergie derivalal'operazione dibusiness
combination in modo indipendente rispetto all’attribuzioneattivita o passivita che in
origine appartenevano al complesso aziendale atmuwise ha portato all’emersione

dellavviamento; le eventuali perdite di valoreqliest’ultimo, infatti, possono trovare

2’0 Risulta opportuno segnalare che in questo esefmpiesente un’ipotesi forte che fa corrispondere il
valore recuperabile del gruppo di CGU alla sempicema dei valori recuperabili delle singole CGU.

2’1 Nova parla a tal proposito della creazione di tinstti” di valore, che impediscono la rilevazione
immediata di perdite di valore dell’avviamento. MOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, pp.
136-137
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compensazione con l'avviamento interno, non ricoiuds contabilmente, dellimpresa
acquirente. Tale situazione si pud manifestarecasd in cui I'avviamento sia allocato
presso unita generatrici di flussi finanziari cheeludono anche beni dellimpresa

acquirente o sono formate unicamente da beni dglliaente.

Esempio
Una delle CGU dell'impresa X ha un valore contabild500 ed un valore recuperabile di 1550. Essendo
il valore recuperabile superiore al valore conhilon esiste alcuna perdita di valore, né dell& Ot
dell'avviamento.
E tuttavia possibile che allinterno della CGU & serificata una riduzione di valore dell’avvianen
compensata da un aumento di valore di altre attiviateriali o immateriali, rilevate al momento bbb
acquisto o successivamente generate all'interda @€U stessa. La riduzione di valore dell’avviaitoen
derivato potrebbe anche essere compensata conialfagxto generato internamente in un periodo

successivo rispetto alla rilevazione dell’avvianseesterno.

Valore contabile Valore recuperabile Differenze
Attivita materiali 500 500 0
Attivita immateriali 400 500 100
Attivita immateriali 0 100 100
generate internamente
Avviamento 600 450 -150
Totale 1500 1550

In questo caso si verifica una perdita di valorfaleriamento di 150, piu che compensata dall'autoen

di valore di attivita immateriali.

Una diminuzione dell’avviamento acquisito pu0 veniquindi compensata dalla
creazione di avviamento originario, senza che sissipile distinguere la dinamica
contrapposta di queste due componenti; 'avviamenternamente generato, infatti,
contribuisce a mantenere in vita I'avviamento detiy’?

Una palese autorizzazione ad effettuare compensazra le due tipologie di
avviamento avverrebbe nel momento in cui fossermessi ripristini delle perdite in

precedenza rilevate. Per tale ragione il princifA& 36 vieta I'eliminazione delle

22 R. MORO VISCONTICash is king? Declino e rinascita dei metodi finanimella valutazione delle
aziende e nell'impairment test dell’avviamenito Rivista dei Dottori Commercialisti, 1/2009, .pf6-
117
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perdite di valore per l'avviamerftd, in quanto & probabile che un successivo
incremento del valore recuperabile dell’avviamedgrivi dall’avviamento generato
internamente, piuttosto che dal venir meno degdinévche hanno indotto nel passato a
generare una perdita di valore dell'avviamento &/’

Altre problematiche si manifestano nel momento un l@llocazione dell’avviamento
deve mutare a seguito di modifiche a livello ditargeneratrici di flussi finanziari che
lo includono.

Nel caso di dismissione di attivita che sono pdrtena CGU bisogna considerare se la
cessione va ad incidere sulle capacita redditufihanziarie dell’'unita stessa, ossia se
essa comporta una riduzione dei flussi attesi getehattivita cedute contribuivano
positivamente ai risultati economici. In caso affativo, il valore di avviamento
connesso abusinesso al gruppo di attivita ceduto va stornato. Se tadluzione del
valore d’avviamento non venisse effettuata, si e@abbe un livello di avviamento
incoerente, che con tutta probabilita comporterelabeecessita di una svalutazione
dello stesso negli esercizi successivi. Un problentastituito dalla determinazione di
tale “fetta” di avviamento, dato che il livello dilocazione dell’avviamento alle CGU é
il minimo praticabile. La ragionevolezza dell'ipsteche le attivita oggetto di cessione
portino con sé una qualche porzione di avviamertosc®ntra quindi con la
guantificazione di tale parte, che verra quinded®inata attraverso criteri meramente
convenzionali. Uno di questi pud essere rappreserdal confronto tra il valore
recuperabile debusinessceduto e quello della parte di CGU residua, in onalé
comprendere la porzione di avviamento che la dision® porta con sé. Piu nello
specifico, si procede con il calcolo del valore ugerabile della CGU dopo
I'alienazione dell'attivita e ad esso viene sommihtprezzo di vendita dair value
dell'attivita ceduta. Successivamente si puo precedcon la determinazione
dell’avviamento in via proporzionale rispetto alorarecuperabili dell’attivita dismessa

e dell'unita che residua in seguito all’alienazigfre

23« An impairment loss recognised for goodwill shalt be reversed in a subsequent peridAS 36,
par. 124-125

¢ E. SANTESSO, C. MARCON,a riduzione di valore delle attivifZGruppo 24 Ore, Milano, 2011, p.
52

215 F. RIZZATO, Le note al bilancio IAS/IFRS sulle aggregazionieaziali Giuffré Editore, Milano,
2008, pp. 194-195
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Esempio
Viene dismessa un’attivita con redditivita positfagente parte di una CGU, ad un prezzo pari a.1000
A tale CGU era stato allocato un avviamento per. 20@alore recuperabile della CGU risultante dopo
l'alienazione & di 3000, mentre il valore recupdeadella CGU prima della cessione risulta essére d
4000, dato dalla somma fra 3000, dalla CGU residue)00, dall’attivita ceduta. Il rapporto fra dlere
recuperabile dell'attivita ceduta, pari a 1000ueltp della CGU precedente alla dismissione, paf@o,

fornisce la quota di avviamento che I'attivita 4céna” con sé.

Il 25% dell'avviamento, pari a 50, viene quindi intato all’'attivita ceduta ed eliminato dalla CGU a
seguito della vendita.

La riorganizzazione della struttura del sistemarimiativo o direporting dell'impresa
puo inoltre determinare variazioni nella composieiadi una o pitcash-generating
unit. Anche qui, come nel caso della dismissione diitttinterne alla CGU, si procede
con la riallocazione dell’avviamento in forza dehéronto tra valori recuperabili.
Prendendo in rassegna queste possibili situazéoagevole notare come sia ampia la
discrezionalita lasciata in capo amlanagemennell’andare a rideterminare i valori.
L’operazione di riconfigurazione delle CGU potrebbéatti essere funzionale per il
perseguimento di politiche di bilancio, quali aegmpio trasferimenti dell’avviamento
da CGU che sono a rischio oihpairmentad altre CGU che detengono avviamento

interno non iscritto in bilanci’®

2.4.1 Ladisclosure per le cash-generating unieelfanalisi di sensitivita

Per un’'unitd generatrice di flussi finanziari chiewa una svalutazione significativa
dellavviamento, deve essere riportato quanto segue
i) una descrizione dellaash-generating unitper esempio se si tratta di una
linea di prodotto, uno stabilimento, un settoraftiivita, un’area geografica,
0 un segmento operativo come definito dall'lFRS 8;
Iv) 'ammontare di perdita danpairmentrilevata per classe di attivita e, se
I'entita presenta l'informativa di settore second&RS 8, per segmento

operativo;

2’8 M. NOVA, Impairment testEgea, Milano, 2006, pp. 113-117
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V) se l'aggregazione di attivita che identificacsh-generating un& cambiata

rispetto all’'ultima stima del valore recuperabima descrizione dell’attuale
e della precedente modalita di aggregazione d#ligta e le ragioni per cui
e variato il criterio di identificazione dell'unitiyeneratrice di flussi
finanziari?’’

Il paragrafo 130 tratta quindi dell'informativa d@i@nire quando si rilevano perdite di

valore.

Se non viene fornita alcuna informazione richiektte disposizioni del paragrafo 130,

I'entita deve indicare quanto segue per il valommmplessivo delle perdite da

impairment

(a) le principali classi di attivita colpite da perdger riduzioni di valore;

(b) i principali eventi e circostanze che hanno portataiconoscimento di tali
perdite ddmpairment*’®

L’informativa prevista dallo IAS 36, relativa ali#ime utilizzate per valutare gli importi
recuperabili dalle CGU che contengono avviamenitgsusldivide poi in due grandi
categorie:

1) le informazioni relative ai gruppi di attivitd perquali il valore contabile
dellavviamento ad essi attribuito, rispetto al oral contabile complessivo
d’avviamento rilevato a seguito di un’operazionebdisiness combinatiore
significativo, indicate nel paragrafo 134;

2) le informazioni relative alle singole CGU o ai gpupli esse per le quali il valore
contabile dell’avviamento ad esse allocato norgaificativo, rispetto al valore
contabile dell’avviamento nel suo complesso, diatyaragrafo 135

Per ogni unita generatrice di flussi finanziari detiene al suo interno una porzione di
valore contabile dell'avviamento significativa rm al valore contabile totale
dell'avviamento, I'entita deve indicare:

(d) se un cambiamento, ragionevolmente possibile, iassunto di base sul quale il
managemenha fondato la determinazione del valore recupkraiella CGU

potrebbe portare il valore contabile ad eccedspetio al valore recuperabile:

27T |AS 36, par. 130

2’8 |AS 36, par. 131

219 F. RIZZATO, Le note al bilancio IAS/IFRS sulle aggregazionieaziali Giuffré Editore, Milano,
2008, p. 120
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(i) 'ammontare di eccedenza del valore recuperabspetto al valore
contabile;
(i) il valore assegnato all’'assunzione chiave;
(iil'importo di cui il valore assegnato all’assiendi base deve variare, dopo
che le altre variabili utilizzate per misurare dlere recuperabile hanno
incorporato ogni effetto derivante da tale cambiatoe al fine di
eguagliare il valore recuperabile dell'unita getréca di flussi finanziari
al suo valore contabif&®
Da quest’ultimo punto si puo notare come i posisiisimbiamenti nelle ipotesi alla base
della determinazione del valore recuperabile di G&U che possono comportare una
svalutazione dell'avviamento debbano essere indiedle note al bilancio. Eventuali
modifiche alle variabili necessarie per I'effetticare dellimpairment testche possono
comportare un superamento del valore contabilesttispa quello recuperabile e, di
conseguenza, richiedere la svalutazione dell'aversm vanno pertanto segnalate. Tale
analisi di sensibilita permette all'investitore disporre degli elementi per valutare
I'intervallo di oscillazione delle variabili utilzate nella stima e, conseguentemente, |l
margine di rischio insito nell’effettuazione delipairment testpiu ampio e ilrange
minore e la probabilitd che cambiamenti nelle \@liacomportino una svalutazione
dell'avviamentc™®!
Se tutto o parte del valore contabile dell’avviatoea attribuito a piu di unaash-
generating unite 'ammontare cosi allocato ad ogni CGU non aiBaativo rispetto al
valore contabile complessivo d’avviamento dell’gntitale fatto deve essere indicato,
insieme al valore contabile aggregato d’avviameti® nel complesso é stato allocato a
tali unita. In aggiunta, se il valore recuperalpés ogni unita & basato sulle medesime
assunzioni chiave, ed il valore contabile totalavdiamento e significativo rispetto al
valore contabile complessivo d’avviamento dell'gntiquesta deve indicare il fatto,
insieme a:
(a) il valore contabile aggregato dell’avviamento aditeca tali unita;
(b) (...)

(c) una descrizione degli assunti di base;

280 |AS 36, par. 134
8L E. RIZZATO, Le note al bilancio IAS/IFRS sulle aggregazionieaziali Giuffré Editore, Milano,
2008, p. 201
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(d) una descrizione dell'approccio adottato admlnagementnel determinare il
valore o i valori assegnati ad ogni assunto di jbasetali valori riflettono
esperienze passate 0, se appropriate, fonti esteritdormazione, e, in caso
contrario, come e perché differiscono dallespar@erpassata o da fonti
informative esterne;

(e) se un cambiamento, ragionevolmente possibile, asBenzioni chiave potrebbe
causare un’eccedenza del valore contabile dell&ggio di CGU sul valore
recuperabile:

(i) 'ammontare di eccedenza del totale dei valori pecabili delle unita
rispetto al totale dei valori contabili;

(i) il valore assegnato all’'assunzione chiave;

(iil'importo di cui il valore assegnato all’assiendi base deve variare, dopo
che le altre variabili utilizzate per misurare #lere recuperabile hanno
incorporato ogni effetto derivante da tale cambiatoe al fine di
eguagliare il valore recuperabile complessivo daléa generatrici di

flussi finanziari al loro valore contabile compliess®®?

82| AS 36, par. 135
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| Descrizione dell CGU a cui & allocato I'avviamer |

Avviamento allocato alle CGU rilevante | .| Awviamento allocato alle CGU non rilevantg
rispetto all'avviamento complessivo |~ d rispetto all'avviamento complessivo
v v
Modalita di determinazione del valore recuperabile 1) Valore contabile complessivo
dell'avviamento attribuito alle
) PRI X - diverse CGU;
Valore dusc  [«=—%  Fair valueal netto dei 2) Descrizione delle variabili chiave
costi di dismissior . , .
v da cui dipende I'allocazione del
. — - ¢ goodwill alle diverse CGU;
Variabili su cui si basa il calcolo Modalita di 3) Descrizione dei criteri utilizzati pe

criteri utilizzati per valorizzare le
variabili chiave; durata temporal
delle previsioni finanziarie; tass
di crescita per I'estrapolazion
dei flussi finanziari; tasso d
attualizzazione.

determinazione valorizzare le variabili chiave.
delfair value

TS

1) Nel caso di modifica di una CGU, descrizione delladalita con cui & stata identificata una nuova
unita;

2) Indicazione dell’avviamento non attribuito ai fialutativi alle CGU;

3) Analisi di sensibilita in merito alle variabili cheon modifiche ragionevolmente possibili, deteranio
una causa di svalutazione dell’avviamento;

4) Importo delle perdite per riduzione di valore dmiviamento.

Figura 9: la disclosure nelle note al bilancio pdimpairment test dell’avviamento
Fonte: rielaborazione da F. RIZZATQg note al bilancio IAS/IFRS sulle aggregazioniadali Giuffré Editore, Milano,
2008, p. 123

2.5  Gli spazi di earnings management nel test dpairment dell’avviamento

Dall’analisi del procedimento dinpairmentper I'avviamento si pud comprendere come
siano presenti ampi spazi di discrezionalita lasoiacapo almanagement ai soggetti
preposti alla redazione del bilancio d’eserciziol meomento di predisposizione
dell'impianto valutativo necessario al test. Tatmtesto di discrezionalita dischiude la
possibilita di mettere in atto politiche di bilaogio politiche diearnings management
Questa espressione individua una serie di compertainmanipolativi legati alle
strategie impiegate dananageral fine di alterare le grandezze di bilancio per i
conseguimento di determinati benefici a livelloemmlale e anche, indirettamente, a
livello personale. La rappresentazione neutrale mgjolare fluire della gestione
aziendale viene alterata intenzionalmente; le ipbkt di earnings managementon
hanno infatti nulla a che vedere con la commisstastale di errori 0 omissioni, anche

se entrambe vanno a generare effetti analoghirmine di alterazione della corretta
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realta d'azienda. Le politiche di bilancio poss@amzhe trovare applicazione rispettando
pienamente le norme ed i principi contabili checigibnano le modalita di valutazione
delle diverse poste contabili, non andando neciessante a sconfinare nell’illecito.

Si possono individuare differenti politiche di bi@o, in base alle modalita di
realizzazione e ai momenti in cui vengono effedudn particolare, una distinzione si
puo individuare tra le politiche diarnings managemeutirette ed indirette. Le prime,
dette ancheeal earnings managemendieterminano effetti concreti sulla situazione
economico-finanziaria della societa, andando a fioade la tempistica e/o la struttura
di una o piu operazioni di gestione operativa mdéstimento, tra le quali rientrano per
esempio l'anticipazione o il differimento di spesk ricerca e sviluppo non
capitalizzabili, il rinvio o l'organizzazione anipata di corsi di formazione del
personale, di interventi di manutenzione dei beninsentali, o, dal punto di vista
finanziario, la pianificazione di operazioni conuenti le azioni proprie, i contratti di
copertura mediante strumenti derivati, le obbligagii piani distock option

Le politiche di earnings managemenindirette, dette anchelisclosure earnings
management trovano il loro fondamento nella discrezionalitécnica di cui |l
managementispone in sede di redazione del bilancio d’egeciche gli permette di
andare ad alterare la rappresentazione dell'aeffetticealta aziendale sottostante.
Quest’ultima resta quindi immutata, € invece laprapentazione della stessa che
subisce un’alterazione, mediante scelte di classifone di uno o piu valori e di
valutazione di una o piu poste di bilancio, allome di raggiungere determinati
obiettivi di rappresentazione della situazione @toico-finanziaria d’impresa, andando
a minare la funzione conoscitiva del bilancio dresso, che cosi facendo non fornisce
pil una rappresentazione veritiera e corretta dedia aziendale.

Mentre quindi le politiche dieal earnings managemesti basano sulla discrezionalita
gestionale, sull'alterazione della distribuzionmp®rale di alcuni costi o ricavi e della
reale situazione economico-finanziaria d’azien@apolitiche didisclosure earnings
managemensi basano sulla discrezionalita tecnica legata mdtlazione del bilancio,
sull’alterazione delle poste di bilancio e dellappeesentazione della situazione
economico-finanziaria che viene esposta in bilancio

Tra le politiche indirette, si individuano gli imenti di classification shifting che si

attuano in Conto Economico nell’ambito della clasazione dei componenti di reddito
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ordinari 0 non ordinari, e le politiche diccrual earnings managemerdove per
accrual si intendono i componenti di reddito che rifletbdie operazioni ancora in corso
al termine del periodo amministrativo, che trovaituazione nel momento in cui Si
formulano previsioni sul futuro andamento della tigee. La valutazione delle
rimanenze, lo stanziamento di fondi per rischi edrp la stima di eventuali perdite di
valore per attivita materiali o immateriali, cogiicono degli esempi in tal senso. A
seconda quindi della necessita di incrementare dirdinuire il reddito d’esercizio
rispetto al suo valore neutrale, gli amministratanticipano proventi o differiscono
oneri, al fine di "prendere a prestito" utili daesszi futuri, oppure differiscono proventi
0 anticipano oneri, "concedendo credito" agli egeruturi. Tali politiche possono
essere viste come dei trasferimenti nel tempo itlieutli perdite, al fine di giungere a
rappresentare la situazione economico-finanziamderata. Il percorso di formazione
del bilancio viene effettuato a ritroso: da unaiationetarget o ideale si vanno a
manipolare i criteri di valutazione delle poste tedmli, per giungere a dei valori
d’iscrizione corrispondenti a valori-obiettivo. lifaazione delle politiche daccrual
earnings managemeatviene sfruttando i margini di discrezionalitdutativa concessi
dalla normativa e dai principi contabili, discrazatita sempre presente in sede di
redazione del bilancio d'eserciZi&’ Quest'ultimo assume la veste di strumento nelle
mani dei compilatori, che si servono di esso pecisare reazioni favorevoli da parte
dei terzi nei confronti dell'impresa. Tale prospettene infatti analizzato da soggetti
terzi per attivare processi decisionali, per cundnagemenpuo fare in modo che |l
bilancio esponga una situazione che provochi denpostamenti favorevoli nei
confronti dell'impresa. Per fare un esempio, ilultato d’esercizio sintetizza la
performanceaziendale ed indica la potenziale remuneraziaoiéy $orma di dividendi,
del capitale di rischio, percio gli azionisti atfiu@ potenziali sono interessati a
conoscere il segno, la misura e la variazione ttigpall'anno precedente di tale
indicatore. La sua comunicazione al mercato indiglifatti sullandamento delle
quotazioni di borsa. Ecco quindi che l'esposiziahedeterminati valori permette o

meno il raggiungimento degli obiettivi gestionalefissati’®*

283 C. FLORIO, La verifica di impairment nella prospettiva delleliiche di earnings management
FrancoAngeli, Milano, 2011, pp. 19-29
284 C. FLORIO, La verifica di impairment nella prospettiva delleliiche di earnings management
FrancoAngeli, Milano, 2011, pp. 33-35
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Si possono individuare varie fattispecie di podfigcdi earnings managementi
rientrano le politiche dincome smoothingo di perequazione dei redditi, che sono
finalizzate a mantenere un tasso di crescita dalltato economico costante e
prevedibile nel corso del tempo, le politiche idcome maximizatignvolte alla
massimizzazione del risultato dell’esercizio, lditpahe di income minimizationdirette

a riportare l'utile ad un livello piu basso giudisasoddisfacente, e le politiche loiig
bath Queste ultime, in presenza di un risultato ecanorgia negativo, ossia di una
perdita o di un risultato inferiore alle aspettatidegli azionisti o del mercato in
generale, sono volte a peggiorare ulteriormenteeldormanced’impresa. Le ragioni
alla base delle politiche diig bathrisiedono nella difficolta di raggiungeretarget
prefissato, pur avvalendosi di politiche al rialgenza sconfinare nell’illegalita, e nella
convenienza, nel caso g@erformancegia insoddisfacente, di presentare all’esterno
performanceancora peggiori. Una forte riduzione del redditesdrcizio viene infatti
vista come un episodio isolato ed analisti finanzegainvestitori non le attribuiscano
percio grande importanza; in tal caso il mercatadéeinfatti a deviare la propria
attenzione verso Iperformancefuture, che saranno con tutta probabilita migliévi

fini della realizzazione dbig bath i costi di competenza vengono sopravvalutati,
vengono cioe imputati all'esercizio costi discrewb, non economicamente giustificati,
mediante ad esempio la rilevazione anticipata i @ ristrutturazione, di svalutazioni
di assete di accantonamenti a fondi per rischi ed onehie mon andranno di
conseguenza a gravare sugli esercizi fdttirPer I'avviamento significa rilevare una
svalutazione “una tantum” in un dato esercizio,@uo le basi per un miglioramento
dei risultati futuri?®®

In sede di conduzione della verifica idipairmentsi aprono pertanto degli spazi di
discrezionalita che managemenpuo sfruttare per mettere in atto politicheedrnings
management dirette ad alterare sia il momento di rilevaziodella perdita da
impairment sia la misura della perdita stessa. NonostaateHitettura del test permetta
una migliore rappresentazione della realta aziendalall'altro lato I'ampia

discrezionalita correlata alle varie fasi del t@she vista come un problema, soprattutto

285 C. FLORIO, La verifica di impairment nella prospettiva delleliiche di earnings management
FrancoAngeli, Milano, 2011, pp. 50-58
28 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 210
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in relazione alla verifica della tenuta del valofavviamento, in cui viene raggiunto il
massimo livello di laboriosita e di soggettivita.

