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Capitolo 1: Introduzione

Nell'estate del 2007 i mercati sono stati scossuadl@erremoto economico-finanziario
che ha invaso l'intera economia mondiale e cheaéo stlescritto come la peggiore crisi
economica della storia, seconda soltanto alla gralegressione del crollo in borsa del 1929
Tale crisi € nata negli Stati Uniti con la ormastemente famosa “crisi deubprimé, che ha
generato una reazione a catena portando l'econgiolzale in una affannosa e pesante
recessione cominciata in alcuni Paesi gia nel ptingestre del 2008.

Gli anni seguenti hanno visto un allargamento dgiisi verso i debiti sovrani e verso
le finanze pubbliche, soprattutto in Europa. Paesne il Portogallo, la Grecia e I'lrlanda
sono stati salvati dal rischio diléfault” attraverso ingenti iniezioni di liquidita, di ptise di
garanzie offerte dal Fondo Monetario Internaziorelall’Unione Europea. Anche il nostro
Paese ha dovuto affrontare, e sta tutt'ora affrodda gravi problemi legati alla situazione
drammatica dell’economia globale. Soltanto pero#aalcuni, basti pensare:

- al differenziale esistente tra il tasso dei BUNDetgchi e il tasso dei BOT italiani
(il cosiddettospread che nel corso degli anni € aumentato da men®@liplinti
base a piu di 500;

- al calo costante del Pilavvenuto in due periodi diversi: il primo per airq
trimestri consecutivi a cavallo del 2008/2009, #cendo, definito come
“recessione tecnica” dal terzo trimestre precedsimi@ ai giorni nostri;

- alla crisi di liquidita che colpisce i settori prdtvi, legata sia in parte alla
riluttanza da parte di molti istituti di credito zianale ad offrire prestiti a breve
termine se non a fronte di tassi molto alti, slalbassamento delle valutazioni
effettuate dalle societa di rating, causate sapttattdalla “limitata capacita di
risposta dello stato rispetto alla crisi”

- allaumento del debito pubblico, rapportato al FPlazionale, che nel 2010 ha
raggiunto la quota del 118%.

Ebbene, la congiuntura economica sopra delineatavbto delle forti implicazioni

sulle valutazioni delle attivita d'impresa e swi@gamento in modo preminente.

' Su tutte si legga un articolo comparso all'indirizzo web della societa di comunicazione finanziaria Reuters:
http://www.reuters.com/article/2009/02/27/idUS193520+27-Feb-2009+BW?20090227

2 | dati statistici sono stati tutti recuperati sul database europeo:
http://ec.europa.eu/economy finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm

* parole recuperate dalla motivazione ufficiale pubblicata da S&P’s la notte del 20 settembre 2011, notte in cui
aveva ridotto il voto di affidabilita sui BOT nazionali.

-3-



In particolare, per citare alcuni casi concreti,aaso del 2011 molte societa italiane
ed europee che applicano i principi contabili ingaionali hanno subito una sensibile
riduzione del valore dell’avviamento iscritto inldncio. Intesa Sanpaolo, ad esempio, ha
svalutato le proprie attivita immateriali per unponto superiore ai dieci miliardi di euro,
mentre Unicredit ha ridotto il valore dei propdsetper piu di 8,5 miliardi di euro.

Lo stretto legame tra la congiuntura economica galbre dell’avviamento delle
imprese e insito nella definizione stessa di aveiatn, definizione che sara approfondita nei
paragrafi che seguono e che e stata piu voltetaattalla dottrina e dalla giurisprudenza di
merito. In particolare al riguardo pare opportuitare ex multis la sentenza della corte di
cassazione numero 26429 del 30 dicembre 2010 ge##e i Giudici della suprema Corte
hanno concluso chd’dvviamento, pur avendo un valore patrimonialecene tale iscritto in
bilancio, non & un bene né un diritto, bensi unalitfu dell’'azienda, e precisamente la
capacita della stessa di dare profitti. Tale defiohe deriva dal fatto che il valore della
azienda e superiore al valore dei singoli beni theompongono, e la differenza é data dalla
gestione ed organizzazione unitaria dei fattorindpresa, che consentono una redditivita piu
0 meno elevata Da tale assunto si comprende come il valore’aallamento non e
semplicemente una posta di stato patrimoniale d®lgeta prese in considerazione, ma
descrive piuttosto una ragion d’essere della sacigha siffatta qualita non puo prescindere
dal fatto che sia la societa partecipata che largltente siano immerse in un contesto macro-
economico e macro-finanziario nel quale risulta genpiu complesso operare a causa della
forte crisi di liquidita che investe molti settoNlon si puo prescindere dal fatto che societa
multinazionali, proprietarie delle quote di socigigl piccole, in crisi e indebitate, non
riflettano tali difficolta nel proprio conto econdeo d’esercizio.

Questo elaborato si propone di affrontare I'argaimesotto un punto di vista
puramente operativo: si analizzeranno diversi bildiesercizio (chiusi al 31 dicembre 2011)
di societa italiane quotate in borsa, che stilanproprio documento secondo i principi
contabili internazionali e che valutano il valorelldwviamento e delle partecipazioni
secondo il metodo deithpairment testlescritto dallo I1AS 36. Cio verra effettuato atgeso
un percorso strutturato in tre fasi (capitoli):

- nel primo capitolo si affronteranno sia i concetti impairment testche di
avviamento, facendo una descrizione di cosa siangrimcipi contabili
internazionali comparandoli con i principi naziandki soggetti cui si applicano,

delle componenti su cui si fonda il calcolo delttdsimpairment delle sue



componenti critiche e, infine, svolgendo un esempmiloe permetta di
comprendere cio che si sta affrontando;

- nel secondo capitolo si trattera dell'impatto chee la crisi attuale sul test di
impairmente cio avverra attraverso una analisi rivolta ie direzioni: la prima,
trattera gli aspetti problematici della stima dalore recuperabile in un contesto
di crisi, la seconda affrontera il processo di cklcdellimpairment testnel
contesto di crisi;

- nel terzo capitolo si analizzeranno 5 casi reaBatiieta italiane quotate in borsa
che, nel corso dell’esercizio 2011, hanno svoltoimpairment testapplicato
all’avviamento con I'obiettivo di valutare se siastati applicati i suggerimenti
proposti dalla letteratura di settore;

L’obiettivo di questo elaborato e quello di fornw@a panoramica sufficientemente
approfondita per comprendere sia i concetingpairment testhe di avviamento, e valutare
come, con lo scoppio della crisi, si siano affréintproblemi che da essa sono derivati.






Capitolo 2: | concetti dilmpairment Test e di avviamento

2.1: Accenni sugli IAS/IFRS

L'ordinamento giuridico italiano, nella sua fontmgislativa primaria che e il Codice
Civile, dispone che la redazione del bilancio pesege svolta seguendo alternativamente o le
direttive dell’Organismo Italiano di Contabilitac¢id. Principi Contabili Nazionali), oppure le

direttive dellointernational Accounting Standards Bog(@rincipi contabili Internazionaff)

| principi contabili internazionali sono stati ayipati da una fondazione non-profit
di esperti commercialistiiERS Foundatiojy provenienti da diversi paesi del globo, che
nacque agli inizi degli anni '70. L'intento di foadi tale organizzazione & quella di creare,
tra le altre, un corpo di regole contabili “di altpalita, comprensibili, applicabili e
globalmente accettatethe permetta alle societa che operano in ambittimazionale e ai
loro stakeholderdi sviluppare un sistema @inancial reportinguniforme, senza differenze

da paese a paese.