La prima fase, corrispondente all'identificazionellel unita generatrici di flussi
finanziari, trova nel sistema di controllo intermopunto di partenza per la loro
definizione. In particolare, nel momento in cuinlanagementiesce a rilevare per
un’unita diverse grandezze operative, quali i ricdv vendita, il margine lordo
industriale, il reddito operativo ed i flussi dissa operativi, tale unita puo assumere la
qualifica di cash-generating unitLa strutturazione del sistema di controllo intern
rappresenta un ambito in cui la direzione aziengate operare secondo discrezionalita
amministrativa; la complessita per tale attivithodnducibile alla scomposizione della
gestione aziendale in combinazioni parziali cheegamo flussi finanziari, relativamente
autonome ed omogenee nei profili gestionali, nefigponsabilita manageriali e nei
flussi di informazione economico-finanziaff&.

Le dimensioni delle CGU costituiscono poi un’ulege problematica, legata ad un
livello minimo, che riflette la struttura internai deporting ossia il livello di
programmazione e controllo dell’'operato denagemente ad un livello massimo, che
corrisponde ai settori operativi. Sta a chi di devacercare la misura adeguata alla
realta aziendale di riferimento, secondo giudinich® di convenienza economica; le
CGU dirette alla verifica del valore d’avviamentmsgono per esempio trovare
identificazione a livello di bene realizzato o seiv prestato, di singolo mercato, di
regione o Paese in cui vengono collocati i prodadti segmento di clientela, di
combinazione prodotto-mercato o prodotto-mercatodgkgia (aree d’affari), di
divisione, di stabilimento, di singola societa (melso appartenga ad un gruppo), di
settore operativo, di ramo d’azienda.

La prima fase preliminare al test vero e proprisuase caratteri di crucialita, incertezza
ed ambiguita, andando ad influenzare I'esito dsl stesso. Piu ampie sono le CGU,
infatti, maggiore e la probabilita che al loro mme si verifichino compensazioni tra
perdite di valore ed avviamento internamente geoera

I margini di discrezionalita aumentano poi nel matoein cui operazioni dbusiness

combination implicano una riconfigurazione dell’assetto orgaativo e gestionale

%7 C. FLORIO, La verifica di impairment nella prospettiva delleliiche di earnings management
FrancoAngeli, Milano, 2011, p. 118
28 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 209
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dell'impresa, in concomitanza ad operazioni di meersione produttiva, di ingresso in
nuove aree d'affari o di abbandono di aree d'gffsali operazioni, infatti, fanno
ripensare alla configurazione del sistema di cdiotioterno, all’allocazione di attivita e
alla determinazione del valore delle nuove CGU,aadd ad influire sul tedf® A tal
proposito, il principio internazionale IAS 36 disgoche le unita generatrici di flussi
finanziari della stessa attivita o delle stesseldigie di attivita siano identificate
adottando criteri uniformi da esercizio a esergizaneno che il cambiamento possa
essere giustificatt’ Un cambiamento di CGU viene ritenuto non giusdific nel
momento in cui non sia riconducibile ad operazidniaggregazione aziendale o a
motivate riorganizzazioni interrfé" Alla luce di una ricerca empirica, & emerso che
I'incremento non giustificato del numero di CGU@u I'avviamento e allocato risulta
associato ad una maggiore svalutazione dellavuvamneispetto a quella registrata
nell'esercizio precedente. Analogamente, la ridogimgiustificata del numero di CGU
e collegata all’'assenza di svalutazione o ad ualutazione di importo minore rispetto
al precedente periodd’

Nella determinazione del valore contabile delle C&lihdividuano attivita attribuibili
direttamente alle stesse, ed attivita che sondaithili a pit CGU, secondo criteri di
ripartizione pil 0 meno ragionevoli e coerenti, ati@no spazio all’esercizio di
discrezionalita tanto piu ampi quanto piu numersgeo le CGU, perché aumenta la
difficolta di individuaredriver di riparto significativi. Difficilmente I'avviameio puo
essere allocato ad un’unica CGU; tale ipotesi thbaizione diretta puo verificarsi solo
se l'entita acquisita rappresenta una CGU autonoglasistema aziendale e non si
creano sinergie con altre unita. Al di la di caaitjzolari, quindi, 'avviamento presta il
proprio contributo alla generazione di flussi dssa di diverse CGU; deve percio essere
ripartito tra esse, considerando che un’attribuzialel goodwill non corretta puo
comportare svalutazioni dello stesso non dovutereddiminuita capacita di generare
flussi, ma all'imputazione di una quota di avviareesuperiore rispetto a quella che era

ragionevolmente attribuibile.

289 C. FLORIO, La verifica di impairment nella prospettiva delleliiche di earnings management
FrancoAngeli, Milano, 2011, pp. 131-137

29 |AS 36, par. 130

21 G. D'ALAURO, Cambiamenti di cash generating unit e valutaziomd’alviamento Financial
Reporting, n. 2, 2012, p. 45

292 G, D’ALAURO, Cambiamenti di cash generating unit e valutaziomd!’alviamento Financial
Reporting, n. 2, 2012, p. 61
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Criteri di riparto universalmente validi non esis9 ma si devono individuare in
relazione alle precise realta aziendali; per 'amvento si possono indicare, anche se |l
principio internazionale non fornisce alcune dispiogsi a riguardodriver quali i ricavi
attesi, la redditivita attesa ed i flussi finanziarentrata attesi, che presentano un certo
legame con I'avviamento?

Per quanto concerne la stima delir value delle cash-generating unitsi puo
comprendere come scendendo lungo la gerarchia faiel value aumenti la
discrezionalita connessa alle diverse valutaziSei.si ripercorre la gerarchia stabilita
dal vecchio IAS 36, la disponibilitd di un accondacolante di vendita per una CGU si
configura come un caso piuttosto raro; la preselzaezzi correnti di offerta avviene
per unita dotate di autonomia giuridica e le cuibaz sono quotate in un mercato
regolamentato. La capitalizzazione di borsa delEUCalla data di esecuzione del test
rappresenta un’evidenza in tal senso, determinat@ecil prodotto tra la quotazione
della singola azione per il numero di azioni emedsefair value in tal modo
determinato risente del momento in cui la verifieene effettuata, cosi eventuali fattori
di distorsione del mercato o variazioni isolate lenefjuotazioni possono favorire
l'implementazione di politiche diearnings managementthe si possono tradurre
nell'anticipazione o nel rinvio di perdite per ridane di valore.

Proseguendo nella considerazione della gerarchidaitevalug se la CGU non e
quotata si stima un prezzo di scambio “fattibile? mercato, avvalendosi, nel caso di
presenza di un mercato attivo, di metodi quali lgueééi multipli di borsa, che richiede
la disponibilita di un campione di societa che prgscaratteristiche simili alla CGU
oggetto di valutazione in termini di settore di\atd, dimensione, fatturato, struttura
patrimoniale, mercati serviti o fattori di rischi@ il metodo delle transazioni
comparabili, che fa riferimento a prezzi di scamdt@biliti in occasione di negoziazioni
di rami d’azienda comparabili alla CGU. Le diffitdldi valutazione insite in tali metodi
si rifanno alla disponibilita di aziende o di radiiesse che siano similari alla CGU in

oggetto, che siano stati coinvolti in transaziomtenti ed in condizioni di mercato

293 C. FLORIO, La verifica di impairment nella prospettiva delleliiche di earnings management
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simili. Si deve inoltre tenere in consideraziondaitto che il prezzo pattuito in tali
occasioni & la risultante di una serie di elemgméicifici della transazione ste$g4.

La determinazione del valore d'uso, in quanto pdovento di stima basato su
previsioni relative allandamento futuro della gese, del mercato finanziario e di
innumerevoli altre variabili, tra cui i flussi dassa operativi, l'intervallo di tempo di
previsione, il saggio di crescita, il tasso di alizzazione, richiede I'impiego di dosi
importanti di discrezionalita, per cui le possiloiianipolazioni da parte della direzione
aziendale sono molteplici. Un esempio su tutti éodda quanto puo incidere sul
processo di attualizzazione una minima variazialdasso di sconto stabilifd

In riferimento ai numerosi ambiti di soggettivitalcune ricerche volte a rilevare i
comportamenti concreti delle societa in sedargiairment teshanno individuato che
le CGU identificate per I'avviamento coincidono gran parte con i settori operativi,
ossia con le dimensioni massime praticabili, cheneétono piu facilmente di ritardare
la rilevazione di perdite di valore.

Altri contributi in merito alla scelta del tassoattualizzazione evidenziano da una parte
una grande variabilita nell’ambito della medesiralta aziendale e dall’altra I'utilizzo
di un unico tasso di sconto per tutte le CGU. Quitisha circostanza evidenzia
I'impiego di tassi inappropriati, dato che & impabbde che tutte le CGU di un’'impresa
abbiano il medesimo profilo di rischfd® Anche il tasso di crescita per i flussi di cassa
al di la del periodo di previsione analitica € dfygeli forte dispersione nell’ambito del
medesimo settore di attivita e viene applicatostidiamente a tutte le CGU.
Riprendendo le differenti tipologie éarnings managementimpairment tessi presta
sia a politiche diincome smoothingche puntano a mantenere inalterati i risultati
economici antecedenti al test, sia a politicheéndome minimizatiore di big bath
dirette a rilevare perdite di valore nella misuecessaria ad ottenere il risultato di

bilancio desiderat®’’
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L’architettura del test dimpairmentoffre pertanto numerosi spazi di manovra, nella
stima dei valori e nella formulazione delle premsistrumentali al test. Il riferimento al
sistema di controllo interno per la definizione ldeCGU puo andare a limitare
I'esercizio di discrezionalita in tale fase; in §eesuccessive, come la stima dair
valuee del valore d’'uso, la direzione aziendale puoaaé tutte le politiche di bilancio
che le risultano piu congeniali.

Le modalita di conduzione del test sono impregraitesoggettivita, in quanto le
modifiche di previsioni di mercato, di tassi diuatiizzazione, o di altri parametri non
sono osservabili dall’esterno, di conseguenza psoggetti terzi risulta complicato
venirne a conoscenza. Detto cio, € possibile coects che impairment testpuo
rappresentare un valido strument@dinings managemefit’

Nel momento in cui imanagementa ad affrontare le problematiche di complessiia e
soggettivita connesse al procedimento di verificarcando la massima coerenza tra i
valori aziendali ed i reali andamenti economicil’depresa, il test pud assumere la
connotazione di strumento in grado di migliorare damunicazione economico-
finanziaria di bilancio, fornendo informazioni dilievo per gli stakeholder Al
contrario, se la direzione aziendale risolve la pl@ssita e la soggettivita insinuando
politiche di bilancio per il raggiungimento di otiiei predeterminati, il test va a
perdere in larga parte la sua valenza positiva. rgenguindi il ruolo cruciale del
managementel fare in modo che i risultati del test idipairmentnon perdano di
attendibilita e nel favorire una loro corretta npietazione, tramite un’appropriata

disclosure?®®

2.6 Conclusioni

L’impairment testdell’avviamento € un processo a dir poco artieplam quanto é

necessario predisporre una struttura valutativarichéede diverse stime e misurazioni.
Il test si trova pertanto a ricoprire un ruolo dudcale importanza nell’assicurare o
meno che il valore contabile dell’avviamento pogssere recuperato attraverso la

gestione futura.
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Lo IAS 36 definisce delle linee guida in meritoeathodalita con le quali procedere
prima, in concomitanza e successivamente al tedit.disposizioni, che a prima vista
possono sembrare dettagliate, lasciano in realfa arargini di discrezionalita in capo
ai redattori di bilancio.

Procedendo secondo la sequenza dei passi che wedangeve compiere per effettuare
il test, il capitolo ha illustrato le fasi successall'identificazione delle unita generatrici
di flussi finanziari e all'allocazione dell’avviam® ad esse, gia oggetto del precedente
capitolo.

Per ogni cash-generating unitdeve essere identificato il valore contabile, qual
sommatoria delle attivita che la compongono, secar@krenza con il relativo valore
recuperabile. Quest'ultimo e a sua volta dato daygiore tra ifair value al netto dei
costi di dismissione ed il valore d’'uso.

Il fair value viene ricercato, rispettando una gerarchia degbui osservabili dal
mercato, dapprima nei prezzi quotati per CGU iadatj poi in prezzi per CGU similari,
infine, arrivando al livello gerarchico piu basspelle migliori informazioni a
disposizione; in assenza di input osservabili dataato, I'impresa si avvale quindi dei
suoi dati interni, aggiustandoli, se opportunofira di riflettere il punto di vista dei
soggetti partecipanti al mercato. E ammesso pertditpiego di tecniche di
valutazione, tra cui ihcome approachbasato sull’'attualizzazione di flussi finanziari
secondo un tasso adeguato.

Tale tecnica valutativa si avvicina alla modalitadéterminazione del valore d’'uso,
ossia il parametro alternativo per la stima del oral recuperabile. L’unica
differenziazione sembra risiedere nella prospettivaalutazione, che, a seconda del
calcolo delfair value o del valore d'uso, tiene conto di differenti pudt vista e
sinergie. In particolare, ifair value non va a ricomprendere le sinergie specifiche
realizzabili dalla particolare combinazione azidadahe stanno invece alla base della
misurazione del valore d’'uso. Questa divergentesidenazione delle sinergie puo
condurre al rischio di dover svalutare I'avviamestdito dopo la sua iscrizione in
bilancio, per aver perso di vista, lungo il percocke conduce al valore recuperabile, il
complesso delle sinergie che ne avevano fatto sorgealore.

La difficolta di ritrovare nel mercato combinaziatiattivita comparabili con le CGU, a

meno che queste non siano quotate in borsa, poderd fair value di un’unita
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generatrice di flussi finanziari una misura chelanehaggior parte dei casi non é
rinvenibile.

L'impresa e costretta per tali ragioni a “dirottargropri sforzi di ricerca del valore
recuperabile verso il valore d’'uso. La stesurapieni di previsione dei flussi finanziari,
le stime del tasso di attualizzazione, la quara#ione dei rischi dbusinesdegati alla
CGU, la ricerca di un tasso di crescita oltre flipdo di precisione analitica dei flussi,
la misurazione di un valore terminale alla finetale periodo, richiedono un impegno
decisamente rilevante.

In particolare, la previsione dei flussi finanziaeve essere effettuata tenendo conto
delle condizioni correnti in cui 'impresa operaelMmomento in cui essa si impegna
perd ad attuare un programma di ristrutturazionyssi da questo derivanti devono
essere ricompresi nella previsione. Una decisiomecessiva alla rilevazione
dellavviamento va quindi ad influenzare i presugtpper la verifica del suo valore; da
cid consegue che le condizioni che in origine amevdatto sorgere un valore
d’avviamento vengono messe insieme ad altre sotie@ secondo momento, creando un
“miscuglio” tra vecchio e nuovo.

Il tasso di attualizzazione per i flussi finanziadeve assicurare una congrua
remunerazione per I'impiego del denaro e per this specifico della CGU. La sua
ricerca nel mercato puo essere vista in contrastdacprospettiva d'impiego industriale
correlata al valore d’uso, in quanto il contestongircato di breve termine, di cui risente
il tasso, puo risultare incoerente con la visionéudgo termine del test. Nella prassi,
infatti, il tasso maggiormente impiegato risultasexe il costo medio ponderato del
capitale, ovacg che deriva da stime interne all’azienda.

La quantificazione di un valore terminale, ossiaalore che e previsto la CGU abbia
alla fine del periodo di previsione analitica deiski, insieme ad un eventuale tasso di
crescita per tale periodo, completa la rassegria daimerose valutazioni che vanno a
formare il valore d'uso. Il metodo della renditargetua, spesso utilizzato per
determinare il valore terminale, presuppone una witle dell’avviamento infinita. La
previsione di una vita finita per igoodwill, dall'altro lato, porterebbe ad un
ammortamento dello stesso nel periodo previstondjuinonostante una vita utile
indefinita non significhi infinita, la consideranie dei flussi secondo perpetuita risulta

una scelta maggiormente coerente.
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La difficolta nel giungere ad un importo signifiset per il valore d’'uso viene
ulteriormente alimentata dalla crescente aleatodei modelli dbusinessdottati dalle
imprese, e dalla sempre piu imprevedibile evolugidaei parametri macroeconomici.

Il nucleo del test dimpairmentconsiste nel confronto tra il valore recuperaleitkil
valore contabile della CGU a cui e allocato I'aveento. Se l'ultimo supera il primo,
viene rilevata una perdita di valore per la CGUg,ctecondo una prestabilita sequenza
di imputazione, va a svalutare in precedenza lawnto, e successivamente le altre
attivita appartenenti alla CGU stessa. La svaloteziprioritaria defjoodwill risulta in
linea con la sua natura di plusvalore che si soraleaaltre attivitd e che non subisce
riduzioni di valore se non in sedeidipairment

L’obiettivo del test diviene quello di assicurateedl valore contabile dell’avviamento
sia recuperabile mediante i flussi attesi, genesiatidall’avviamento acquisito sia da
quello internamente generato. All'interno delle tangeneratrici di flussi finanziari si
verifica infatti una “fusione” tra le due tipologidi avviamento, che diventano
indistinguibili. Tale caratteristica comporta quinda probabile emersione di
compensazioni interne tra I'avviamento originarionniscritto in bilancio e quello
derivato da operazioni dibusiness combinationL’avviamento generato dopo
I'aggregazione mantiene in vita quello esternopado un processo ineliminabile tipico
di unagoing concern

Ulteriori problematiche si manifestano nel momeint@ui la strutturazione delle CGU
subisce delle modifiche. Porzioni dell'avviamentito@ato in origine ad una CGU
vengono legate alle varie attivita che la compoog®econdo partizioni meramente
convenzionali, dato che I'allocazione dglodwill avviene al minimo livello praticabile.
Ampi sono percio gli spazi di discrezionalita ctateal test dimpairment che possono
essere sfruttati per I'attuazione di politicheedrnings management

L’ammontare della perdita di valore o il momentdlalsua rilevazione, la definizione
delle CGU e del correlato sistema di controllo inte delle loro dimensioni e dei loro
cambiamenti, il riparto dell’avviamento tra di eske determinazione déair value e
del valore d’'uso, presentano innumerevoli occasinimanipolazione della realta
aziendale, per il raggiungimento di predetermitatjetdi bilancio.

La disclosurerichiesta dallo IAS 36 per ithpairment testdell’avviamento risulta

piuttosto dettagliata; le note al bilancio devornitti contenere numerose indicazioni,
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al fine di ridurre “I'alone di mistero” che caratteza la conduzione del test, e allo scopo
di far diminuire le incertezze che i soggetti teprissono nutrire circa una corretta
effettuazione dello stesso.

Le stime e le relative modifiche restano tuttavigisibili all’esterno, per cui spetta al
managementscegliere tra uno sfruttamento della discrezidagtier mettere in atto
politiche di bilancio o una rassicurazione in nweriad una neutrale verifica di
impairment fornendo unalisclosurerispondente alle disposizioni del principio e nel

complesso esauriente.
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Capitolo 3

INFORMATIVA SULL'IMPAIRMENT TEST DELL’AVVIAMENTO
SECONDO LO IAS 36

3.1 Introduzione

Il lavoro di analisi che viene di seguito presemtst struttura nel modo seguente: il
primo paragrafo propone la letteratura esistente tema della disclosure per
I"impairment tesdell’avviamento; il secondo, suddiviso in variteparagrafi, espone
la metodologia d’analisi seguita, i criteri di satee del campione di imprese ed i
risultati ottenuti. In particolare, I'analisi hagriardato I'esposizione dell’avviamento nel
prospetto di Stato Patrimoniale e della sua rilegain termini quantitativi rispetto alle
altre poste patrimoniali, I'indicazione della sualsitazione nel Conto Economico, con
un collegamento dell’entita delle perdite a podisiulitiche di bilancio, per concludersi
con la disamina del livello di informativa per lanfica dell’avviamento, mediante |l
calcolo di un indice dilisclosure I risultati ottenuti dall’'analisi sono decisameiiegni

d’interesse.

3.2 Letteratura esistente

Alcune ricerche empiriche effettuate a livello mi@&zionale hanno evidenziato che gli
investitori e gli operatori dei mercati finanziaattribuiscono un elevato valore
segnaletico all'avviamento; per tale ragione, dttamento contabile di quest’ultimo
assume un'importanza fondamentale, soprattuttéepsscieta quotate in bord¥.

| prospetti di bilancio di tali societa dovrebbdornire una rappresentazione del loro
grado di “salute” in termini diperformanceattuali e di scenari futuri, al fine di
supportare le decisioni degli investitori. Partarel attenzione deve pertanto essere

posta dalle imprese nel predisporrelisclosureper I'avviamentd®*

30 F. FORTUNA, Awiamento e quota di pertinenza della minoranzemrazia: le indicazioni del
Revised IFRS,Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Amale, Novembre-Dicembre 2009, p.
627

01 M. POZZOLI, R. ROMANO, A. ROMOLINI,Measurement and Impairment of Intangible Assets in
the Italian Stock Exchang&conomia Aziendale Online, n. 1/2011, pp. 65-66
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Il processo diimpairment per il goodwill costituisce inevitabilmente il risultato di
valutazioni discrezionali e soggettive; per questmtivo € importante che |l
procedimento venga spiegato in modo completo melle al bilancio.

Attraverso il test le societa dichiarano al mercseoil valore recuperabile deltash-
generating uni® superiore al loro valore contabile e, nel casoui lo sia, promettono
indirettamente agli investitori che i benefici eoamci futuri saranno tali da
corrispondere loro una remunerazione adeguata. riflafoentale quindi che le
affermazioni delmanagemenin tal senso siano supportate da un procedimento d
impairmentdi qualita®®?

Una disclosure ampia e particolareggiata rappresenta uno struomessenziale per
infondere ai soggetti esterni un certo grado didid nei confronti delle informazioni
che vengono esposte in bilancio.

Il principio contabile internazionale IAS 36 ricde un’informativa piuttosto
dettagliata, che, se fornita in modo corretto, gabe portare su un piano differente la
logica della comunicazione di bilancio.

La capacita di predisporre undisclosure appropriata viene influenzata a monte
dallimplementazione di un sistema informativo bassulle unita generatrici di flussi
finanziari, che deve essere a sua volta collegatde responsabilita direzionali e con i
processi di redazione del bilancio d’esercizio.

La mancanza di un’informativa adeguata puo inséllaegli operatori del mercato dei
dubbi circa I'affidabilita del processo oinpairmentposto in essere dall'impresa, e puo
far si che procedano essi stessi ad effettuaréoun’ test diimpairment®®

Si deve pero affermare che I'esecuzione del tebh@a con le disposizioni dei principi
contabili internazionali rappresenta un compitcaraknte complesso, che richiede
I'allineamento di una serie di elementi, tra cud&finizione dellecash-generating unit
I'allocazione dell’avviamento alle stesse, I'ado®adi profili di crescita appropriati per
I flussi finanziari e la scelta di opportuni tasdi attualizzazione. Un fallimento
nell’andare ad “incastrare” tutte queste variatdinduce a risultati discutibili in termini

di significato e di valoré®

392 |, GUATRI, M. BINI, L'impairment test nell'attuale crisi finanziaria dei mercati reali Egea,
Milano, 2009, pp. 245-246

33 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, pp. 213-214

%04 7. M. CARLIN, N. FINCH, Discount Rates in Disarray: Evidence on Flawed Geildmpairment
Testing Australian Accounting Review, vol. 19, n. 4, 2009334
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L’importo dell'avviamento, infatti, € il risultatdi scelte quali il livello di aggregazione
attribuito alle CGU, o nel caso di stima secoridio value la selezione delle societa
comparabili e dei multipli, oppure, nel modello alore d’'uso, la configurazione dei
flussi e la stima del tasso di attualizzazioneedattore del bilancio potrebbe accentuare
ulteriormente la discrezionalita per varie ragidra, le quali la necessita di mettere in
atto politiche contabili oppure I'esigenza di essar linea con le aspettative degli
analisti o dei mercati finanziari.

Allo scopo di fare in modo che il bilancio ademplk sua funzione di collegamento tra
azienda e mercati diventa dunque necessario atmferthazione contenuta all'interno
delle note al bilancio faccia riferimento a tute &ssunzioni effettuate in fase di
impairment Il ruolo dellinformativa diventa pertanto ess&ie per garantire
I'esaustivita e la completezza del processo chernkesl'impairment tesed attribuire
cosi affidabilita ai dati numerici forniti in bilaio.>*®

Si puo affermare che a partire dal 2008 le condizibincertezza abbiano accresciuto il
fabbisogno informativo, dovuto anche al fatto clmpatto dellimpairment essendo
influenzato dal contesto, sia ritenuto essere nmmggnei periodi caratterizzati da
instabilitd economica.

| processi di stima divengono certamente piu corafilie ci si attende un maggior
numero di svalutazioni, data 'aumentata volatjlda cio si puo supporre che i redattori
del bilancio cerchino di mitigare lincertezza triéenuna maggiorecompliance ai
principi contabili internazionali, anche in termiidisclosurefornita 3%

Un’indagine in tal senso conferma tali ipotesi;peesenza di svalutazioni induce i
redattori del bilancio a fornire una maggiore qaaiinformativa, spiegando determinate
assunzioni utilizzate all’interno delle stime, passicurare gli investitori in merito alle
modalita di rappresentazione contabile. La ricepgidi di un legame tra il livello di
disclosure sullavviamento e la svalutazione dello stesso éadenziato una

associazione di segno positivo tra le due varidfili

%% G. LIBERATORE, F. MAZZI,Informativa sul tasso di attualizzazione nella stioell’avviamento
secondo lo IAS 36: un confronto tra Italia e Passidici, Financial Reporting, n. 4, 2011, p. 108

%% G. LIBERATORE, F. MAZZI,Informativa sul tasso di attualizzazione nella stioell’avviamento
secondo lo IAS 36: un confronto tra Italia e Passidici, Financial Reporting, n. 4, 2011, pp. 112-113
%7 G. LIBERATORE, F. MAZZI,Informativa sul tasso di attualizzazione nella stioell’avviamento
secondo lo IAS 36: un confronto tra Italia e Paesidici, Financial Reporting, n. 4, 2011, p. 123 e G.
D’ALAURO, L’avviamento nei bilanci aziendali: impairment testlisclosurgFinancial Reporting, n. 3,
2011, p.29 e p. 39
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| requisiti informativi imposti dallo IAS 36 circie procedure di calcolo utilizzate per la
stima del valore recuperabile dgbodwill sono contraddistinti da un certo grado di
articolazione, come se quest'ultimo dovesse farécdatrappeso” nei confronti dei
molteplici profili di soggettivita insiti nella poedura dimpairment da cio si potrebbe
ipotizzare che livelli di informativa insoddisfadesiano tali in quanto si € verificato il
ricorso a politiche di bilancio ad opera dehnagement

La disclosurerichiesta a tal proposito consiste a grandi linea descrizione delle
unita generatrici di flussi finanziari, nell'indizene del corrispondente importo
significativo di avviamento ad esse attribuito dlanespecificazione dell’insieme di
ipotesi e di assunti alla base del calcolo del realiuso o defair value al netto dei
costi di dismissiond?®

Diversi studi hanno analizzato lalisclosure fornita per limpairment test
dell'avviamento cosi come disposto dallo IAS 36.

In particolare, la richiesta di indicazione espéalella metodologia utilizzata per testare
I'avviamento, indagata per un campione di impresezelandesi, sembra rispettata da
gran parte di esse. In relazione invece alla tecmtpiegata per la stima del valore
recuperabile dellecash-generating unitla disclosure in merito alle assunzioni a
supporto del processo di valutazione non risultéotme. Considerando infine la
frequenza di adozione dei due metodi ammessi pstif@a del valore recuperabile,
ossia il valore d’'uso ed fair valug emerge nel campione suddetto il ricorso prevalent
all'approccio del valore d’'uso; metodologia chehréde I'esposizione di dati piuttosto
importanti, in merito ai flussi finanziari, ai task attualizzazione e di crescit®.

Un aspetto degno di attenzione nell’ambito dellsurazione del valore d’'uso riguarda
il tasso di sconto per lattualizzazione dei flussianziari, che ha la capacita di
impattare in modo significativo sull’attendibili& sui risultati del test dmpairment
esso deve fare riferimento ai rischi propri di ogash-generating unitper cui ci si
attende che le imprese che attribuiscono I'avvidmenpiu CGU adottino a loro volta
diversi tassi di sconto in relazione al rischioy&re di ogni unita. Ricerche in merito

hanno tuttavia evidenziato la frequente applicaziodi un singolo tasso di

38 G. D'ALAURO, L’avviamento nei bilanci aziendali: impairment test disclosurg Financial
Reporting, n. 3, 2011, p. 17

39T, M. CARLIN, N. FINCH, Goodwill impairment — An assessment of disclosusality and
compliance levels by large listed New Zealand fjrn®010, disponibile all'indirizzo web:
http://ssrn.com/abstract=155041p. 20-21
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attualizzazione per la stima del valore recupeeadil tutte le CGU d'impresd’® Al
crescere del numero di CGU, tra l'altro, divienenpee meno probabile che il profilo di
rischio sia omogeneo per tutte le unita che caiat@no I'impresa, di conseguenza in
tali contesti I'adozione di un unico tasso € plhiisiente lontana dalla reale situazione
di rischiosita>**

Una ricerca in ambito italiano negli anni 2006-20@8nerito all'informativa fornita per

il tasso di attualizzazione in tema di avviamentustra come quello piu utilizzato sia il
weighted average cost of capit@acq. In aggiunta, viene mostrato come la maggior
parte del campione analizzato non indica se srificao I'utilizzo di un tasso al netto

o al lordo delle imposte, mentre la quasi totait&sse evidenzia il suo valore. Un dato
positivo riguarda il numero di societa che appliassi di attualizzazione differenti a
CGU diverse, mentre uno negativo € dato dal nuresiguo di societa che effettuano
un’analisi di sensibilita sul tasso di attualizzem, anche se si verifica un significativo
aumento in corrispondenza di un anno volatile quag908. Tali informazioni sono
state classificate con lintento di costruire ufisclosure indexsulla qualita
dell'informativa di bilancio in merito al tasso gitualizzazioné*?

Il tasso di crescita dei flussi finanziari oltrgogriodo di previsione analitica rappresenta
una variabile tanto rilevante quanto la determioagidei flussi di cassa e del tasso di
attualizzazione. Una ricerca in merito allisclosurefornita a riguardo mette in risalto
l'irregolarita delle informazioni fornite da un c@mone di imprese australiano,
suggerendo ampi spazi di miglioramento nella gaalittale informativd™

Da un’indagine in merito alle effettive informazioasposte in caso di impiego del
meno popolarefair value quale valore recuperabile emerge una mancanza di
informativa a livello generale; non si va infatti di la della mera indicazione
dell’'utilizzo dell’approccio defair value e di una sua descrizione rudimentale, ossia se

si tratta di un valore che fa riferimento ai preegistenti in un mercato attivo, ad un

10T, M. CARLIN, N. FINCH, Evidence on IFRS goodwill impairment testing bytfalian and New
Zealand firms Managerial Finance, vol. 36, n. 9, 2010, pp. 788-

31 T, M. CARLIN, N. FINCH, Evidence on IFRS goodwill impairment testing bytfalisn and New
Zealand firms Managerial Finance, vol. 36, n. 9, 2010, p. 790

%12 G. LIBERATORE, F. MAZZI,Informativa sul tasso di attualizzazione nella stioell’avviamento
secondo lo IAS 36: un confronto tra Italia e Paesidici, Financial Reporting, n. 4, 2011, p. 114, p. 122
e pp. 128-130

313 T. M. CARLIN, N. FINCH, Early Impressions of Australia’s Brave New World @bodwill
Impairment MGSM Working Paper, Gennaio 2007, p. 21
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accordo vincolante di vendita, a multipli di mercat all’attualizzazione di flussi di
cassa, restando lontano dalle richieste informatelerincipio internazionale.

| metodi maggiormente utilizzati dal campione otmeti indagine sembrano essere i
multipli di mercato ed i flussi di cassa scontainche se quest’ultima metodologia
risulta essere piu coerente con la determinazieheralore d’uso; soltanto un numero
molto contenuto di imprese determinafair value riferendosi a prezzi formatisi in
mercati attivi 0 ad accordi di vendita, nonostaqueste siano le valutazioni piu robuste
ai fini del test.

L’analisi procede con l'individuare, a livello disphosizioni del principio, uigaptra la
disclosurerichiesta per ifair valuee quella per il valore d’'uso; per quest’ultimdaitti,

i dettagli da fornire risultano di gran lunga piunmerosi, per cui si potrebbe arrivare a
pensare che alcune imprese optino per I'adoziohédevalue allo scopo di evitare di
esporre nelle note al bilancio i particolari prefer il valore d’'usc**

Le disposizioni cosi configurate per fair value rischiano quindi di accrescere la
probabilita che stime non verificabili vadano addtinare” i prospetti di bilancio e la
relativa disclosure aumentando la discrezione in capona@nagemennell’andare a
riconoscere le perdite dapairment®*®

L’ammontare per il quale il valore recuperabile wi’'unitd generatrice di flussi
finanziari eccede il relativo valore contabile deasere indicato soltanto nel caso in cui
un cambiamento ragionevolmente possibile in unde dassunzioni chiave vada a
provocare perdite dempairment Quest'informazione di vitale importanza puo esser
pertanto celata all'esterno nel caso in cui lazimee aziendale reputi il cambiamento
non ragionevolmente possibii€. Si nota poi come, nonostante i requisiti richieistio
IAS 36, sia semplicemente impossibile replicar@dlesi di sensitivita condotta dalle
imprese, per cui gli utilizzatori del bilancio grovano ad assumere il ruolo di riceventi

passivi di informazioni, anziché analisti criticele valutazioni poste in essere dal

34T, M. CARLIN, N. FINCH, Advance Australia Fair: The quality of AASB 136 failue disclosures
down underMGSM Working Paper, Gennaio 2008, pp. 13-16

3157, M. CARLIN, N. FINCH, Advance Australia Fair: The quality of AASB 136 failue disclosures
down underMGSM Working Paper, Gennaio 2008, p. 17

316 T, M. CARLIN, N. FINCH,Advance Australia Fair: The quality of AASB 136 failue disclosures
down underMGSM Working Paper, Gennaio 2008, p. 17
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management’ Ricerche in merito allanalisi di sensitivita pet tasso di
attualizzazione, come menzionato in precedenzandagevidenziato una scarsa
propensione all’'effettuazione della stessa da pdeie imprese italiane, anche se
crescente nel tempd®

La specificazione di informazioni relative ad asalii sensitivita rappresenta uno dei
dieci requisiti informativi indagati da un esameattuni bilanci italiani ed inglesi, che
ha portato alla predisposizione di una griglia @lutazione sulimpairment test
dell'avviamento. Il giudizio medio complessivo sutlisclosurefornita nelle note ai
bilanci, sia italiani sia inglesi, si € rivelatollaegeneralita dei casi insoddisfacente.
Considerando inoltre che la determinazione delreatbuso consiste sostanzialmente
nell'andare ad identificare una sorta di “valorei@gdi derivazione interna all’azienda,
assume ancora maggiore rilievo il ruolo di collegato con I'esterno che puo ricoprire
un’adeguatalisclosure®®

Un disclosure scoring systes stato utilizzato anche nell’ambito di un sigrativo
contributo nazionale in tema di analisidisclosureper gli esercizi 2003, 2004 e 2005;
in particolare I'indagine per lo IAS 36 ha avutan@oggetto 67 variabili, evidenziando
un quadro generale insoddisfacente per tutte latiehe considerate, ad eccezione del
valore d’'uso’®®

| cambiamenti nella struttura che “sorreggeimpairment test ossia nelle unita
generatrici di flussi finanziari, devono inoltresese descritti in modo esauriente nelle
note al bilancio, evidenziando per ogni perditansigativa riconosciuta nel periodo la
metodologia corrente e precedente di aggregazaomgiuntamente con le ragioni per
le quali il criterio di identificazione della CGUstato modificato. Uno studio analizza
'impatto che i cambiamenti di CGU possono averd’esuita della svalutazione
dell’avviamento e ricerca un nesso tra la quali@laddisclosureresa sul test di

impairmente tali cambiamenti. | risultati indicano che I'nmeento non giustificato del

317 N. FINCH, A Case Based Analysis of Impairment Decision Makiegrnal of Law and Financial
Management, vol. 7, n. 2, Dicembre 2008, dispoaibil all'indirizzo  web:
http://ssrn.com/abstract=1520834 38

%18 G. LIBERATORE, F. MAZZI,Informativa sul tasso di attualizzazione nella stioell’avviamento
secondo lo IAS 36: un confronto tra Italia e Paesidici, Financial Reporting, n. 4, 2011, p. 114, p. 122
e pp. 130

319 G. D'ALAURO, L’avviamento nei bilanci aziendali: impairment test disclosure Financial
Reporting, n. 3, 2011, p. 17

320 C. TEODORI, a cura di,_'adozione degli IAS/IFRS in ltalia: le attivita imateriali e I'impairment
test G. Giappichelli Editore, Torino, 2006, pp. 6-18 141
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numero di CGU su cui e allocato I'avviamento rigaudissociato ad una maggiore
svalutazione deboodwill rispetto a quella registrata nell’esercizio prexed, cosi
come la riduzione ingiustificata nel numero dell&\C e collegata allassenza di
svalutazione o ad una svalutazione di importo neinispetto al precedente esercizib.
Lo sviluppo di un modello di valutazione delthsclosureconferma inoltre che le
aziende che hanno adottato un comportamento critiagerito all'identificazione delle
CGU tendono a fornire meno informazioni safipairment testlel’avviamento®?*

Si pud comprendere quindi comedisclosureper I'impairmentpossa essere utilizzata
anche in modo opportunistico; le imprese devonatinfivelare una parte dei loro piani
futuri e della loro struttura strategica, rappreatndallecash-generating unite non
tutte sono disposte a farlo; al contrario, puo deoa che forniscano urdisclosure
contenuta per mantenersi sulla “difensiva” rispedtgpossibili giudizi da parte di
investitori esterni o analisti in merito alla cdtezza delle decisioni dinpairment’?®

Tali informazioni, infatti, se eccessivamente dgitde, potrebbero agevolare i
principali competitor in quanto rivelano particolari dellandamento m@mico e
finanziario, attuale e futuro, dell'impred¥.