Come si puo intuire, difatti, il documento di bitam € un documento il cui compito e
qguello di rappresentare la situazione patrimonigéendale (i.e. lo Stato Patrimoniale)
“fotografata” alla fine dell’esercizio civilisticaghe in alcuni casi puo coincidere con I'anno
solare, nonché il percorso economico che ha poldasocieta alla situazione descritta dallo
Stato Patrimoniale (Conto Economico). Il tutto dessere completato da un documento che
aiuti nella comprensione dei predetti prospetti ttNimtegrativa), nonché da ogni eventuale
ulteriore documento possa essere utile al fineplpresentare in modo veritiero e corretto la

situazione aziendale.

Coloro che portano interessi nella vita di alcuaeieta possono essere esponenti di
categorie molto diverse tra di loro: azionisti,edlii, fornitori, dipendenti, finanziatori e
pubbliche amministrazioni, solo per citarne alcwguno tutti soggetti che possono ritenere
utile leggere, analizzare e comprendere il bilardiidali societa. Ogni esponente di tali
categorie potrebbe ricercare all'interno dei docotindi bilancio informazioni diverse. Se
infine consideriamo che molte societa operano imcate multi-nazionali, comprendiamo

come sia necessario che chi pubblica questi doctirdebba utilizzare dei metodi uniformi

* Il Codice Civile non espone mai, in realta, i principi contabili nazionali e internazionali direttamente. | principi
contabili sono documenti interpretativi della legge ma che assumono il carattere di norma con forza di legge.

> Come descritto nell’indirizzo web degli IFRS: http://www.ifrs.org/The-organisation/Pages/IFRS-Foundation-
and-the-IASB.aspx
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ed omogenei al fine di massimizzare I'utilita nelkdtura di tali documenti da parte degli
stakeholders

Nel corso degli anni i membri dello IASB, attraversin lungo percorso di
condivisione tra i vari corpi di studio dei princgontabili nazionali, hanno pubblicato diversi
documenti chiamati originariamente [ASInternational Accounting Standardse,
successivamente, IFRSn{ernational Financial Reporting StandapdsAttualmente sono
presenti 41 IAS (di cui 31 in corso di validita)7elFRS che spaziano sulla totalita degli

argomenti che devono essere presi in esame inds@addblicazione di bilancio.

Con la pubblicazione del Regolamento (CE) n. 166162002, I'Unione Europea ha
voluto rendere obbligatori, per specifiche categali imprese operanti nel contesto europeo
ed extra-europeo, i principi contabili internazitbnkn Italia tale Regolamento viene recepito
soltanto tre anni piu tardi, per la precisione dodecreto legislativo n. 38 del 28 febbraio
2005. Cid fu dovuto alla volontd, nonché alla necessit parte dei diversi stati membri
dellUE di effettuare un duplice controllo di taitandardssia dal punto di vista politico
(organo di controllo fu, in tale situazioneAtcounting Regulatory Commitfehe dal punto
di vista puramente tecnic&(gropean Financial Reporting Advisory Gréyper valutare la
realizzabilita dell’applicazione degli IAS e dedFRS alle diverse realta nazionali. Il
medesimater viene seguito ogni qualvolta un nuovo IFRS vieablpicato.

Nel nostro paese, grazie al predetto d.l. n.38€@65b, si e resa obbligatoria, a partire
dal 1° gennaio 2005, I'applicazione dei principntabili internazionali ai bilanci consolidati
delle societa quotate nei mercati di scambio, deleche e delle assicurazioni (come previsto
dal suddetto Regolamento CE). Si aggiunge inotieela totalita delle altre societa presenti in
Italia hanno la facolta (e non quindi 'obbligo) ajitare per la redazione del bilancio secondo
le direttive dello IASB.