Detto cio, si ribadisce come risulti fondamentaeylalita delle comunicazioni diffuse
al mercato e a tutti i portatori di interesse vdeseorti dell'impresa. Investitori, banche
ed analisti sono infatti molto piu sensibili alfaxmazione riguardo agli eventi che
hanno condotto alla rilevazione di un’eventuale dpar di valore piuttosto che
all'importo della stessa; I'attenzione viene pettarivolta alle prospettive future, alle

assunzioni alla base dei calcoli e all'analisiahsitivita>*®

%21 Tale aspetto era stato segnalato anche nel cagitqglaragrafo 2.5. G. D’ALAURGCGambiamenti di
cash generating unit e valutazione dell’avviameRioancial Reporting, n. 2, 2012, p. 61

322 G. D'’ALAURO, Cambiamenti di cash generating unit e valutaziomd’alviamento Financial
Reporting, n. 2, 2012, p. 75

323 A, QUAGLI, Goodwill accounting as a missing link between firiahand management accounting:
literature review and research agendénancial Reporting, Special Issue, 2011, pp222-

324 E. RIZZATO, Le note al bilancio IAS/IFRS sulle aggregazionieadiali Giuffré Editore, Milano,
2008, p. 138

35 3. MAROTTA, (Co)Scienza dell'impairment: esercizio di stiletoumento di controllo di gestione?
Amministrazione & Finanza, 4/2011, p. 12
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3.3 Procedimento di analisi e risultati ottenuti

La disamina delle informazioni da fornire nelleaal bilancio secondo le disposizioni
del principio IAS 36 permette di individuare il g di razionalita, affidabilita,
verificabilitd e coerenza con cui & stato valut@eviamento®*°

Si € gia ampiamente sottolineato come una sadissdosurefornita sul processo di
impairment mini alla radice la possibilita per i vari portatali interesse esterni
all'azienda di valutare il rigore e I'attendibilidel processo valutativo posto in essere
dall'impresa®’

La presente analisi intende individuare il liveldi disclosure obbligatoria per
I'impairment testdell’avviamento, cosi come richiesta dal principi&S 36, di un
campione di societa quotate nel mercato nazioSalearla dimandatory disclosureel
momento in cui si osserva lkeompliancedelle imprese alle disposizioni contabili
internazionali obbligatorié?®

Una situazione dnon-compliancesi verifica quando le imprese non forniscono una
completa informativa nelle note al bilancio cosmeorichiesto dai principi contabili
internazionali. Tale situaziors puo verificare a causa di negligenza non intamee,
data ad esempio dal fatto chenilanagemenpossa tralasciare particolari requisiti,
oppure a causa di interpretazione non correttee deljole didisclosure per cui i
manager concludono erroneamente che non sono richieste limformazioni
concernenti determinati ambiti, 0 a seguito di azbne intenzionale e consapevole
delle regole ddisclosure®®®

Un riepilogo dell'informativa richiesta dallo 1AS63per la verifica dell’avviamento
viene di seguito esposta.

Per un’unita generatrice di flussi finanziari chieva una svalutazione significativa

dell’avviamento, deve essere riportato quanto segue

36 F. RIZZATO, Le note al bilancio IAS/IFRS sulle aggregazionieaziali Giuffré Editore, Milano,
2008, p. 5

327 A, LIONZO, Il giudizio di impairmentFrancoAngeli, Milano, 2007, p. 13

328 M. LUCCHESE La disclosure dei resoconti semestrali di gestibk®-compliant. Evidenze empiriche
sulle societa quotate italiap€&inancial Reporting, n. 1, 2012, p. 80

%29 M. GLAUM, P. SCHMIDT, D. L. STREET, S. VOGELCompliance with IFRS 3-and IAS 36-
required disclosures across 17 European countrieesmpany-and country- level determinants
Accounting and Business Research, iFirst, 2012, podibile allindirizzo  web:
http://dx.doi.org/10.1080/00014788.2012.7111315
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Vi)

vi)

viii)

una descrizione delleash-generating unitper esempio se si tratta di una
linea di prodotto, uno stabilimento, un settoralftiivita, un’area geografica,
0 un segmento operativo come definito dall'lFRS 8;

'ammontare di perdita dampairmentrilevata per classe di attivita e, se
I'entita presenta l'informativa di settore second&RS 8, per segmento
operativo;

se l'aggregazione di attivita che identificacesh-generating unig cambiata
rispetto all’'ultima stima del valore recuperabil@a descrizione dell’attuale
e della precedente modalita di aggregazione d#ligta e le ragioni per cui
e variato il criterio di identificazione dell'unityeneratrice di flussi

finanziari.

Se I'entita rileva una perdita di valore per I'aaviento significativa durante I'esercizio,

essa deve indicare:

e) se il valore recuperabile deltzash-generating univiene identificato nefair

f)

¢)

valueal netto dei costi di dismissione o nel valoresdu

se il valore recuperabile € rappresentato fdal value al netto dei costi di
dismissione, le assunzioni alla base della stimhdagtevalue al netto dei costi di
dismissione, come l'indicazione dei riferimenti ligtiati per la stima dello
stesso, per esempio un prezzo quotato in un meatito per urassetidentico.
Non & necessario fornire désclosureindicata nellIFRS 13;

se il valore recuperabile e il valore d'uso, ildas0 i tassi di attualizzazione

utilizzati nella stima corrente e nella precedeséeesistent&?

Per ogni unita generatrice di flussi finanziari cetiene al suo interno una porzione di

valore contabile dell'avviamento significativa rm al valore contabile totale

dell’avviamento, I'entita deve indicare:

(e) il valore contabile d’avviamento allocato all’'unita

® (.)

(9) il valore recuperabile dell’unita, ossia il valod&aiso o il fair value dedotti i

costi di dismissione;

(h) se il valore recuperabile si basa sul valore d’'uso:

330|AS 36, par. 130
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(vi)ogni assunzione chiave su cumbnagemenha basato le proiezioni dei
flussi finanziari per il periodo coperto dalidgeto dalla previsione piu
recente, dove per assunzione chiave o per assurttasd si intende
quello a cui il valore recuperabile € piu sensibile

(vii) una descrizione dell’approccio adottato daknagementnel
determinare il valore o i valori assegnati ad cggsunto di base; se tali
valori riflettono esperienze passate o, se appatgrisi rifanno a fonti
informative esterne, e, in caso contrario, comereh® differiscono da
esperienze passate o da fonti di informazione rester

(viii) il periodo lungo il quale la direzione aziendalegnavisto i flussi
di cassa in base hudget finanziari o a previsioni approvate dalla
direzione stessa e, nel caso in cui un periodcechede i cinque anni sia
impiegato per una CGU, una spiegazione della ragiper cui tale
periodo piu lungo € giustificato;

(ix)il tasso di crescita utilizzato per estrapolarpri@ezioni di flussi di cassa
al di la del periodo coperto daudgeto dalle previsioni piu recenti, ed
una giustificazione nel caso in cui ci si avvalgamitasso di crescita che
eccede il tasso di crescita medio a lungo termiee grodotti, settori
industriali, Paese o Paesi nei quali I'impresa aperper il mercato a cui
I'unita é rivolta;

(x) il tasso o i tassi di sconto applicati alle prosezidei flussi di cassa.

(f) se il valore recuperabile della CGU o del grupp€@iU si basa sdhir valueal
netto dei costi di dismissione, devono essere atdite tecniche di valutazione
impiegate per misurare fair value al netto dei costi di dismissione. Non e
necessario fornire le informazioni richieste d&RIS 13. Se pero fhir valueal
netto dei costi di dismissione non € misurato az#gdndo un prezzo quotato per
un’unita o per un gruppo di unita identiche, I'¢étdeve indicare le seguenti
informazioni:

(vi)  ogni assunzione chiave sulla qualembnagementa basato la sua
misura difair valueal netto dei costi di dismissione, dove per assungz
chiave o assunto di base si intende quello a cualibre recuperabile

dell'unita, o del gruppo di esse, € piu sensibile;
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(vii)  una descrizione dell'approccio adottato delnagementel determinare
il valore, o i valori, assegnati ad ogni assunzichave; se tali valori
riflettono esperienze passate o, se appropriageechiano fonti esterne
di informazione, e, in caso contrario, come e pérchfferiscono
dall’'esperienza passata o da fonti esterne dinméa@ione;

(iiA) il livello nella gerarchia deffair value al quale la misura dair value
appartiene nella sua interezza, senza considecasgiidi dismissione;

(iiB) se si e verificato un cambiamento nelle tebei di valutazione, le ragioni
per cui esso é stato effettuato.

Se ilfair valueal netto dei costi di dismissione &€ misurato zg#indo proiezioni

di flussi di cassa scontati, I'entita deve indiclreeguenti informazioni:

(viii) il periodo lungo il quale imanagementa previsto i flussi di cassa;

(ix) il tasso di crescita utilizzato per estrapolareptevisioni di flussi di
cassa;
(x) il tasso di sconto, o i tassi di sconto, appliede proiezioni dei flussi.
Per quanto concerne quest’ultimo punto, il prinipiAS 36, precedentemente

all'introduzione dell’lFRS 13, disponeva quanto seg
() se il valore recuperabile della CGU o del grupp€@iU si basa suhir valueal

netto dei costi di vendita, deve essere indicatané&odologia utilizzata per

determinare ilfair value al netto dei costi di vendita. Se quest’ultimo rén

determinato avvalendosi di un prezzo di mercatermvsbile per I'unita, devono

essere indicate in aggiunta le seguenti informazion

()] una descrizione di ogni assunzione chiave sulldeglananagemenha
basato la sua misura fiir value al netto dei costi di vendita, dove per
assunzione chiave o assunto di base si intenddogaetui il valore
recuperabile dell'unita, o del gruppo di esse,leggnsibile;

(i) una descrizione dell'approccio adottato delnagementel determinare
il valore, o i valori, assegnati ad ogni assunzich&ave; se tali valori
riflettono esperienze passate o, se appropriaeecchiano fonti esterne
di informazione, e, in caso contrario, come e pérdhfferiscono

dall’esperienza passata o da fonti esterne dinméarone.
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Se ilfair value al netto dei costi di vendita & misurato utilizdarproiezioni di

flussi di cassa scontati, I'entita deve indicarehanle seguenti informazioni:

(iv) il periodo lungo il quale imanagementa previsto i flussi di cassa;

v) il tasso di crescita utilizzato per estrapolareptevisioni di flussi di
cassa;

(vi) il tasso di sconto, o i tassi di sconto, applied® proiezioni dei flussi.

f) se un cambiamento, ragionevolmente possibile, iassninto di base sul quale il
managemenha fondato la determinazione del valore recupkraiella CGU
potrebbe portare il valore contabile ad eccedepetto al valore recuperabile:

(iv)lammontare di eccedenza del valore recuperabseetto al valore
contabile;
(v) il valore assegnato all’assunzione chiave;
(vi)'importo di cui il valore assegnato all'assuntobdise deve variare, dopo
che le altre variabili utilizzate per misurare #dlore recuperabile hanno
incorporato ogni effetto derivante da tale cambiatoe al fine di
eguagliare il valore recuperabile dell'unita getréca di flussi finanziari
al suo valore contabif&’
All'analisi qualitativa delladisclosure fornita nelle note al bilancio verra inoltre
affiancato un esame del “peso” in termini quantitatellimporto d’avviamento
rispetto ad altre poste di Stato Patrimoniale dad&la svalutazione rispetto ad altre
componenti del Conto Economico. Per quanto riguséadsvalutazione, in particolare,
viene indagata I'entitd della stessa negli anniettggdi analisi, nellambito della
medesima societda, per ipotizzare 0 meno la presehzaolitiche di earnings

managemeriegate alla svalutazione dgbodwill.
3.3.1 Descrizione del campione selezionato
Il punto di partenza per l'individuazione del caompeé oggetto d’indagine é stato

l'indice FTSE MIB, il quale rappresenta il princlpabenchmarkdei mercati azionari

italiani. Questo indice, comprendente circa I'80&dlal capitalizzazione di mercato, e

%1|AS 36, par. 134

117



composto da societa di primaria importanza ed @idith elevata nei diversi settdff
L’alto livello di capitalizzazione dovrebbe preswpge, visto il numero cospicuo di
stakeholdenazionali ed internazionali, un gradodiclosureelevato®>

Si é proceduto in seguito con il restringere il pame, passando dalle 40 societa che
compongono l'indice a quelle che hanno fatto pditesso con continuita dall’anno
2008 al 2011. Gli esercizi 2008, 2009, 2010 e 2fHdpresentano infatti il periodo
preso in considerazione ai fini dell’indagine.

Si e verificata la composizione del FTSE MIB aliaef di ogni anno, quindi al
31.12.2008, al 31.12.2009, al 31.12.2010 e al 32a12*** Le societa che vi sono
sempre state rinvenute ammontano a 30. Tale seéelsata effettuata al fine di
assicurarsi che i prospetti di bilancio per le dieesocieta fossero sempre reperibike
che l'informativa nelle note illustrative al bilaoncderivasse dal presupposto valido nel
tempo di appartenere ad un indice di rilievo, quidd SE MIB.

Da qui il campione varia a seconda dell'analigi; pello specifico, 'esame quantitativo
della consistenza dell’avviamento e della sua $aaione e stato effettuato per le 30
societa suddette, comprendenti sia imprese fingazigia non finanziarie, mentre
I'esame delladisclosuree stato compiuto per le sole societa non finargiaissia per
un sottocampione di 21 sociéta.

Per quest’ultima indagine non si sono prese in idenszione le societa finanziarie,
intese come banche, societa che offrono serviainfirari ed assicurazioni, in quanto
devono ottemperare ad obblighi informativi aggiuntispetto a quelli ordinari, emanati
da specifiche autorita, che rendono il dettaglidlad@isclosure da esporre non
uniforme3%’

Tre precisazioni devono essere fatte in meritcaahmione. Saipem e Snam Rete Gas,

ora Snam, sono entrambe controllate da Eni, ansdn’parte del campione; si e ritenuto

32 Dawww.borsaitaliana.it

333 C. TEODORI, a cura di,_'adozione degli IAS/IFRS in ltalia: le attivita imateriali e I'impairment
test G. Giappichelli Editore, Torino, 2006, p. 12

334 gj & fatto riferimento # Sole 24 Oree al sito diBorsa Italiana

335 Nel tempo, infatti, alcune societd componentidiae sono state oggetto di acquisizione, per cubso
scomparse dallo stesso, mentre altre sono statdéutese successivamente incluse nel paniere. La
considerazione di esse soltanto per gli esercizuini bilanci erano reperibili avrebbe comportato
campione che variava negli anni; al contrario,delta di esclusione & stata effettuata al fineigigere
ad una certa uniformita del campione.

%3¢ 5j rimanda all’Appendice 1 per un elenco comptigbe societd componenti il campione.

%37 M. LUCCHESE La disclosure dei resoconti semestrali di gestibk®-compliant. Evidenze empiriche
sulle societa quotate italian&inancial Reporting, n. 1, 2012, p. 89
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che cido non influisse ai fini del’esame detlssclosure che si ipotizza possa trovare
delle similitudini tra le tre societa in questiotén’ulteriore puntualizzazione riguarda
STMicroelectronics e Tenaris, che redigono il ksianconsolidato secondo i principi
contabili internazionali IFRS ma in dollari; per danversione degli importi in euro é
stato utilizzato il tasso di cambio alla fine dinbgsercizio, sia per i dati dello Stato
Patrimoniale, sia per quelli del Conto Economicatad’'impossibilita per quest’ultimo
di risalire al cambio medio di period® L'ultimo appunto concerne Mediobanca, che
procede alla chiusura dell’esercizio al 30.6, p@r s sono presi in considerazione i
bilanci del 30.6.2008, 30.6.2009, 30.6.2010, e .20H5L.

In sintesi, sono stati raccolti i bilanci consotidannuali di 30 societa componenti
'indice FTSE MIB per gli anni 2008, 2009, 2010 812. L’analisi “quantitativa”
dell’avviamento e stata effettuata per le 30 sacreti quattro anni considerati, mentre
'esame delladisclosuree avvenuto per le 21 societa non finanziarie neitigo anni
suddetti.

3.3.2 Analisi quantitativa e relativi risultati: aiamento e svalutazione

Per ogni societd si sono esaminati i prospetti @itoSPatrimoniale e di Conto
Economico lungo i quattro esercizi; di seguito Spa@e quanto ricercato e

successivamente rilevato.

3.3.2.1 Analisi dello Stato Patrimoniale e risuitattenuti

L’indagine ha avuto inizio dal prospetto di Statatrifnoniale. Il primo aspetto

considerato e stata la rilevazione di un import@vdiamento, per cui si € proceduto a
conteggiare quante societa detenevgoadwill nei loro bilanci e quante non I'avevano
rilevato. L'esercizio 2008 vede due societa sut&rezshe non iscrivono alcun valore
d’avviamento, ossia Prysmian e Snam Rete Gas;r€ese 2009 ne ha soltanto una,
ossia Prysmian, mentre nell'esercizio 2010 e 2Qitie tle societa del campione
detengono avviamento nei loro bilanci.

A questo punto si € ricercata I'esposizione dellilamnento nel prospetto di Stato
Patrimoniale, ossia se veniva evidenziato come \gmecifica, 0 se veniva fatto

338 | tassi di cambio sono stati reperiti dal sitolal@anca d’ltalia, Ufficio Italiano Cambi, all'indizzo
www.bancaditalia.it/banca_centrale/cambi
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rientrare nelle Attivitd Immateriali, per cui il simporto era esplicitato nelle note. La
tabella sottostante evidenzia come la maggioramdi@ dmprese proceda ad esporre
direttamente nel prospetto di Stato Patrimoniakolze “Avviamento”, tra le quali tutte
le imprese finanziarie, mentre la minoranza lo risse nelle voci “Attivita
Immateriali”, “Immobilizzazioni immateriali” o “Afivita immateriali a vita utile

indefinita”. Il comportamento delle stesse, inokraniforme nel tempo.

AVVIAMENTO 2008 2009 2010 2011
Si 19 19 19 19
Si (Attivita Immat.) 9 10 11 11
No 2 1 0 0
Totale 30 30 30 30

Tabella 1: la rilevazione dell'avviamento e I'esppi®ne in Stato Patrimoniale

Per quanto concerne 'ammontare dell’avviament@usi notare dalla tabella seguente
che la media per il campione si attesta intorno5amiliardi di euro, con una
diminuzione alla fine del 2011 di circa un miliardoeuro. La mediana si discosta in
maniera piuttosto significativa dalla media, il ghedenzia importi di avviamento per il
50% del campione pari o inferiori a circa 1,5 nudiadi euro, con alcune “punte” molto
piu alte che fanno alzare la media; si va inoli@eud valore minimo pari a zero o di
pochi miliardi di euro ad un massimo di 40 miliardi euro di Telecom lItalia.
L’ammontare nel tempo € in sostanza uniforme, amnlieve diminuzione della media

nell’'ultimo esercizio.

AMMONTARE
AVVIAMENTO 2008 2009 2010 2011
migliaia di €
Media 5.111.163 5.233.448 5.196.875 4.303.069
Mediana 1.649.358 1.335.616 1.215.299 1.403.198
Max 43.891.000 43.627.000 43.912.000 36.957.00d
Min - - 3.000 9.000

Tabella 2: 'ammontare dell'avviamento in Stato Rahoniale

Successivamente sono stati estrapolati i segueati. AOTALE ATTIVITA
IMMATERIALI, TOTALE ATTIVO, PATRIMONIO NETTO, AVVIA MENTO
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ESERCIZIO PRECEDENTE, al fine di poterne ricavae? hpporti che identificano
I'avviamento in termini quantitativi.

Il primo rapporto € dato dall’avviamento sul totdlelle attivita immateriali, al fine di
comprendere in che misura esso incide sul complessite immobilizzazioni
immateriali; in media tale incidenza é del 60%, coia mediana che non si discosta di
molto dalla media; si va da percentuali massime98éb a minime irrisorie, vicine allo
zero. L'andamento nel tempo di tale rapporto eastanza costante, con una leggera

diminuzione di media e mediana nel 2010 e nel 2011.

AVVIAMENTO %
ATT. IMMAT. 2008 2009 2010 2011
migliaia di €
Media 65,82 65,44 59,03 59,66
Mediana 75,44 71,55 67,49 65,55
Max 97,44 97,57 98,32 98,29
Min - - 0,21 0,20

Tabella 3: I'avviamento sul totale delle attivittnimateriali

Il secondo rapporto é rappresentato dall'avviamentdotale dell’attivo; esso risulta di
particolare interesse, in quanto indica la rile\saoke taleassetassume all’interno della
configurazione aziendafé? La media si attesta intorno al 10%, la median®%l
mentre il valore massimo di tale rapporto attiegténzione: meta del complesso delle

attivita € dato dall’avviamento. Non si verificamariazioni sostanziali tra un esercizio e

I'altro.

AVVIAMENTO %
ATTIVO 2008 2009 2010 2011
migliaia di €
Media 11,37 10,89 10,66 10,54
Mediana 4,84 4,49 4,13 5,66
Max 51,25 50,62 49,27 46,14
Min - - 0,05 0,04

Tabella 4: I'avviamento sul totale dell’attivo

339 G. LIBERATORE, F. MAZZI, Informativa sul tasso di attualizzazione nella stioell'avviamento
secondo lo IAS 36: un confronto tra Italia e Paasidici, Financial Reporting, n. 4, 2011, p. 124
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Il terzo rapporto vede coinvolto il patrimonio reticonsiderato nella sua interezza,
ossia per la quota di pertinenza della capogruppmteieterzi. La tabella che segue
evidenzia come in media I'avviamento sia la methpdérimonio netto, ma con una
mediana intorno al 25%; la media ¢ infatti influat&zda alcune societa che detengono
elevati valori d'avviamento, come e stato dettoh&nim precedenza; il valore massimo
assunto dal rapporto, per Autogrill, mostra come2®98 I'avviamento rappresenti il
triplo del patrimonio netto, rapporto che va negini successivi a diminuire, restando
comunque superiore ad uno, o al 100%. In partiepkirsono 5 societa nel 2008 e nel
2011, e 4 nel 2009 e nel 2010, che iscrivono mai &tati Patrimoniali un avviamento
che supera il patrimonio netto. Siccome l'avviamemappresenta una semplice
evidenza della speranza di utili futuri, si puoifieare la possibilita che tali utili sperati
si rivelino al contrario perdite effettive, che cpontano la necessita di svalutare il
goodwill. Nel caso di svalutazione integrale dell'avvianoenttali societa si
ritroverebbero a svalutare in misura maggiore tispalla totalita del loro patrimonio

netto.

AVVIAMENTO %
P.NETTO 2008 2009 2010 2011
migliaia di €
Media 52,86 45,59 41,37 41,94
Mediana 25,82 22,97 25,54 20,44
Max 368,34 251,79 193,59 176,48
Min - - 0,15 0,16

Tabella 5: 'avviamento sul patrimonio netto

Il valore d’avviamento pu0 essere causato da maltepperazioni: acquisizioni,
svalutazioni, dismissioni, differenze di cambioclassificazioni di CGU in attivita
destinate alla vendita e altre ragioni. Risultatma@omplicato risalire a tutte le cause
che fanno variare gjoodwill; si puo tuttavia ipotizzare che un aumento di esgEetto
all’'esercizio antecedente sia dovuto ad una prazalai operazioni di aggregazione
aziendale, in particolare di acquisizioni, mentna wliminuzione dello stesso derivi da
svalutazioni o da dismissioni. Viste le difficilondizioni economiche dal 2008 ad oggi,
ci si aspetterebbe una prevalenza delle variaziodiminuzione, mentre dalla tabella
che segue si puo vedere che queste ultime costhwisla minoranza in tutti gli anni

oggetto di analisi, ad eccezione del 2009, in nareamenti e decrementi di valore si
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eguagliano. E da notare che negli anni aumentarriteno di societa che lasciano il
valore d’avviamento invariato. Da tale situazionpu desumere sia uno “stallo” delle
operazioni di business combinatignsia, contrariamente alle aspettative, delle

svalutazioni o delle dismissioni.

AUMENTI/DIM.
RISPETTO A ES. 2008 2009 2010 2011
PRECEDENTE
Aumento 20 14 16 9
Invariato 3 2 10 17
Diminuzione 7 14 4 4
Totale 30 30 30 30

Tabella 6: aumenti o diminuzioni del valore d’avvigento

Le variazioni percentuali dell’avviamento rispe#iiiesercizio precedente evidenziano
una media in aumento per tutti gli anni, con valowlto eterogenei tra loro. La
mediana, al contrario, mostra una variazione vieih@zero. | valori massimi e minimi

presentano caratteri di eterogeneita.

y AREIZZTI'SQ'E o 2008 2009 2010 2011
Media 4912 2.92 3,72 404,65
Mediana 4,68 -0,01 0,02 -0,30
Max 671,37 26,74 103,73 11.633,33
Min 21,26 .48 61,10 65,76

Tabella 7: variazione percentuale dell’avviamentgpetto all’esercizio precedente

3.3.2.2 Analisi del Conto Economico e risultateoiiti

Il prosieguo della disamina ha visto come protaggani prospetto di Conto Economico.
Innanzitutto, si & determinato il numero di socigta hanno effettuato una svalutazione
dell’'avviamento a seguito dmpairment test Tra quante hanno svalutato, poi, si e
indagato in merito alla collocazione della svaligae dell’avviamento in Conto
Economico, ossia se viene evidenziata come vockciEspo se viene ricompresa in
altre poste contabili, per cui viene fornita spiggae dell’entita della svalutazione nelle

note al hilancio.
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Analizzando la riga del “No” si nota come circarnteeta delle imprese non pratichi
alcuna svalutazione dell’avviamento; viene supetataneta nel 2009 e nel 2010,
mentre si resta al di sotto di essa nel 2011; pettstive vertevano verso un numero
maggiore di svalutazioni, date le condizioni dedtesna economico. Le imprese che
svalutano sono infatti 13 nel 2008, 7 nel 2009n&i32010 e 18 nel 2011.

Facendo una distinzione tra imprese finanziari®®, the nel campione complessivo
risultano essere rispettivamente 21 e 9, le 13utaabni del 2008 coinvolgono 8
imprese non finanziarie e 5 finanziarie, mentre ip&009 si contano 6 imprese non
operanti in ambito finanziario ed una sola che pera, il 2010 ne vede 10 non
finanziarie a fronte di 3 finanziarie, e 'anno 20khe detiene il maggior numero di
svalutazioni, rileva 12 imprese non finanziarie fem@nziarie.

Tra le imprese che svalutano, un numero esigussk espone la voce “Svalutazione
dell’'avviamento”in Conto Economico, tra l'altro tsatta di sole imprese finanziarie. La
maggior parte delle altre societa fa rientrarevidigazione nella voce “Ammortamenti
e svalutazioni”, nell’'ambito dei costi che vanndeterminare il Reddito Operativo. Un
numero minore di imprese ricomprende la svalutaziam voci quali “Altri oneri
operativi”, “Spese generali”, drhpairment per Lottomatica, sempre nell’ambito della

determinazione del risultato della gestione opeaati

SVALUTAZIONE

AVVIAMENTO 2008 2009 2010 2011
?xl/a%gzqg:s mentie 3 5 8 10
Si (Altro) 5 2 3 >
No 15 22 17 12
Non avviamento 2 1 0 0
Totale 30 30 30 30

Tabella 8: la rilevazione della svalutazione deN@amento e I'esposizione in Conto Economico

La svalutazione media varia in modo significativa it diversi esercizi. Si passa da un
valore di 16 milioni di euro nel 2009, ad un valade 2 miliardi nel 2011; in
quest’ultimo anno, in particolare, vengono effetitusizalutazioni importanti da parte di
numerose banche; in particolare, UBI Banca rilemalipe di valore per I'avviamento di

circa 1,8 miliardi, Banco Popolare per 2,7 miliadionte dei Paschi di Siena per 4,2
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miliardi, Unicredit per 8,6 miliardi ed Intesa Sago per 10,3 miliardi di euro. L’'unica
impresa non finanziaria che rileva un svalutaziondéinea con quelle praticate dalle
banche e Telecom ltalia, per 7,3 miliardi, ma edsgeneva un valore d’avviamento
nell'esercizio precedente pari a 43,9 miliardi alice

Investigando in merito alla rilevazione di perdifesercizio, si nota come le societa del
campione in perdita nel 2008 siano 3, tra cui uphesa finanziaria; tutte rilevano
perdite intorno ai 350 milioni di euro. Le due irape non finanziarie praticano
svalutazioni irrisorie 0 non svalutano I'avviamentoentre Banco Popolare lo svaluta
per 485 milioni di euro, rilevando una perdita @D3nilioni.

Il 2009 vede sempre 3 societa in perdita, ma déveiale precedenti, e tutte imprese
non finanziarie. Esse non svalutano l'avviamentosi ccome nel 2008 non hanno
svalutato o lo hanno fatto in modo molto contenirttgrno o al di sotto dell’1%.
Nell'esercizio 2010 soltanto una societa del camidleva una perdita per 41 milioni
di euro; essa € un’'impresa industriale, che nesgliazi precedenti non era in perdita, e
che ha svalutato I'avviamento ogni anno nella nasiel 1% circa.

Il 2011 differisce dai precedenti esercizi. Le st&iin perdita risultano essere 10, tra le
guali 6 banche. Negli anni precedenti nessuna ded@ era in perdita, ad eccezione di
Banco Popolare nel 2008. Le svalutazioni in termassoluti per le banche sono

consistenti, come detto in precedenza.

AMMONTARE
SVALUTAZIONE 2008 2009 2010 2011
migliaia di €
Media -221.846 -16.779 -75.979 -2.052.016
Mediana -48.717 -9.764 -20.432 -188.000
Min -182 -4.038 -4.184 -900
Max -1.065.000 -58.000 -430.000 -10.338.000

Tabella 9: ammontare della svalutazione dell’avviamto

Sono state estrapolate dai prospetti di Conto Boww alcune voci, quali
AVVIAMENTO ESERCIZIO PRECEDENTE, FATTURATO, AMMONTRE
UTILE/PERDITA, al fine di calcolare alcuni indici.

Per comprendere l'entita delle svalutazioni in feinpercentuali si & rapportato
I'importo della svalutazione all’avviamento rilewanell’'esercizio precedente. A livello

complessivo, si pud notare come gli esercizi 20@DE0 rilevino svalutazioni medie
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intorno, rispettivamente, al 1% e al 2%, con vatoadiani che si avvicinano a quelli
medi; si puo affermare che queste siano percerdealsamente contenute. Il 2008 vede
svalutazioni medie leggermente piu alte, ossiarmtaal 6%, anche se la mediana é
dell'l, 7%, il che significa che la meta del camm@orhe ha svalutato si € tenuta al di
sotto o intorno al valore mediano.

L'esercizio 2011, come e stato affermato ancherectgdenza, differisce per I'entita
della svalutazione media, che supera di gran lgligesercizi precedenti, essendo del
26%; anche la mediana cresce, arrivando al 164aldire massimo per tale esercizio
risulta essere molto alto; Prysmian svaluta infatti 66,67% dell’avviamento
precedentemente iscritto, anche se bisogna coasedehe nel 2008 e nel 2009 non
deteneva avviamento, mentre nel 2010 il suo valera molto contenuto,
rappresentando lo 0,08% delle attivita. Al di latale situazione particolare, ci sono
istituti bancari che praticano svalutazioni in tempercentuali in linea con quella
effettuata da Prysmian. Per nominarne alcune, BaRopolare svaluta il suo
avviamento per il 62,75%, Monte dei Paschi di Sieewril 65,76%, Intesa Sanpaolo per
il 53,8%.

AS\X//A.\'II:EJ)T?SZ.ISSEC% 2008 2009 2010 2011
Media 5.69 1,20 2,22 26,13
Mediana 1,74 1,05 117 15,95

Max 17,25 2,50 9.75 66,67

Min 0.03 0.01 0.07 0.11

Tabella 10: entita della svalutazione rispetto al'viamento dell’esercizio precedente

La svalutazione sul fatturato porta alle medesioreserazioni che sono state fatte per

I'indice precedente.

SV? k?.:ééﬂl\(lf % 2008 2009 2010 2011
Media 1,49 0,27 0,39 13,17
Mediana 1,12 0,10 0,28 1,13

Max 6,18 1,10 1,63 49,02

Min 0,01 0,02 0,02 0,02

Tabella 11: entita della svalutazione rispetto akturato
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Per ogni esercizio, nella tabella sottostante state considerate le societa che hanno
registrato un utile d’esercizio e che hanno svédutavviamento, ossia 10 nel 2008, 4
nel 2009, 12 nel 2010 e 8 nel 2011. La media dppoeo risulta altalenante e
raggiunge il suo valore piu basso nel 2011. Ilicidkca che tale anno vede in media, tra
le imprese che sono in utile, le minori svalutarzisagli utili rispetto agli esercizi
precedenti, con un valore mediano di molto al dicsdi quello medio, ed un valore

massimo appena del 13,57%.

SVALUUTT'AI‘EIIEONE % 2008 2009 2010 2011
Media 13,96 7,84 13,34 4,98
Mediana 12,25 5,61 5,42 1,87
Max 39,71 21,23 83,08 13,57

Min 0,04 0,38 0,23 0,31

Tabella 12: entita della svalutazione rispetto aliile d’esercizio

Il rapporto indicato nella tabella che segue evziel concorso della svalutazione alla
perdita d’esercizio, ossia se la svalutazione suparperdita 0 se costituisce una
frazione piu 0 meno importante di essa, rappreedotgppertanto una delle cause
secondarie o principali della perdita stessa. &rianprese in perdita, quindi, sono state
considerate quelle che hanno svalutato I'avviameht@008 ha visto 3 aziende in
perdita, di cui 2 hanno svalutato I'avviamento;“@eso” di tali svalutazioni sulle
rispettive perdite € stato dello 0,58% e del 1687 Nel 2009, delle 3 aziende in
perdita, nessuna ha svalutato, mentre nel 201@ichuazienda in perdita ha fatto pesare
la svalutazione sul risultato economico negativoilpE0,10%.

Come in precedenza affermato, il 2011 rappresentnno che si differenzia rispetto ai
precedenti. Dieci imprese del campione sono inifgeedciascuna di esse ha svalutato
I'avviamento. Le svalutazioni “pesano” sulle peedih media per I'80,96%, percentuale
sicuramente di rilievo; la mediana e addiritturpesiore alla media, evidenziando un
94,47%; cio significa meta delle imprese in questioileva perdite che sono costituite
per piu del 94% dalla svalutazione dell’avviamentalivario tra il valore massimo e

quello minimo é tra I'altro importante.
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SVAIIDUETéAlgzll.I(_)ANE % 2008 2009 2010 2011
Media 80,67 10,10 80,96
Mediana 80,67 10,10 94,47
Max 160,77 10,10 172,06

Min 0,58 10,10 1,38

Tabella 13: entita della svalutazione sulla perdiiéesercizio

Le ultime considerazioni necessitano di approforditn La tabella che segue
raggruppa l'entita della svalutazione sul totald'@es/iamento per ogni impresa oggetto
d’'indagine nei diversi esercizi. Considerando l'ame&nto delle svalutazioni negli anni,
si pud notare come alcune societa, ossia le 13eexidte in grigio, si attestino su
percentuali di svalutazione nulle o molto bass&,|drzero ed il 2%, che variano nel
tempo all'interno di questoange molto contenuto. A fronte di tali evidenze, si puo
ipotizzare che le imprese in questione adottindgtipbke di earnings managemenpiu
precisamente dncome smoothinglirette a mantenere un tasso di crescita ddtatsu
economico costante e prevedibile nel corso del teraftiraverso una “modulaziorié®
dell’entita delle svalutazioni secondo intenti ogpaistici.

Le percentuali di svalutazione per il 2011, aladdelle societa suddette, possono essere
viste come “anomale” rispetto agli esercizi precgdd.a situazione di crisi economica,
infatti, ha caratterizzato tutti gli esercizi oggetl'indagine, per cui i valori assunti nel

2011 dall'indice in questione attirano I'attenzione

%0 G. D’ALAURO, L’avviamento nei bilanci aziendali: impairment test disclosure Financial
Reporting, n. 3, 2011, p. 40
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SVALUTAZIONE %
AVV.TO ES. PRECEDENTE
2008 2009 2010 2011
A2A 1,19 1,05 - 14,07
Atlantia - - - 0,30
Autogrill - 0,70 1,56 -
B. Popolare 8,91 - - 62,75
B.P. Milano 1,65 - - 48,91
Buzzi Unicem 0,03 1,70 0,74 -
Enel - - 0,07 0,52
Eni - 1,64 9,75 3,64
Fiat 0,44 - - 20,74
Finmeccanica 1,16 - - 11,35
Generali - - - -
Impregilo - - - 15,13
Intesa Sanpaolo 6,10 - - 53,80
Lottomatica 1,74 0,78 1,25 -
Luxottica - - 0,76 -
Mediaset - - 1,09 0,11
Mediobanca - - - -
Mediolanum - 2,50 4,71 -
Monte Paschi Siena 17,25 - - 65,76
Parmalat 15,34 - 4,77 4,29
Pirelli & C. - - - 0,58
Prysmian - - - 66,67
Saipem - - - -
Snam Rete Gas - - - -
STMicroelectr. 1,23 - - -
Telecom ltalia - 0,01 0,11 16,77
Tenaris 15,18 - - -
Terna - - - -
UBI Banca - - 0,12 42,43
Unicredit 3,69 - 1,76 42,48

Tabella 14: andamento dell'indice SVALUTAZIONE / AMMAMENTO ES. PRECEDENTE

La tabella sottostante considera le dieci socie&garel 2011 hanno rilevato una perdita
d’esercizio. Le entita delle svalutazioni negli aprecedenti al 2011 sono per tutte le
imprese molto contenute; l'ultimo esercizio, al tano, mostra svalutazioni per

percentuali consistenti. Le banche, in particolardevano perdite di valore

129



dell'avviamento dal 42% dell'importo di iscrizioree salire, fino al 66%. Le imprese
non finanziarie decurtano il valore d’avviamenteo pea percentuale del 15% circa, ad
eccezione di Prysmian, che rappresenta un casegare, come menzionato anche in
precedenza.