Come gia accennato il corpo dei principi contabiiernazionali IAS/IFRS si articola
in numerosi principi pubblicati dal 2003: al giormoggi si contano 31 IAS e 7 IFRS
Oggetto di questo lavoro sara il principio contabihternazionale IAS 36, intitolato

® Per una visione online del d.l. 38/2005 si suggerisce, tra gli altri: http://www.normattiva.it/uri-
res/N2Ls?urn:nir:stato:decreto.legislativo:2005;038

7 http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/committees/arc_en.htm

® http://www.efrag.org/Front/Home.aspx

’si specifica che la differenza tra IAS e IFRS ¢ legata al semplice cambio di nome voluto dagli stessi redattori nel
momento in cui I'organo emanatore si & reso indipendente. Fino al 2001, infatti, lo IASC ha agito come
comitato interno all'organizzazione mondiale dei professionisti contabili trasformandosi poi in una fondazione
privata di diritto statunitense (IASC foundation).
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“Riduzione durevole di valore delle attivitd” ma non sara possibile isolare I'ambito di
analisi al solo principio contabile in question®ighé vi € uno stretto legame e vi sono
numerosi rimandi ad altri IAS/IFRS. In particolaienoteranno numerosi riferimenti allo IAS
38 “Intangible assetsdato che I'avviamento € una immobilizzazione inbenale (ntangible

per I'appunto, in lingua inglese) e che lo IAS 3&dfica i metodi di contabilizzazione

ammessi per tali immmobilizzazioni.

2.2: Impairment test

A livello teorico I'impairment tesé un argomento tutt'altro che complesso. Infatti |
IAS 36 richiede di &timare il valore recuperabile di un’attivita ogniglvolta vi sia
lindicazione che I'attivitd pud aver subito unaltizione durevole di valot&' e che questa
debba essere stimataghiqualvolta il valore contabile di un’attivita sulti superiore al suo
valore recuperabile'?.

Cio che viene richiesto € di effettuare almeno uaoka all'anno un controllo sul
valore della attivita in questione. Se il valorerigo a libro contabile € maggiore del valore
che si puo recuperare dalla suddetta attivitanishilizzazione ha di conseguenza subito una
perdita di valore durante questo arco temporale eergde necessario procedere ad una

svalutazione che verra iscritta nel Conto EconordilBesercizio.

Le difficolta incominciano quando si procede albéisi del valore recuperabile
dell'attivita. Per definizione, il valore recupeiiabe il piu alto tra il prezzo netto di vendita ed
il valore d’'uso. Il prezzo netto di vendita Etfiporto ottenibile dalla vendita di un’attiviteni
un’operazione fra parti indipendenti, consapevotisponibili, dedotto ogni costo marginale
diretto di dismissiorie mentre il valore d’'uso eil*valore attuale dei flussi finanziari futuri
stimati che si suppone deriveranno dall’uso cordiiwo di un’attivita e dalla dismissione
della stessa al termine della sua vita utité

Per comprendere appieno il concetto idipairment testé necessario quindi
approfondire alcuni ulteriori argomenti, senza algsi rischia di rimanere soltanto sul piano

teorico. Vi sara una disamina di tali argomentipreissimi sottocapitoli.

%] titolo originale, impairment of assets, € di difficile traduzione in lingua italiana a causa dell’utilizzo, in lingua

inglese, di due termini che possono assumere molteplici significati. E per questo motivo che spesso il titolo

dello IAS 36 in italiano puo essere diverso a seconda di chi lo ha tradotto.

u “Principio contabile internazionale n. 36, Riduzione durevole di valore delle attivita” Par. 3

2 “Principio contabile internazionale n. 36, Riduzione durevole di valore delle attivita” Par. 4

3 “Principio contabile internazionale n. 36, Riduzione durevole di valore delle attivita” Par. 5 punti (a) e (b).
-9.-



2.2.1: Le differenze tra principi contabili naziorali e IAS nelle immobilizzazioni

immateriali.

Il bilancio d'esercizio redatto secondo i princiuintabili nazionalf* si fonda su un
modello profondamente divergente rispetto a quelttatto secondo gli IAS/IFRS. Il modello
europeo, ossia quello che si basa sui garpusnazionali, si fonda sul “principio del costo

storico™ mentre il modello IAS/IFRS sul “principio d&ir value'*°.

| principi civilistici (nazionali) sono tipici di o contesto caratterizzato da un ricorso
ai mercati dei capitali molto limitato. Le sociesano perlopiu a stampo familiare e agli
amministratori e affidato solo I'aspetto gestionala non quello decisionale. Le decisioni
infatti sono prese dai soci che, per poter preserivgroprio controllo sulla realta aziendale,
preferiscono ricorrere all'indebitamento presso banche. Si comprende come, di
conseguenza, i principali lettori interessati &ubcio d’esercizio siano coloro che possiedono

un credito nei confronti della societa. Nel casecsiico, prioritariamente le banche.

| principi europei, che seguono quindi le direttigello IASB, di per contro, si
riferiscono ad un contesto caratterizzato da unsroei® ricorso al mercato dei capitali. Le
societa sono ad azionariato diffuso, gli azionflshno poco interesse verso la gestione
dell'impresa e vedono l'acquisto o la vendita dioaz di partecipazione all’utile societario
come un mero investimento (anche e soprattutteeaebrermine). Il governo delle societa e

affidato aimanagerche godono di ampi poteri sia decisionali cheoditiollo.

Si comprende come nei due casi specifici, l'utdizdei medesimi sistemi di
contabilizzazione, potrebbe sembrare controprodacelh modello di bilancio a stampo
europeo infatti deve essere strutturato per paigegda tutela sui creditori, mentre il modello
di stampo anglosassone (principi internazionali) come obiettivo quello di tutelare gli

investitori attuali e quelli potenziali.

Nella seguente tabella si riportano le principiffiedenze tra i due sisteffi

" Non si vuole, in questa sede, limitare 'argomento dei principi contabili nazionali al solo ambito italiano. In
ogni paese in Europa e all’estero viene utilizzato un corpus di principi contabili nazionali stilati da esperti dottori
commercialisti del luogo.

 parole espresse da Flavio e Luca Dezzani, in “il fisco” numero 40/2008 p. 7141, nell’articolo “Principi las/Ifrs —
Fair value e mark to market: principi in crisi?”

*° Ibid.

Y Ibid.

-10-



Principi civilistici Principi IAS/IFRS

(o modello europeo di bilancio) (o modello anglosassone di bilancio)
Tutela dei creditori Tutela degli investitori atliva
potenziali
Costo storico Fair value

Prudenza (minore tra “costo” e “mercatoMark to marke{valutazione al “mercato

(Conservatism (Optimism)
Prevalenza della “forma” sulla Prevalenza della “sostanza” sulla
“sostanza” “forma”
Reddito prodotto (o “reddito realizzato’l) Redditotpnziale (o “reddito
realizzabile”)

Tab.1: Confronto tra i principi contabili nazionadi gli IAS.

Il modello di bilancio che adotta il principio delsto storico prevede che le
immobilizzazioni materiali (mobili, autoveicoli, imobili) ed immateriali (marchi, brevetti,
avviamento) debbano essere iscritti nel libro doifgaal valore di acquisto o, se prodotti
internamente, al valore di produzione. Cio chettaniaza questo modello rispetto all’altro
principalmente il non tenere conto del valore d#lhzione che si assomma anno per anno al
valore dei beni. Le immobilizzazioni che richiedamo tempo di ammortamento molto lungo
e dilazionato nel tempo (ad esempio un’immobile eia utile trentennale), il giorno in cui
vengono comprate, sono iscritte a libro cespitiuadvalore pari al valore d’acquisto. La
moneta, nel corso degli anni, si svaluta e perdere@agenerando inflaziohe Gli immobili
che, dopo venti anni, per ipotesi, hanno un vatbre si é ridotto ad un terzo del loro valore
originario per effetto del’ammortamento, probalsime valgono molto di piu rispetto a
quando sia iscritto a libro cespiti. Soprattutto seme in Italia, si € dovuti affrontare un

periodo di forte crisi inflazionistica come quetlella crisi petrolifera di fine anni '70.