Considerando che gli esercizi antecedenti al 2@bine si pud vedere dalla tabella
sottostante, le imprese in questione hanno pratisatlutazioni dell’avviamento in
misura molto contenuta o non hanno svalutato, Giipotizzare che ci siano evidenze di
adozione di politiche dearnings managemenpiu nello specifico di politiche dbdig
bath Queste, in presenza di un risultato economicang@ativo, ossia di una perdita o
di un risultato inferiore alle aspettative deglicamsti o del mercato in generale, sono
volte a peggiorare ulteriormente peerformanced’impresa. Le ragioni alla base delle
politiche dibig bathrisiedono nella difficolta di raggiungere target prefissato, pur
avvalendosi di politiche al rialzo, senza sconfinaell'illegalita, e nella convenienza,
nel caso diperformancegia insoddisfacente, di presentare all'estepsoformance
ancora peggiori. Una forte riduzione del redditesdrcizio viene infatti vista come un
episodio isolato ed analisti finanziari e investitoon le attribuiscano percio grande
importanza; in tal caso il mercato tende infatdewviare la propria attenzione verso le
performance future, che saranno con tutta probabilita miglidfier I'avviamento
significa rilevare una svalutazione “una tantum’uim dato esercizio, ponendo le basi
per un miglioramento dei risultati futuii*

Per alcune banche, I'importo della svalutaziond’aleliamento supera quello della
perdita, per cui se questi istituti non avesseraludato non avrebbero rilevato un
risultato economico negativo, anche se questo mopud affermare con certezza.
L’ipotesi che puo sorgere e che la necessita dutura I'avviamento, appunto “una
tantum”, possa aver condotto le imprese a farlaniodo “massiccio”, registrando
addirittura perdite d’esercizio, al fine di congané la svalutazione stessa in un unico
periodo, secondo le politiche klig bath

Se non si ragionasse in termini di politiche dabdio, si potrebbe affermare che il 2011
abbia visto un deterioramento importante e sogtatimprovviso delle prospettive di

redditivita futura per il settore bancario, chef@écgto nelle svalutazioni suddette, ma

%1 sj rimanda anche al Capitolo 2, paragrafo 2.5
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non si comprende il motivo per il quale negli esgrprecedenti non si sia avvertito

alcun sintomo dimpairmentper I'avviamento, date le svalutazioni irrisorie.

SVALUTAZIONI % PERDITA SVALUTAZ. %
AVV.TO ES. PRECEDENTE migliaia di € PERDITA
2008 2009 2010 2011 2011 2011
A2A 1,19 1,05 - 14,07 -916.000 10,37
B. Popolare 8,91 - - 62,75 -2.240.972 123,45
B.P. Milano 1,65 - - 48,91 -621.204 54,07
Finmeccanica 1,16 - - 11,35 -2.306.000 30,40
Intesa Sanpaolo 6,10 - - 53,80 -8.127.000 127,21
Monte Paschi Siena 17,25 - - 65,76 -4.688.739 90,80
Prysmian / / / 66,67 -145.000 1,38
Telecom ltalia - 0,01 0,11 16,77 -4.280.000 172,06
UBI Banca - - 0,12 42,43 -1.841.488 101,76
Unicredit 3,69 - 1,76 42,48 -8.841.682 98,14

Tabella 15: ricerca di politiche di big bath

3.3.3 Analisi della disclosure

La disclosurerappresenta un elemento di analisi di fondamemigb®rtanza, in quanto
permette di cogliere le scelte comunicative deffgoriese, soprattutto in termini di
trasparenza e completez7a.

L'indagine si & spostata sul contenuto delle ndtebiencio per le imprese non
finanziarie negli esercizi 2008, 2009, 2010 e 2011.

Numerosi studi empirici dilisclosure theoryranno rilevato una relazione positiva tra la
dimensione aziendale ed il grado dell’informativdegrativa presentata. Le grandi
imprese difatti non subiscono un reale incrementei dosti allaumentare
dell'informativa pubblicata, poiché per le politehdi gestione interna esse gia
producono quel tipo di informazioril® Date le grandi dimensioni delle imprese facenti
parte del campione, ci si attende quindi un buwallt di disclosure ancor piu per

quella obbligatoria.

342 C. TEODORI, a cura di_adozione degli IAS/IFRS in ltalia: le attivita imateriali e I'impairment
test G. Giappichelli Editore, Torino, 2006, p. 6

3 M. LUCCHESE La disclosure dei resoconti semestrali di gestibk®-compliant. Evidenze empiriche
sulle societa quotate italian&inancial Reporting, n. 1, 2012, p. 86
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Si é percio indagato in merito al contenuto deenitdelladisclosure presumendo che
il livello di disclosurecostituisca un indicatore fondamentale del gradprdfondita
con cui le aziende hanno effettivamente applicatdisposizioni del principio contabile
internazionalé®*

Al fine di verificare lo stato dellinformativa rigardo allimpairment test
dell'avviamento e stato costruito un indicedi$closurecomposto dalle informazioni
che devono essere obbligatoriamente fornite secdadtAS 36. La modalita di

costruzione dello stesso viene di seguito descritta

3.3.3.1 Indice di disclosure

Si & proceduto ad una lettura diretta dei singitdinei®**° al fine di ricercare nelle note
'esposizione di un certo contenuto informativo, mspondenza allostandard
internazionale.

Il procedimento di lettura € stato effettuato iguseo alla definizione dei requisiti
informativi, che sono stati inseriti in una grigl@di valutazione delladisclosure

sull'impairment testlell’avviamentd*®, che viene di seguito riportata.

Punteggio Variabile

1 Ripartizione del valore d’avviamento tra le silegmash-generating unit

1 Descrizione delle CGU a cui viene attribuito /amento

1 Indicazione dell'attuale e della precedente mitadi identificazione e dj

aggregazione delle CGU, o di ripartizione del valdtavviamento tra dij
esse, e spiegazione delle ragioni del cambiami&nto

1 Indicazione della modalita di determinazione dabre recuperabile, se
viene identificato nel valore d'uso, n&lir value o a volte nel valoré
d’'uso e a volte ndhir value

U

1 Descrizione degli assunti di base su cui si faonda flussi finanziari
prospettici*®
1 Specificazione dell'orizzonte temporale dei pifinanziari per la stima

analitica dei flussi®

%4 G. D’ALAURO, L’avviamento nei bilanci aziendali: impairment test disclosure Financial
Reporting, n. 3, 2011, p. 13

35 G. D'ALAURO, L’avviamento nei bilanci aziendali: impairment test disclosure Financial
Reporting, n. 3, 2011, p. 21

3% G. D'ALAURO, L’avviamento nei bilanci aziendali: impairment test disclosurg Financial
Reporting, n. 3, 2011, p. 21

%7 Tale variabile non viene rilevata per tutte leisig ma solo nel caso in cui si verifichino camféeti
nelle modalita di identificazione delle CGU o neilaartizione dell'avviamento tra di esse.

%8 Questa variabile non viene rilevata per le socité non assumono il valore d’'uso quale valore
recuperabile.
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1 Giustificazione per l'utilizzo di un periodo dirggezione analitica dei
flussi superiore a cinque antfi

1 Indicazione del tasso di crescita utilizzato @strapolare le proiezioni di
flussi finanziari oltre il periodo coperto dalidge®™!
1 Indicazione dell’utilizzo di un tasso di crescithe non eccede il tasso

medio di crescita a lungo termine del settore R#gdse o del mercato a cui
la CGU é rivoltd>

1 Specificazione dei tassi di attualizzazione ayaypli alle proiezioni dej
flussi finanziarf>>

1 Indicazione metodologia di determinazionefdel value al netto dei costj
di dismission&*

1 Descrizione degli assunti di base su cui si fdaddeterminazione déhir
valueal netto dei costi di dismissiotid

1 Indicazione dei valori assegnati alle variahilstima deffair value’™*

1 Specificazione di informazioni relative ad anatls sensitivita sull’esito
del test dimpairment

0 Punteggio minimo

14 Punteggio massimy

Tabella 16: griglia di valutazione della disclosure

Si rinviene in dottrina I'utilizzo piuttosto freqoge di un processo dicotomico per la
costruzione degli indici diisclosure®® Si & pensato di procedere in modo leggermente

differente; in caso di presenza dell'informazionddgata viene attribuito un punteggio

39 Questa variabile non viene rilevata per le soci@td non assumono il valore d’'uso quale valore

recuperabile.

%0 Questa variabile non viene rilevata per le socita non assumono il valore d’'uso quale valore
recuperabile, e, tra quelle che impiegano il vatiteso, non riguarda quante proiettano i flussafiniari

per un periodo inferiore o pari a cinque anni.

%1 Questa variabile non viene rilevata per le socita non assumono il valore d’'uso quale valore
recuperabile.

%2 Questa variabile non viene rilevata per le socité non assumono il valore d’'uso quale valore
recuperabile.

%3 Questa variabile non viene rilevata per le soci@td non assumono il valore d’'uso quale valore
recuperabile.

%4 Questa variabile non viene rilevata per le soa# non assumono fair value al netto dei costi di
dismissione quale valore recuperabile.

55 Questa variabile non viene rilevata per le soa# non assumono fair value al netto dei costi di
dismissione quale valore recuperabile, e, tra guetlle utilizzano ifair valug non viene ricercata per
quante si avvalgono di prezzi di mercato.

%3 Questa variabile non viene rilevata per le soaitié non assumono fiir value al netto dei costi di
dismissione quale valore recuperabile, e, tra guetlle utilizzano ifair valug non viene ricercata per
quante si avvalgono di prezzi di mercato.

%7 Tale punteggio & da considerare nel caso in @upfesa in questione abbia effettuato cambiamenti
nelle modalita di aggregazione delle CGU, abbiaiég@to come valore recuperabile sia il valore d'uso
per alcune CGU sia fhir valueper altre, abbia proiettato i flussi di cassa @dbre d’'uso per un periodo
superiore a cinque anni, non abbia utilizzato grdzmercato nella stima déir value in caso contrario

il punteggio massimo raggiungibile € minore, inapdbne alle specifiche informazioni che ciascuna
societa deve fornire.

%8 G. LIBERATORE, F. MAZZI, Informativa sul tasso di attualizzazione nella stioell'avviamento
secondo lo IAS 36: un confronto tra Italia e Paasidici, Financial Reporting, n. 4, 2011, pp. 114-115
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pari a 1, nel caso di presenza dell'informaziona,dnesposizione della stessa in modo
superficiale o non soddisfacente viene attribuif®, Gnentre in caso di assenza viene
assegnato 0. Si e scelto di procedere con la sodenaunteggi attribuiti alle varie
informazioni raccolte, in relazione a quelle cheai® essere obbligatoriamente fornite
dalle societa che effettuandntipairment testlell’avviamento.

Si e pertanto calcolato disclosure indexche vuole essere espressivo dell’lampiezza
dell'informazione integrativa fornita, considerandome numeratore la somma dei
punteggi attribuiti alle varie voci di informativapssia quanto I'impresa ha
effettivamente comunicato, e come denominatore umeno variabile in relazione
allammontare di informazioni che l'impresa devenfioe, cioé quanto avrebbe dovuto
comunicare; il denominatore pud quindi variare uigriesa a impresa. Per fare un
esempio, il denominatore per un’impresa che nonbcata modalita di aggregazione
delle CGU da un esercizio all'altro, che non corgkmil fair value quale valore
recuperabile e che proietta i flussi di cassa detivda stima analitica per un periodo
inferiore ai cinque anni e stato calcolato a parntial punteggio massimo di 14, a cui é
stato sottratto 1, per le informazioni relativecambiamenti di CGU, che lI'impresa non
deve fornire; a sua volta il valore ottenuto ecstiitninuito di 1, relativo alla proiezione
analitica dei flussi per un periodo superiore aga@ anni, e ancora di 3, in quanto
'informativa che riguarda ilfair value non €& necessaria. Si ottiene pertanto un
denominatore relativo alldisclosureda fornire pari a 9.

A livello teorico l'indice e il seguente:

dove:
- DI =disclosure index
- d = punteggio attribuito a ciascuna variabile, quih, 0,5 0 O;
- n =numero massimo di variabili potenzialmente nsd#li in ciascun bilancio,

considerate sulla base dell'informativa obbligad??

%9 C. TEODORI, a cura di_adozione degli IAS/IFRS in ltalia: le attivita imateriali e I'impairment
test G. Giappichelli Editore, Torino, 2006, p. 10

%0 M. LUCCHESE La disclosure dei resoconti semestrali di gestibk®-compliant. Evidenze empiriche
sulle societa quotate italian&inancial Reporting, n. 1, 2012, pp. 93-94
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L’indice, espresso in percentuale, pud assumem@ivempresi tra lo 0 ed il 100%. |

valori piu vicini allo zero evidenziano un’inforniné non particolarmente dettagliata e
lontana dalle disposizioni dello IAS 36, mentrealari piu prossimi al 100% indicano

una disclosure sufficientemente ampia e, dato che si e analiztatanandatory

disclosure un certo grado diomplianceallo standardinternazionale in oggetto.

3.3.3.2 Risultati ottenuti dall’analisi dell'inforativa

Prima di esplicitare i valori assunti dall'indice disclosureper ogni esercizio, si

esaminato il comportamento delle societa in maaite singole voci da esporre nelle
note al bilancio.

Per quanto riguarda la prima voce appartenente galiflia di valutazione, € stata

indagata la presenza o meno di un prospetto diadlone dell’avviamento alle diverse
unita generatrici di flussi finanziari. Se il presp € presente, I'impresa ottiene un
punteggio pari a 1, zero in caso contrario. La ltabeottostante mostra che il

comportamento delle imprese € in sostanza unifegrehéempo e che la maggior parte
di esse presenta un prospetto di allocazione deilianento. Un esempio di prospetto

puod essere il sequent?:

CGU 31.12.2008
milioni di euro

AEM Elettricita S.p.A. 197

Ecodeco S.r.l. 228

ASM Elettricita S.p.A. 50

Ciclo Idrico Integrato 16

Bas power 5

ASM Reti S.p.A. 38

Filiera Gas 7

Filiera Calore 21

Gruppo Coriance 10

%1 Bilancio consolidato 2008 di A2A, note al bilancjp 70
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PROSPETTO DI
ALLOCAZIONE 2008 2009 2010 2011
AVVIAMENTO A CGU
presente 15 15 15 16
assente 4 5 6 5
totale 19 20 21 21

Tabella 17: prospetto di ripartizione del valoreadviamento tra le singole cash-generating unit

Il secondo aspetto che viene indagato riguardae$zrizione delle unita generatrici di
flussi finanziari. Ad una descrizione soddisfacecderisponde un punteggio pari a 1,
mentre ad una incompleta o superficiale, in cuiCleU vengono elencate senza
specificare a cosa corrispondono, ossia per eseatparee geografiche, a societa del
gruppo o a linee produttive, viene attribuito zelel complesso, meta delle societa
sembra presentare una descrizione insoddisfaddntesempio di descrizione efficace
viene riportato di seguito: “L'avviamento € stattoeato alle CGU identificate sulla
base dei settori operativi, in taluni casi ultemente suddivisi per area geografica,
coerentemente al livello minimo a cui I'avviamewiene monitorato ai fini gestionali
interni.”3¢?

Un esempio di descrizione insoddisfacente, chdtaiseccessivamente generica, puo
essere il seguente: “I criteri adottati per I'idBoazione delle CGU si sono basati,
coerentemente con la visione strategica e operal@lananagementessenzialmente
sulla natura specifica délusinessdi riferimento, sulle regole di funzionamento e le
normative dei mercati in cui si opera e sull'orgaazione aziendale definita anche in
funzione di motivazioni a carattere tecnico-gestlennonché sul livello di reportistica

monitorata damanagement3®®

DESCRIZIONE CGU 2008 2009 2010 2011
1 7 8 9 9
0,5 12 11 11 12
0 1 1 0
totale 19 20 21 21

Tabella 18: descrizione delle CGU

%2 Bjlancio consolidato 2008 di Autogrill, note aldicio, p. 109
%3 Bilancio consolidato 2011 di Enel, note al bilang. 201
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Per quanto concerne i cambiamenti nelle modalitaidéntificazione delle unita
generatrici di flussi finanziari o nella ripartinie dell’avviamento tra le CGU, il
principio richiede [I'esposizione dell'attuale e ldel precedente modalita di
identificazione e di aggregazione delle CGU o pariizione del valore d’avviamento, e
la spiegazione delle ragioni del cambiamento. letlare a verificare se sono avvenuti
cambiamenti nelle CGU, e stato analizzato se sio seerificate variazioni nella
descrizione e nell’elencazione delle stesse; ino caermativo, & stata ricercata
I'esposizione delladisclosure richiesta. Pochi sono stati i casi di cambiamenti
nell'ambito delle CGU rilevati; un esempio di infeativa completa in tale ambito puo
essere il seguente: “Nel corso del 2008, in retezialle rilevanti acquisizioni effettuate
nel periodo, il Gruppo ha avviato un processo tkgrazione e riorganizzazione delle
attivita, che verra completato nei prossimi esertiz definizione delle unita generatrici
di flussi finanziari (“CGU”) identificate tiene com di tale processo di integrazione e ha
comportato una riallocazione dell'avviamento rilevanel corso degli esercizi
precedenti alle nuove CGU. L’avviamento e statocalto alle CGU identificate sulla
base dei settori operativi, in taluni casi ultemente suddivisi per area geografica,
coerentemente al livello minimo a cui I'avviamewniene monitorato ai fini gestionali
interni. | valori contabili attribuiti ai gruppi dCGU articolati per settore operativo e
area geografica sono esposti di sequitd:”

Un aspetto che é stato ricercato ma non rientda mgbrmazioni di tipo obbligatorio,
stata l'indicazione del confronto tfair value e valore d’'uso affinché il maggiore tra i
due fosse identificato come valore recuperabilée Aapetto e stato indagato solamente
per le imprese che hanno rilevato una perditengairment Se le imprese non hanno
svalutato, infatti, possono avere determinato angtesolo tra ifair valueed il valore
d’'uso e questo e risultato maggiore del valore afuité delle CGU; il confronto per le
imprese che non svalutano non €& pertanto necesdarié invece per quelle che
svalutano, perché una volta che il valore d’usoeseimpio, risulta superiore al valore
contabile, & opportuno verificare se anchiaiil value se identificabile, sia superiore al
valore contabile. Gli esercizi 2008 e 2009 hannidenziato un bilanciamento tra chi

indica tale informazione e chi non la espone, neegtr ultimi due anni vedono uno

%4 Bilancio consolidato 2008 di Autogrill, note aldricio, p. 109
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shilanciamento verso le imprese che non riportat® ¢onfronto, ma si deve sempre
tenere presente che non vi € I'obbligo di taledadione, per cui essa non e stata fatta
partecipare alla determinazione dell'indice disclosure in quanto quest'ultimo
considera solo I'informativa obbligatoria.

Il principio richiede invece che venga indicato isevalore recuperabile & stato
identificato nel solo valore d’'uso, nel sdkir value al netto dei costi di dismissione, o
per alcune CGU nelluno e per altre nell’altro. Lkabella sottostante permette di
comprendere come prevalga il metodo del valoreadingutti gli esercizi, e come non
venga mai impiegato ifair value quale metodo esclusivo di misurazione del valore
recuperabile per tutte le CGU di un’impresa, mageemdividuato per alcune CGU
nell’ambito della medesima impresa, accanto alreattuso per altre unita.

Una possibile spiegazione dell’'uso limitato d&k value e data dalla considerazione
che il metodo in questione necessita che il vatbmaercato della CGU sia conosciuto.
Richiede, in concreto, che la CGU sia un'impresatata o che indicatori di mercato

affidabili siano disponibili, come un recente prezi offerta per la stesS&

INDICAZIONE
VALORE 2008 2009 2010 2011
RECUPERABILE
Misto 5 8 8 6
V. d'uso 12 9 12 14
Fair value 0 0 0 0
Non definito 2 3 1 1
Totale 19 20 21 21

Tabella 19: indicazione della modalita di determiriane del valore recuperabile

Viene riportato un esempio di buona informativanerito alla descrizione degli assunti
alla base dei flussi finanziari: “Per la stima tlessi finanziari relativi al periodo 2009-
2013 ilmanagemenha fatto ricorso a molte assunzioni, tra le glaabtima dei volumi
di traffico aereo e stradale, e quindi dei futurcrementi nelle vendite, dei costi
operativi, degli investimenti e delle variazioni sapitale circolante.