Un esempio ancora piu calzante si puo avere quéintaobilizzazione in questione
e un bene che non & ammortizzabile (un terrenopoDwmerosi anni, il valore di acquisto
del terreno risultera sensibilmente inferiore rigpea quello che risultera essere in un

eventuale contratto di compravendita, per effetitidflazione.

'8 per precisione si cita la definizione del “Grande Dizionario Italiano”, a cura di Gabrielli Aldo, Edizione Hoepli,
2012: “ECON: Aumento di valuta in circolazione che porta alla diminuzione del potere d'acquisto della valuta
stessa e, come conseguenza, all'aumento dei prezzi”
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Per ovviare a queste distorsioni economiche maltauni tra i valori di bilancio e i
valori reali, ciclicamente vengono emanate dellggiedi rivalutazione che permettono ai
proprietari di tali beni e/o diritti (marchi, breti¢ di adeguare tali costi storici ai valori di
mercato per poter distribuire meglio una eventpélevalenza che verrebbe realizzata da una
ipotetica cessione di tale attivita. Infatti il ptema principale non é tanto la discrepanza tra
valore contabile di un immobile e il suo valoreleegche sicuramente ha un peso notevole),
ma piu concretamente il peso che potrebbe averecsmlo economico dell’esercizio

I'eventuale plusvalenza realizzata da una ipotet#&ssione.

Nel caso diametralmente opposto, con il modello/IRSS che si fonda sul “valore

equo”, le immobilizzazioni devono si essere iserétlibro contabile al valore di acquisto (o
di produzione, se prodotte internamente), ma éigiewhe tale valore venga rivisitato
periodicamente e iscritto a bilancio secondo al@uitéri piuttosto rigidi benché sicuramente
con un margine di soggettivita non trascurabile.o§di periodo di analisi, che nella maggior
parte dei casi coincide con l'esercizio stessdtjViéd deve essere valutata in base al valore di
mercato (o valore corrente, o valore recuperafile) la sua eventuale plusvalenza o
minusvalenza sulla voce di stato patrimoniale dessere imputata a conto economico.
L’obiettivo ultimo & sicuramente quello di poteréa chi legge la possibilita di avere sempre
presente il valore “attuale” del bene considerato.

Si comprende pero che tale metodo non e esentspidtianegativi. llfair value
accresce la soggettivita dei valori dello stataripatniale, nonché la volatilita dei risultati

economici della societa.

Secondo la classificazione di bilancio dei prind4s/IFRS, ilfair valuedeve essere
applicato a tutte le voci in bilancio ricompresa #ttivita correnti e attivita non correnti
(current e non current assedé’. Non a tutte queste voci perd, si applidenpairment test.
Esso non si applica, difatti, alle attivita coriemtssia alle rimanenze, ai lavori in corso su
ordinazione e agli strumenti finanziari che vengadtevati a conto economico al valore equo.

Trova il proprio campo di utilizzo, invece, in uparte di quelle che sono classificate come

¥ ' utilizzo di uno piuttosto che di un altro di questi termini non € una semplice licenza lessicale. Ogni termine
racchiude in sé uno specifico calcolo nonché uno specifico metodo di valutazione e per ogni attivita specifica &
possibile che sia necessario I'utilizzo di uno piuttosto che di un altro.

° per una piu approfondita disamina dei criteri di esposizione di bilancio secondo i principi contabili
internazionali, si veda lo IAS 1, “Presentation of financial Statements”
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attivita non correnti: per la precisione nelle\atéi intangibili a vita indefinita. | tipici beni

intangibili da assoggettare adpairment tessono l'avviamento e i mardi

Nei principi contabili internazionali, glintangible assetsdevono quindi essere
sottoposti ad una revisione periodica del propiaoke e, in presenza di svalutazioni, tale
perdita di valore deve essere indicata in contmeeuco. Cio viene effettuato a fronte di una
non ammortizzazione di tali attivita nel corso deglercizi; le attivitd immateriali, infatti, non

sono soggette ad ammortamento secondo i princigabdi internazionali.

Quelle sopra descritte non sono che, naturalmeote, alcune delle differenze tra
principi contabili nazionali e internazionali. Ess@utano perd a comprendere, seppur
marginalmente, come la realta degli IAS sia sehsdiite diversa rispetto alla realta dei

principi emanati dall’'OIC.

2.2.2: Le unita generatrici di flussi finanziari.

Il passo successivo per comprendere i diversi nnethid calcolo utilizzati
nell'impairment testé rappresentato dalla definizione delle unita ganei di flussi

finanziari Cash generating units CGU).

Come precedentemente accennato lo IAS 36 chiedenare il valore recuperabile
di ogni attivitd quando si abbia notizia o indica® che tale attivita possa aver subito una
riduzione durevole di valore. Se cio non accadmpairment tese comunque obbligatorio
almeno una volta ogni esercizio. Per poter fare sii@ovra procedere a due diverse analisi
del valore residuo dell’attivita: il calcolo delgazo netto di vendita e il calcolo del valore
d’uso.

Il calcolo del valore d’'uso richiede che vengandividuati i flussi finanziari futuri
attesi dall’'uso e dalla dismissione di una attivifuesto comporta che, quando una singola

attivita iscritta a stato patrimoniale non genetal suo uso continuativo e per sua natura,

! Vi sono numerosi dibattiti sulla guestione dei marchi. Accade spesso che sia di difficile valutazione se
classificare i marchi come immobilizzazioni a vita utile definita o indefinita. Secondo I'opinione di due dei pil
importanti esponenti del mondo IAS in Italia, L. Guatri e M. Bini, nel loro Nuovo trattato sulla valutazione delle
aziende, pagg. 204-205 Universita Bocconi Editore, 2005: “(...) il nome e i marchi devono essere considerati
individualmente per stabilirne la vita utile residua. | nomi e i marchi associati al nome o al logo di una societa
hanno tipicamente una vita indefinita. Molti nomi di prodotti e marchi hanno pure una vita indefinita quando
non sia possibili una stima ragionevole della vita del prodotto. L'esperto deve tuttavia porre attenzione alla
circostanza che esistano o meno progetti di marginalizzazione di un prodotto e accertare se sia possibile
stimare con ragionevole certezza che un nome possa perdere valore o essere abbandonato nel tempo. In tale
caso si suggerisce una ‘vita definita’; e percio si deve stabilire un periodo di ammortamento”.
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flussi finanziari in entrata indipendenti dai flufiganziari in entrata di altre attivita, non sia
possibile calcolarne il valore d’'uso. Di conseguenagni qual volta non sia possibile
procedere ad una valutazione della sola attivisulta necessario raggruppare un numero
sempre maggiore di attivita fino a quando non sissgbile individuare una unita generatrice

di flussi finanziarf?.

L’individuazione dellacash generating unitostituisce sicuramente una delle prime
e piu importanti fasi delimpairment testpoiché senza una corretta e attenta individuazion
delle CGU si rischia di falsare il risultato finalee unita generatrici di flussi finanziari sono

infatti 'oggetto stesso dell’analisi @dnpairmentsenza le quali non si potra effettuare il test.

E necessario premettere che non esistono regatéispe dettate dallo IAS 36 sulla
individuazione delle CGU, ma soltanto dei pringpida, delle linee generali da seguire. Cio
e dovuto, probabilmente, al fatto che sabiettivamente impossibile fornire dei metodi da
utilizzare nelle diverse fattispecie, vista la mplicita di fattori da esaminare. Si tratta senza
dubbio di un esercizio altamente soggettivo, edama lo riconosce apertamefité

Nonostante non sia possibile definire regole spnfdi determinazione delle CGU
applicabili alle diverse fattispecie, € possibitgrte alcune indicazioni per procedere secondo

una modalita coerente con lo spirito dello IAS 36.