Nel seguito si riportano le principali ipotesi itdate per la stima dei flussi finanziari

articolate per settore operativo:

%5 C. PETERSEN, T. PLENBORGHow Do Firms Implement Impairment Tests of Goo@will
ABACUS, vol. 46, n. 4, 2010, p. 429
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» Food & Beverage ltalia: si € ipotizzato che il calo del traffico autostredahe ha
avuto inizio a partire da settembre 2008, prosegche nel 2009. Negli anni successivi
e prevista una crescita media annua del traffiddd@6 circa. Il tasso di rinnovo dei
contratti esistenti & stato stimato in base allelimstoriche del Gruppo. L'incidenza
complessiva dei costi operativi € stata ipotizzatiéEeve aumento rispetto al passato sin
dal 2009 e poi mantenuta sostanzialmente stabile.

» Food & Beverage HMSHost:le proiezioni per il 2009 assumono una flessionie de
consumi e del traffico. Successivamente si e ipat& una ripresa del traffico
passeggeri aeroportuale (CAGR 2010-2013: 6,8%)a@mseguenza dei ricavi. Il tasso
di rinnovo dei contratti esistenti previsto dahnagemené stato stimato in base alle
medie storiche del Gruppo. L'incidenza complessi®acosti operativi € stata ipotizzata
in linea con il passato.

» Food & Beverage Altri: le proiezioni per il 2009 assumono il protrarsil@délessione
del traffico manifestatosi nell’'ultima parte deld® L’incidenza complessiva dei costi
operativi e stata ipotizzata in linea con il passat

Per tutte le CGU, gli investimenti di sviluppo socmrrelati alle scadenze contrattuali,
mentre gli investimenti di manutenzione sono assarinea con le medie storiche.

» Travel Retail & Duty-Free:

» Europa: le ipotesi di evoluzione del traffico sostate determinate osservando le
dinamiche specifiche nel Regno Unito e in Spagnaarticolare si e ipotizzato che si
manifesti anche nel corso del 2009 il calo deffitafaeroportuale che ha avuto inizio
nella seconda meta del 2008. Negli anni successiyiero, prevista una ripresa che
porta a una crescita media annua complessiva aféictr per il periodo 2009-2013 di
circa il 3,5%. Sono stati ipotizzati tassi di rimoeodei contratti in linea con le medie
storiche del Gruppo. Le proiezioni dei costi operaincorporano il conseguimento
delle sinergie attese dal processo di integrazawile tre societa acquisite nell'ultimo
biennio. Le altre voci di costo sono stimate ireércon il passato, con alcune variazioni
negli esercizi in cui interverranno scadenze cetuadi rilevanti.

» America: il traffico & previsto in crescita défo3medio annuo per gli anni di piano,
con una riduzione minore rispetto allEuropa neD20Le proiezioni assumono il

progressivo assestamento della redditivita penitiin fase dstart-upg concentrate nel
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Nord America, e una sostanziale stabilita delldeciza dei costi operativi per le altre
unita.

» Resto del mondo: si € ipotizzata una crescitaian@dnua complessiva dei ricavi di
circa I'8%, con una incidenza media dei costi operatabile.

Per tutto il settore, gli investimenti di svilupgono correlati ai rinnovi contrattuali,

mentre gli investimenti di manutenzione sono assariinea con le medie storiche.

» In-Flight:

» |le stime dei tassi di crescita dei ricavi sonmpeese tra il 2% e il 6%, in relazione
alle localizzazioni delle singole unita produttivemn tassi piu elevati per le attivita in
Australia e Medio Oriente. L’incidenza dei costieogtivi € ipotizzata stabile, salvo una
riduzione delle spese generali e amministrativegffetto della riorganizzazione avviata

nel 2008. Sono stati previsti investimenti mediwrn linea con i dati storici>®®

Per quanto concerne il periodo di proiezione aalitlei flussi finanziari & stato fatto
un distinguo tra una pianificazione pari o infeeioa 5 anni ed una superiore. La
maggioranza delle imprese si avvalebdidgetpari o inferiori al quinquennio; tutte
quelle che proiettano al di la dei cinque anni éadio una motivazione a supporto di
tale prolungamento del periodo di pianificazionaldita dei flussi.

L’esplicitazione del tasso di crescita avviene geasi tutte le imprese del campione;
per l'ulteriore aspetto collegato, relativo allanneccedenza del tasso di crescita rispetto
a quello medio di crescita a lungo termine per #@rcato, settore o Paese in cui
I'impresa opera, € stata ricercata semplicementeelazione di tale frase nelle note, non
potendo esaminare in modo preciso se i tassi gtalalle imprese superassero quelli di
mercato del periodo.

Considerando il tasso di attualizzazione impiegmpi flussi finanziari, emerge come
la maggior parte delle imprese faccia ricorswatg assegnando tassi diversi alle varie
CGU, in linea con i differenti profili di rischioafle unita.

In particolare, la maggior parte delle societa pdeccon I'esplicitare il valore assegnato
ai vari tassi, mentre una minoranza indica un waiés con un valore minimo ed uno
massimo entro cui si trovano i tassi. Si puo notarae il fatto di non dichiarare i tassi
specifici per ogni CGU, ma urmange di variazione degli stessi, non permette agli

%% Bilancio consolidato 2008 di Autogrill, note aldicio, p. 109
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utilizzatori esterni del bilancio di effettuare analisi di base sulla sensitivita del valore
d’'uso al variare delle assunzioni chiave meihagement’’

L’impiego del fair value vede la sua identificazione nella maggioranza adsi nei
prezzi di mercato, ossia in multipli di mercato pecieta simili alle CGU in oggetto, o
nelle capitalizzazioni di borsa delle CGU stessequanto quotate. Nei casi meno
frequenti in cui vengono impiegate le migliori infieazioni a disposizione, si riscontra
un’informativa insufficiente per le considerazioailla base della misurazione. Un
esempio ritenuto tuttavia soddisfacente, nel casmpiego deldiscounted cash flow
methodper il fair value viene di seguito riportato:

“Lotterie di GTECH

Per quanto riguarda il settore Lotterie di GTECH,valore recuperabile e stato
determinato in base al valore equo meno i costretidita utilizzando il metodo di
discounted cash flowdell’approccio a valore del reddito. Questo metaddizza
proiezioni di flussi di cassa basati su previsidimanziarie approvate datop
managemenper un periodo di 5 anni. | flussi di cassa oltrperiodo quinquennale
sono stati calcolati utilizzando un tasso di ctasdel 3,5% che riflette le previsioni di
crescita sostenibili delle Lotterie di GTECH.

Soluzioni di Gioco

Per quanto riguarda il settore delle Soluzioni @d8, il valore recuperabile é stato
determinato in base al valore equo meno i costretidita utilizzando il metodo di
discounted cash flowdell'approccio a valore del reddito. Questo metaddizza
proiezioni di flussi di cassa basati su previsidimanziarie approvate datop
managemenper un periodo di 5 anni. | flussi di cassa oltrperiodo quinquennale
sono stati calcolati utilizzando un tasso di cresdel 4% che riflette le previsioni di
crescita sostenibili delle Soluzioni di Gioco.

GTECH G2

Per quanto riguarda il settore GTECH G2, il val@euperabile & stato determinato in
base al valore equo meno i costi di vendita utilido il metodo ddiscounted cash
flow dell’approccio a valore del reddito. Questo metatibzza proiezioni di flussi di

cassa basati sulle previsioni finanziarie approdatéop managemerger un periodo di

%7 N. FINCH, A Case Based Analysis of Impairment Decision Makiogirnal of Law and Financial
Management, vol. 7, n. 2, Dicembre 2008, dispoaibil all'indirizzo  web:
http://ssrn.com/abstract=15208234 38
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5 anni. | flussi di cassa oltre il periodo quingonal® sono stati calcolati utilizzando un
tasso di crescita del 4,5% che riflette le prewvisidi crescita sostenibili di GTECH
GZ 11368

Il conteggio delle imprese che effettuano I'anatisisensitivita mostra, nella tabella

sottostante, che la maggior parte di esse effesil@aanalisi; permane tuttavia un certo
numero di imprese, che varia da 7 nel 2008 a £20@9, che non indica esplicitamente
di avere effettuato alcuna analisi di variabili@0 puo essere ricollegato al fatto che
tali aziende non ritengano che si possano verdicaambiamenti ragionevolmente

possibili nelle assunzioni chiave, ma questa raggr&a solo una supposizione, data la
mancanza di informazioni in tal senso.

Tra le imprese che scrivono di praticare I'analisisensitivita, si puo notare una

“spaccatura” a meta tra coloro che offrono un’infativa ritenuta esauriente e coloro

che ne forniscono una superficiale o incompleta.

SENSITIITA 2008 2009 2010 oH
1 5 8 8 9
0.5 7 9 8 8
0 7 3 > 4

totale 19 20 21 21

Tabella 20: evidenze in merito all'analisi di setisita

Di seguito si riportano esempi diisclosurereputata piuttosto completa.

“L’eccedenza del valore recuperabile della CGU m&rcgas Italia rispetto al

corrispondente valore di libro, compresogibodwill ad esso riferito, si azzera al
verificarsi, alternativamente, delle seguenti igoté) diminuzione del 20% dei margini

previsti in ciascuno dei quattro anni del pianceadale; (i) diminuzione del 20% dei
volumi previsti in ciascuno dei quattro anni dedn aziendale; (iii) incremento di 1,7
punti percentuali del tasso di attualizzazione) (im tasso finale di crescita reale

negativo del 2963°°

%8 Bjlancio consolidato 2009 di Lottomatica, noté#ncio, pp. 89-90
%9 Bilancio consolidato 2008 di Eni, note al bilangio 184
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“Eccedenza valori eqtf°

(migliaia di euro)

Differenza tra fair value e valore

contabile
Operazioni italiane:
Lotterie 180.925
Servizi commerciali 135.947
Scommesse sportive 66.556
Soluzioni di Gioco 162.670

546.098
Lotterie GTECH 81.551
Soluzioni di Gioco 14.078
GTECH G2 -

641.727

Poiché il valore equo dell'unita generatrice ds$iudi cassa di GTECH G2 ¢ pari al suo
valore contabile, qualsiasi variazione negativdenetlative assunzioni di base puo
causare il riconoscimento di ulteriori perdite dilare. Poiché il valore equo dell'unita
generatrice di flussi di cassa delle Lotterie diE&EH e delle Soluzioni di Gioco di
GTECH sono prossimi al loro valore contabile, andmequesto caso una minima
variazione negativa delle relative assunzioni diebpuo causare il riconoscimento di
ulteriori perdite di valore.

Cambiamenti nei fattori chiave necessari per remdesmlore recuperabile pari al valore

contabile

(valori percentuali) Lotterie GTECH Soluzioni di Gioco

Tasso di sconto al netto delle imposte 1,30 2,70

Tasso di crescita annuo dopo il 2015 (2,80) 9,60

“Ai fini delle analisi di sensitivita sono stateriderate quattro variabili principali: il
tasso di sconto pre-tax, il saggio di crescitavagbre terminale (g), il tasso di crescita
annuo cumulato (CAGR) dellEBITDA e gli investimenh proporzione ai ricavi
(capex/ricavi). Le tabelle che seguono riportanalori delle variabili chiave utilizzati
ai fini della stima del valore d’'uso e le variazidtali variabili necessarie a rendere il

valore recuperabile delle rispettive CGU ugualloal valore contabilé’*

370 Bjlancio consolidato 2010 di Lottomatica, noté#ncio, p. 90
371 Bilancio consolidato 2010 di Telecom, note al i@, p. 196
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Valore delle variabili chiave nella stima del valoe d'uso

Core Domestic| International | Brasile %
% Wholesale %
Tasso di sconto pre tax 11,60 14,48 16,80
Saggio di crescita a lungo termine0,26 -0,50 1,80
(@)
Tasso di crescita annuo cumulatd,69 -5,15 10,71
(CAGR) del’lEBITDA
Tasso di investimentp da 14,96 a 15,37| da6,04a7,54 dal4,84a18,77
(Capex/Ricavi)

Variazioni delle variabili chiave necessarie per radere il valore recuperabile pari al valore
contabile®”

Core Domestic| International | Brasile %

% Wholesale %
Tasso di sconto pre tax 0,54 5,72 3,31
Saggio di crescita a lungo termine0,68 -7,67 -4,57
(9)
Tasso di crescita annuo cumulatel,26 -8,03 -4,42
(CAGR) dellEBITDA
Tasso di investimentp 1,59 3,26 2,91
(Capex/Ricavi)

Seguono casi di informativa superficiale o incortgle

“Si segnala peraltro che un eventuale cambiameagipnevolmente possibile, delle
ipotesi rilevanti sopra menzionate utilizzate per determinazione del valore
recuperabile (variazioni del tasso di crescita @art/- 1%, e variazioni del tasso di
sconto pari +/-0,5%), non porterebbe a risultansicativamente differenti®”

“Da ultimo, alla luce dei recenti sviluppi macroeoonci e delle incertezze sulle
aspettative di crescita future, e stata condottanatisi di sensitivita sui valori

recuperabili delle varie CGU, al fine di verificagé effetti di eventuali cambiamenti,
ragionevolmente possibili, nelle principali ipote$n particolare si & ragionato su
variazioni nel costo del denaro (e conseguententass® di attualizzazione WACC) e
del flusso di cassa operativo netto.

L’analisi evidenzia come date certe combinazioni idecremento del WACC e

diminuzione dei flussi operativi emerga una diffes@ negativa tra valore d'uso e

372 interpretazione che @& stata attribuita a talimeui parte dal presupposto che la seconda tabella
evidenzia le variazioni dei valori illustrati nelfaima, quindi, considerando ad esempio la rigatagdo

di sconto, la prima tabella indica un tasso peC®&J Core Domestic del 11,60 %, che, aumentato dello
0,54%, rende il valore recuperabile pari al valowatabile. Il tasso che uguaglia il valore recupieaal
valore contabile & pertanto del 12, 14%, per cuuadasso di sconto piu alto corrisponde un valore
attuale piu basso.

373 Bilancio consolidato 2008 di Luxottica, note dkbicio, p. 141
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valore contabile alla data di bilancio per alcu®WC Le CGU piu critiche risultano
essere:
- Russia per la quale a parita di flussi di cassafficente un aumento del tasso
di attualizzazione del 0,5% per rendere potenziatmesufficiente la copertura
tramite il valore d'uso;
- cemento lItalia, per la quale occorre una riduzideieflussi di cassa pari al 3%
(a parita di tasso di attualizzazione) oppure ummento del tasso di
attualizzazione di 0,5% (a parita di flussi di @@sger rendere potenzialmente
insufficiente la copertura tramite il valore d’uso.
Tuttavia anche per tali CGU, il valore equo det@&ain sulla base della metodologia dei
multipli, risulta superiore al valore contabilerderimento.
In tutti gli altri casi, non sono emersi particolproblemi: solo con una riduzione dei
flussi di cassa significativa e contestuale incretmalel tasso di attualizzazione di vari
punti percentuali il valore recuperabile risultdyebnferiore al valore contabile alla data
di bilancio.
Si puo quindi affermare che, le analisi di sengéiveffettuate hanno confermato
'assenza di perdite di valore significative e patb si e ritenuto di non procedere ad

alcuna ulteriore integrazione rispetto alle svaittai sopra descritte®**

Da quest’ultimo esempio emerge un’ulteriore consid@ene, in merito atange di
variazione delle variabili di stima che viene espdito dall’analisi di sensitivita.
L'ultima societa, nonostante una variazione del%®,Bel tasso di attualizzazione
comporti che il valore contabile superi il valoecuperabile, non procede a svalutare
'avviamento. Tale analisi assume pertanto camttirrilevanza, in quanto dovrebbe
segnalare, se spiegata in modo opportuno, se #dewemto ha passato il test di
impairmentper un “nonnulla” o se il valore recuperabile eépsamente maggiore del
valore contabile.

Una volta terminata la disamina del contenuto delide al bilancio, si € potuto
calcolare I'indice ddisclosureper ogni societa del campione.

La tabella sottostante permette di individuare amgortamento in sostanza uniforme

negli anni da parte delle imprese. | valori di naedmnediana e di massimo sono

374 Bilancio consolidato 2010 di Buzzi Unicem, noté#éncio, p. 103
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pressoché costanti nei vari esercizi; piu nellocspe, il valore massimo fa capo in
tutti gli esercizi ad Autogrill, ad eccezione d€I0®, in cui il punteggio piu alto risulta

appartenere a Telecom ltalia.

INDICE % 2008 2009 2010 2011
Media 69,67 67,05 70,57 73,27

Mediana 72,22 73,86 72,73 75,00
Max 100,00 90,91 100,00 100,00
Min 35,00 - 10,00 10,00

Tabella 21: indice di disclosure

Il valore minimo assunto dall'indice, invece, scemttl 2009, 2010 e 2011, in quanto
Snam Rete Gas, ora Snam, che nel 2008 non deteaeviamento, fornisce
un’informativa quasi nulla. Il suo valore d’avviame rappresenta pero I'1% nel 2009 e
lo 0,2% negli anni successivi rispetto al totaldedattivita immateriali, e cio potrebbe
costituire una giustificazione della mancdisclosure

Le aziende con avviamento insignificante, misur@me percentuale sul totale delle
attivita, potrebbero infatti non prestare cosidaattenzione al test dnpairment dato
che I'effetto di possibili perdite sull'utile pucsere trascurabifé®

I limite di significativita, tuttavia, non e dattal totale dell’attivo, ma piuttosto, ai sensi
del par. 134 dello IAS 36, dal valore contabileatetdell’avviamento. Da questa
considerazione consegue che ['utilizzo della mdiwae dellirrilevanza a
giustificazione della nodisclosurepuo risultare difficile da accogliefé®

La valutazione della significativita dell’avviamenbasandosi soltanto sul suo valore
assoluto pu0 essere tuttavia complicata e soggetsv € proceduto pertanto a
rapportarlo al totale dell’attivo, al fine di riaare I'esistenza di una correlazione tra
questo rapporto (avviamento sul totale dell’attive) I'indice di disclosure In
particolare, € stata ricercata una correlazioneatari dell'indice al di sotto di una certa
soglia, stabilita al 60%, ritenuta essere insoddmsfite, ed importi di avviamento
rispetto al totale dell’attivo di bilancio reputaibn significativi, ossia rapporti inferiori

al 5%, al 10% e al 15%. La tabella che segue indielle righe con intestazione

375 C. PETERSEN, T. PLENBORGHow Do Firms Implement Impairment Tests of Goo@will
ABACUS, vol. 46, n. 4, 2010, p. 437

378 CARLIN T., FINCH N.,Early Impressions of Australia’s Brave New WorldGxfodwill Impairment
MGSM Working Paper, Gennaio 2007, p. 13
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“Entrambi”il numero di aziende del campione cheedgbno valori del rapporto non
significativi sul totale dell’avviamento congiuntante con indici didisclosureal di
sotto del 60%. La ricerca ha mostrato qualche evidali collegamento allaumentare

del rapporto dell’avviamento sul totale dell’attivo

2008 2009 2010 2011
Avviamento/Tot. Attivo
<5% 4 6 7 5
Indice didisclosure<60% 5 5 6 4
Entrambi 1 1 3 2
Avviamento/Tot. Attivo
<10% 10 10 10 10
Indice didisclosure<60% 5
Entrambi 3 3
Avviamento/Tot. Attivo
<15% 13 13 15 15
Indice didisclosure<60% 5 5 6 4
Entrambi 4 3 5 3

Tabella 22: ricerca di correlazione tra AVVIAMENTQA/OTALE ATTIVO e l'indice di disclosure

Un'ultima considerazione pud essere rivolta allfgg dell’aumento dell’indice di

disclosurenel tempo, per effetto di possibili “curve di esprza®’’

nell'applicazione
del principio IAS 36, che si tradurrebbero ancheuima miglioredisclosuread esso

riferita; essa non trova conferma, visto I'andarogydr lo piu costante dell'indice.

34 Conclusioni

La complessita e I'alto livello di discrezionalit@nnessi al test di verifica del valore
d’avviamento richiedono undisclosurenelle note al bilancio completa ed esauriente,
che spieghi in maniera esaustiva il procedimentottatb dalle imprese ai fini del
giudizio diimpairment

Gli importi relativi allavviamento e alla sua su#hzione, esposti rispettivamente nei
prospetti di Stato Patrimoniale e di Conto Econanidevono essere motivati nelle
note, seguendo quelle che sono le disposizior d&b 36.

377 G. LIBERATORE, F. MAZZI, Informativa sul tasso di attualizzazione nella stioell'avviamento
secondo lo IAS 36: un confronto tra Italia e Paasidici, Financial Reporting, n. 4, 2011, p. 123
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Il primo paragrafo del capitolo espone alcuni stodicerche empiriche in merito alla
disclosureper I'avviamento, che mettono in evidenza gli &mhe necessitano di un
lavoro di affinamento da parte delle imprese.

| paragrafi successivi descrivono la metodologiarthlisi, il campione selezionato, gli
aspetti esaminati ed i risultati ottenuti.

In particolare, una prima parte dell’analisi ha tavad oggetto i prospetti di Stato
Patrimoniale e di Conto Economico.

Per quanto riguarda I'analisi dell’avviamento edpas Stato Patrimoniale, i risultati
hanno evidenziato che la maggior parte delle sacidh evidenza esplicita
all'avviamento nel prospetto di Stato Patrimonidlla porzione significativa delle
attivita immateriali, pari a circa il 60%, vienepesentata dall’avviamento, che per
alcune societa arriva a pesare addirittura pe@% Sul totale dell’attivo; si comprende
pertanto la rilevanza, anche in termini quantifativtale posta contabile. La variazione
da un esercizio all'altro degli importi d’avviamengsposti in Stato Patrimoniale vede
in generale valori invariati o in aumento per laggiaranza delle imprese. Tale
evidenza va in senso opposto rispetto alle aspettali prevalenza di diminuzioni
dell'avviamento, date le condizioni di difficolt&ldsistema economico globale.

Il prospetto di Conto Economico accoglie al propriderno le svalutazioni del
goodwill. Tra i vari indici calcolati, assume particolarpessore il rapporto tra la
svalutazione dell’avviamento e l'avviamento al lordella svalutazione stessa, ossia
rilevato in Stato Patrimoniale nell’esercizio am@ente; tale rapporto permette di
comprendere I'entita della perdita di valore gebdwill. Essa si e rivelata decisamente
contenuta, ovvero al di sotto del 2%, per gli eze008, 2009 e 2010. Il 2011 ha visto
invece una differenziazione sostanziale rispetfmetedenti periodi oggetto d’'indagine,
in quanto per alcune societa le percentuali dilgaalone si attestano ben al di sopra dei
valori assunti in precedenza.

Considerando I'andamento delle svalutazioni neginiasi € notato come tredici
imprese, tra le trenta esaminate, pratichino ssaiani che rientrano in un intervallo tra
lo 0 e il 2% per tutti i periodi considerati. Tat®mportamento fa sorgere delle
perplessita circa I'adozione di politiche efarnings managemenpiu precisamente di

income smoothing
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Un altro atteggiamento singolare in merito alla lstzzione dell'avviamento,
riscontrato in societa diverse dalle suddette, geata ulteriori spazi di indagine. Per le
societa che nei vari periodi hanno registrato perdiesercizio, si € investigato in
merito al fatto che esse avessero praticato swadutiadell’avviamento negli anni
antecedenti o nell’anno di rilevazione del risdtatonomico negativo. In generale, le
societa non hanno svalutato negli esercizi prededeo hanno fatto in modo molto
contenuto, intorno o al di sotto dell’1%.

Nel 2011, tuttavia, le percentuali di svalutazigee le imprese in perdita, in particolare
per le sei del settore bancario, vanno dal 42%%.6T'ale comportamento fa ipotizzare
la presenza di politiche dbig bath dirette a mettere in pratica svalutazioni
dell’avviamento occasionali, non in relazione dfettiva possibilita di ottenimento di
benefici economici futuri, ma legate al fatto chmsedi di conseguimento di perdite
d’esercizio, anche consistenti, se isolati non cama@mo un giudizio negativo da parte
di analisti ed investitori. Non si comprende alemi come le ingenti perdite registrate
nel 2011 dalle banche del campione non abbianoigatpl I'emersione di segnali,
antecedenti all'esercizio in questione, che podi@ss svalutazioni dell’avviamento
superiori alla misura dell’1%.

L’attenzione é stata successivamente diretta Vi&salisi delladisclosureobbligatoria
fornita nelle note al bilancio dalle imprese namafiziarie nei quattro esercizi.

Si € rinvenuto in generale uno stato dell'informatper I'avviamento piuttosto buono,
ma che necessita di un impegno per il suo migliersim da parte di tutte le societa
analizzate.

Tra gli aspetti indagati, e stata registrata lavglenza del valore d’'uso nella stima del
valore recuperabile per le CGU contenenti avviameat conferma della maggiore
difficolta di misurazione del loréair value Nella maggioranza dei casi che hanno visto
la ricerca defair value esso é stato ritrovato nei prezzi di mercato.

Il valore d’'uso ha comportato I'impiego dedacc per gran parte delle societa, quale
tasso di attualizzazione, e di valori plurimi idaaone alle diverse CGU; aspetto da
apprezzare, in quanto espressivo di una quantiinazdel rischio specifica in relazione
a CGU differenti.

Per quanto concerne l'analisi di sensitivita, Bva che un certo numero di imprese,

pari in media a cinque, non ne fa menzione nelte.rale aspetto non e certo positivo,
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in quanto quest’analisi rappresenta uno strumeigoifieativo per comprendere la
robustezza del test @npairment ossia per segnalare se I'avviamento ha passtdstil
per poco, in quanto il valore contabile e quasi phvalore recuperabile, o in modo
ampio, poiché il valore recuperabile e di gran msgperiore al valore contabile. Si e
notato poi come un esiguo numero di imprese abf§mso I'eccedenza del valore
contabile sul valore recuperabile delle CGU; si padtanto ritenere che I'esplicitazione
di tali valori sia reputata dalle imprese un’inf@aone troppo sensibile perché trovi
esposizione nelle note.

La disamina delle scelte comunicative delle imprEse conclusa con il calcolo di un
indice di disclosure che ha evidenziato un comportamento uniforme tegipo. Il
campione di imprese selezionato presenta un gractinébrmita all’informativa pari, in
media, al 70% per tutti gli esercizi. Consideraruth@ 'oggetto di analisi e stata la
disclosureobbligatoria, ci si attendeva un valore piu pnessal 100%, congiuntamente
con un aumento dell'indice nel tempo, per effetiopdssibili curve di esperienza
nell'applicazione degli IFRS.

Se si deve fornire un giudizio medio complessivonierito alladisclosuredelle note al
bilancio secondo le disposizioni del principio ate internazionale IAS 36, esso
risulta insufficiente a livello generale, in quanti® mandatory disclosureavrebbe

necessitato di valori dell'indice vicini al 100%.
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Appendice 1
Si riporta di seguito I'elenco delle imprese inéusel campione; le societd non

finanziarie sono oggetto dell’analisi detlesclosure

FTSE MIB 2008-2011

NON FINANZIARIE

FINANZIARIE

A2A

X

Atlantia

X

Autogrill

X

B. Popolare

B. P. Milano

Buzzi Unicem

Enel

Eni

Fiat

Finmeccanica

><><><><><

Generali

Impregilo

Intesa Sanpaolo

Lottomatica

Luxottica

Mediaset

< | X[

Mediobanca

Mediolanum

Monte Paschi Siena

Parmalat

Pirelli & C.

Prysmian

Saipem

Snam Rete Gas

STMicroelectronics

Telecom ltalia

Tenaris

Terna

><><><><><><><><><

UBI Banca

Unicredit

151







CONCLUSIONI

L’avviamento rappresenta una posta contabile ctieau di sé un certo fascino, in
guanto assume il ruolo di “portavoce” della miriadlerisorse immateriali peculiari di
ogni azienda, che la mettono in risalto e sonoefaintvantaggio competitivo.

L’azienda in funzionamento, come conseguenza deuraa fluire dellattivita
d’'impresa, produce al suo interno avviamento, cbeat pero delle restrizioni al suo
riconoscimento in bilancio. Il principio contabilmternazionale IAS 38, infatti,
proibisce la rilevazione dell’avviamento internan@gemgenerato, in quanto esso non
possiede né i requisiti di identificazione di utilata immateriale né quelli per
I'iscrizione in Stato Patrimoniale.

Esistono pero delle occasioni in cui tale avviarmeeinerge, come in sede di
riconoscimento di un avviamento derivato da un’apeme di aggregazione aziendale
e, circostanza non autorizzata dal principio, nexitabile, nel momento in cui si valuta
la tenuta del valore contabile dell’avviamento esie ossia in sede di test di
impairment

In occasione di verifica della tenuta del valoré geodwill, infatti, la distinzione tra
avviamento di origine endogena ed avviamento aitquagitolo oneroso viene persa, in
quanto la capacita di generare benefici econonuitirif deriva allo stesso modo da
entrambe le tipologie, al di la del loro riconosemo 0 meno in bilancio.

Cio che non viene concepito a livello contabilesiad’avviamento interno, emerge
comunque, secondo una sorta di “contaminazione’gtranto ottiene esposizione in
bilancio e quanto resta un potenziale “nascostog acune volte trova identificazione
“facendosi strada” tra le convenzioni contabilinnstante non sia ben accetto.

La suddivisione del valore complessivo d’avviamenétie sue parti costituenti porta
poi ad individuare a livello teorico le componeakie rappresentano I'avviamento in
senso stretto, core goodwil] ossia I'elemento della continuita aziendale dehplesso
acquisito e quello delle sinergie che sorgono dpdtazione, e ad ammettere che a
livello pratico esse vengono “mescolate” ad alen@enti, quali differenze dair value
errori di misurazione o condizioni contingenti digoziazione del prezzo; prezzo che
costituisce il punto di partenza per la determioagiin via residuale dell’avviamento

derivante da un’operazione Hbusiness combinatigrcosi come disciplina il principio
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IFRS 3, che lascia alle imprese libera sceltaanaévazione integrale dell’avviamento,
secondo il metodo ddull goodwill, ed il suo riconoscimento parziale, ossia per la
porzione facente capo alla maggioranza.

Gli aspetti su menzionati, trattati nella prima tpadel capitolo, hanno lasciato
successivamente spazio alla disamina del tastghirmentper I'avviamento, che viene
effettuato ai fini della verifica della tenuta delo valore d’iscrizione nel tempo.

Nella seconda parte del primo capitolo si e progeguofatti con la descrizione delle
due fasi che precedono il test idipairment ossia l'identificazione e l'allocazione
dell’'avviamento alle unita generatrici di flussindinziari, o cash-generating unit
combinazioni produttive parziali d’'impresa necegsatla misurazione in via indiretta
della permanenza del valore d’avviamento.

Per la loro identificazione vengono posti dei limndimensionali a livello inferiore e
superiore, rispettivamente in termini di fini gestli interni e di settori operativi, che
portano a ricercare un compromesso equilibratoetigenze di analisi, per evitare
compensazioni interne tra riduzioni di valore del/iamento derivato ed incrementi di
valore generati dalla formazione di avviamentormbesuccessiva all'acquisizione, ed
esigenze di sintesi, per non giungere a suddivismeEl’importo d’avviamento
meramente arbitrarie.

All'identificazione segue l'allocazione dell’avvianto alle unita, in relazione alle
sinergie che si prevede queste traggano dall’opmrazli aggregazione aziendale. Le
sinergie, quindi, permettono sia I'emersione d@hbination goodwilhellambito della
determinazione dell’avviamento derivato sia la Zelee delle CGU per testare il suo
valore. Si e potuto notare come l'identificazionBa#locazione delgoodwill alle varie
CGU presentino profili di alta complessita ed etavdiscrezionalita, connessi alle stime
interne riguardanti i benefici economici futuri saguibili dall’aggregazione aziendale.
I secondo capitolo ha preso in considerazione &si fdel test successive
all'identificazione delle CGU e all’'allocazione tialviamento.

Considerando che il nucleo del testimipairmentconsiste nel confronto tra il valore
recuperabile ed il valore contabile delle CGU, quascessitano pertanto di essere
determinati. Il valore contabile viene individuatecondo coerenza con il criterio di
determinazione del valore recuperabile, che a slta viene ricercato nel maggiore tra

il fair valueal netto dei costi di dismissione ed il valorestiu
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Una delle due declinazioni del valore recuperalmbsia ilfair value riconducibile al
presumibile valore di realizzo diretto sul mercdilla CGU, viene misurato facendo
affidamento su diverse assunzioni, che, a secoeti# grado di osservabilita sul
mercato, vengono classificate in tre livelli getacc Si parte quindi dal primo livello,
che qualifica le misure dair value maggiormente attendibili, quali prezzi quotati in
mercati attivi per attivita identiche alla CGU og¢igedi valutazione, per giungere agli
input di terzo livello, non osservabili sul mercathe possono essere ricondotti alle
migliori informazioni a disposizione per I'impresehe puo avvalersi anche di dati di
provenienza interna. Tra le tecniche di valutazidaeutilizzare in quest’ultimo caso,
I'income approachpresenta somiglianze piuttosto marcate con il reald’'uso.
Quest'ultimo, in qualita di parametro alternativicsima del valore recuperabile, € dato
dal valore attuale dei flussi finanziari che I'ami@a confida di ottenere in futuro da
un’attivita o da un gruppo di esse.

Innumerevoli valutazioni sono richieste al finegilingere al valore d’'uso, e altrettante
risultano le disposizioni del principio contabil@arnazionale 1AS 36 a tal proposito,
dalla previsione dei flussi finanziari, alla ricardi adeguati tassi di attualizzazione, al
calcolo di un valore terminale e di tassi di cresoitre il periodo di previsione analitica
dei flussi.

Alla situazione di eccedenza del valore contahilevalore recuperabile della CGU
segue l'allocazione della perdita di valore, chenei rilevata per un ammontare tale da
ricondurre il valore contabile al valore recupelabi

Il secondo capitolo & proseguito con l'illustrazotella sequenza di imputazione della
perdita, che in via prioritaria riduce il valore ntabile dell’avviamento, fino ad
azzerarlo, coerentemente con la sua carattergtiplusvalore che si va ad aggiungere
al valore delle attivita identificate,e che nonisab alcuna svalutazione se non in sede
di impairment test La rilevazione di perdite pu0 essere tuttaviataeai grazie a
eventuali compensazioni con aumenti di valore mtatla CGU, dovuti per esempio
alla presenza di avviamento originario proprio 'deffresa acquirente, che non trova
riconoscimento in bilancio. Una limitazione allangmensazione tra le due tipologie di
avviamento € costituita dal divieto di ripristinellé perdite di valore in precedenza
rilevate per ilgoodwill, nel caso contrario in cui il ripristino fosse auzzato, infatti, Si

verificherebbe con tutta probabilita 'emersionedviamento interno.
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Ulteriori problematiche si manifestano quando @alzione dell’avviamento deve
mutare a seguito di modifiche delle unitd genesiatdi flussi finanziari che lo
includono, come nel caso di dismissione di attivéppartenenti a CGU o di
riorganizzazione della struttura del sistema infativo d’impresa.

L'ultimo paragrafo del secondo capitolo ha evidat@icome gli ampi spazi di
discrezionalitd connessi al testidipairmentdischiudano possibilita di attuazione di
politiche di earnings managementche vanno ad alterare la rappresentazione
dell’'effettiva realta aziendale sottostante. Intigatare, la discrezionalita si ricollega
alla strutturazione del sistema di CGU, alla defone delle loro dimensioni,
all'eventuale necessita di una loro riconfiguragipoal riparto dell’avviamento tra le
diverse CGU che ne beneficiano, alla stimafdielvaluee del valore d'uso. Tra le varie
politiche di bilancio, quelle che prendono le denmamioni diincome smoothingdi
income minimizatiore dibig bathsono praticabili in sede d@dnpairment testche, in
quanto costituito da continue stime di parametrin nosservabili dall’esterno,
rappresenta uno strumento che si presta a tali poizioni. In tale contesto di
incertezza circa la rappresentazione delle stingeierisultati del test, lalisclosure
assume un ruolo cruciale, che va ad attribuirendibdita e a favorire una corretta
interpretazione degli esiti del testidipairmentper I'avviamento.

Per tale ragione, l'informativa effettivamente fiannelle note al bilancio di un
campione di imprese quotate e stata oggetto d’'inéawgl terzo capitolo.

In particolare, in seguito ad una disamina degldisesistenti sul tema, si € impostata
un’analisi diretta ad individuare il livello diisclosureobbligatoria per Impairment
test dell’'avviamento, cosi come richiesta dal princijpidernazionale IAS 36, per un
campione di societa quotate nel mercato nazionapgartenenti con continuita
allindice FTSE MIB. Allesame dell'informativa etaa affiancata una ricerca del
“peso” in termini quantitativi dell’avviamento e llesua svalutazione rispetto ad altre
poste rispettivamente dello Stato Patrimoniale leCdaéto Economico, calcolando una
serie di rapporti. Tra quelli individuati, il rapgo dato dallammontare della
svalutazione sull'avviamento al lordo di essa, @sdevato nell’esercizio antecedente,
ha permesso di ipotizzare I'attuazione di politichdilancio da parte di alcune imprese
del campione. In particolare, il fatto che 13 stigieispetto alle 30 oggetto d’indagine,

si attestino in tutti gli esercizi su percentuali sValutazioni nulle o molto basse,
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comprese tra lo zero ed il 2%, ha fatto emergeppasizioni in merito alla messa in
atto di politiche diincome smoothingdirette a mantenere un tasso di crescita per il
risultato d’esercizio costante e prevedibile neife.

Importi di svalutazione “anomali” per I'anno 201lispetto ai periodi precedenti
considerati, ossia il 2008, il 2009 e il 2010, harattirato I'attenzione verso altre
societa, differenti da quelle su menzionate, chenbailevato perdite di valore fino al
66% dell'importo di avviamento, a fronte di svakitani assenti 0 molto contenute negli
esercizi antecedenti. In seguito a tali evidenz& potizzata la presenza di ulteriori
politiche diearnings managememiu nello specifico dbig bath volte a peggiorare le
performance d’impresa in presenza di risultati economici giagativi, mediante
svalutazioni dell’avviamento “una tantum”, ossiancentrate in determinati esercizi, in
forza del fatto che una forte riduzione del ristdta’esercizio viene vista come un
episodio isolato da parte di analisti e di investiinanziari.

La prosecuzione del capitolo ha avuto come ogdettoostruzione di un indice di
disclosure derivante dalla definizione dei requisiti infortivarichiesti dallo 1AS 36 e
dall'inserimento degli stessi in una griglia di wazione dellalisclosure

Quanto l'impresa ha effettivamente comunicato tost@pportato a quanto essa avrebbe
dovuto comunicare, evidenziando un comportamengsoatanza uniforme negli anni da
parte delle imprese; il valore dell'indice si attesn media intorno al 70%, percentuale
che ci si attendeva essere piu prossima al 100%, atee I'oggetto di disamina e la
mandatory disclosutee crescente nel tempo, per l'effetto di eventualylioramenti
nell'implementazione dei principi contabili intemanali con il trascorrere degli anni.
A fronte di tale analisi, si pud affermare che tlee comunicative delle imprese
appartenenti al campione necessitano di una remsial fine di aumentare la loro
rispondenza alle disposizioni delktandardIAS 36, garantendo in questo modo ai
portatori d’interesse esterni alle aziende la fmlgsi di valutare l'attendibilita del
procedimento dimpairmentposto in essere dalle imprese.

E fondamentale, infatti, che un impianto valutatidiotale portata lavori al massimo
delle sue possibilita e miri ad un miglioramentontoauo, affinché I'importo
d’avviamento iscritto in bilancio, nonostante siavalore “di sintesi” di innumerevoli
risorse immateriali, determinato in via residualepntaminato” dalla formazione

continua di avviamento endogeno, “imbrigliato” in procedimento di valutazione a dir
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poco complesso, sia soprattutto rappresentativie gebspettive di generazione di
benefici economici futuri, in quanto e in questeat&ristica che risiede l'unicita di tale

posta contabile.
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