Il primo passo e comprendere il motivo per cui séessario individuare il piu
piccolo gruppo di attivita e non qualsiasi gruppoattivita. Si rischia in questi casi di
procedere ad eventuali compensazioni di valori tMdse negativi che altererebbero il
risultato finale delfimpairmente che porterebbero ad una situazione distorta deklta
aziendale nelle sue attivita e, di conseguenzainadinformazione diffusa agitakeholders
non corrispondente alla realta. Una esemplificazidh questo caso si pu0 avere quando
un’'impresa decida di individuare una unica CGU cmlante con l'intera societa, laddove le
sottostanti unita generatrici di flussi finanzigte societa controllate, se indipendenti)
vengono considerate solo nella loro sommatoria ® individualmente. Se una di queste
societa controllate presenta tutti i presuppostiyma riduzione durevole di valore e I'altra no,
risulterebbe che la sommatoria dei due valori versacompensati e la societa controllante

non dovra procedere ad una svalutazione in comoogaico.

2 “Principio contabile internazionale n. 36, Riduzione durevole di valore delle attivita” Par. 67 e ss.

> Marotta Sergio, Amministrazione e Finanza numero 1 del 2012, p. 7, nell’articolo “Cash Generating unit nel
test di impairment: profili teorici e applicazioni pratiche”.
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Risulta chiaro che tale situazione non sia sosilenilé tantomeno corretta. Ogni
attivita (o CGU) deve essere valutata nella suwvididalita e, in caso di perdita durevole di
valore, svalutata attraverso il testimipairment®. Non & corretto quindi effettuare

aggregazioni arbitrarie a seconda del caso specific

Dagli esempi offerti proprio dallo IAS 36 € postbthiarire alcune ulteriori linee
guida per I'individuazione delle CGU. Si compremat@atti come la definizione del modello

piu adatto dipenda da vari fenomeni quali:

= ['organizzazione del sistema informativo impostdtdla direzione dell'impresa
per misurare i risultati conseguiti dai vari sattor

= |a suddivisione della gestione dellimpresa in edatn diversificati in base a
dislocazioni geografiche, separazione fisica, difieazione delle responsabilita
assegnate;

= |a differenziazione di mercati, clientela, tipolagili prodotti e/o servizi forniti
dall'impresa.

Un terzo passo importante da seguire nell'indiviiome della CGU ci é fornito
esplicitamente dallo IAS 36 al paragrafo 69e"“esiste un mercato attivo per il prodotto di
un’attivita o di un gruppo di attivita, tale attiké o gruppo di attivita deve essere identificata
come un’unita generatrice di flussi finanziari, &ecse alcuni o tutti i prodotti sono usati
internamente. Se ci troviamo in questa circostardeye essere usata la migliore stima
effettuabile della direzione aziendale dei futurezzi di mercatd Questa disposizione e
coerente con I'obiettivo che i principi contabilitérnazionali si pongono nel disciplinare la
determinazione delle eventuali riduzioni di valatepiu basso livello di analisi delle attivita
dell'impresa. La presenza di un mercato attivoi peodotti dell'impresa indica che gia a quel
livello sono misurabili sia i flussi finanziari entrata che il valore d’'uso dellattivita o gruppo

di attivita che tale prodotto ha generato.

Si é convinti che la pura teoria déitipairment tese, piu nello specifico, nel caso in
esame dell'individuazione delle unita generatricifldssi finanziari non sia sufficiente per

capire a fondo e appieno la realta descritta. ®ilevyprocedere di conseguenza ad alcune

** per ulteriori esempi di identificazione di unita generatrici di flussi finanziari, si rimanda all’Appendice A dello
IAS 36.
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esemplificazioni di come quattro realta aziendglliane che applicano gli IAS, procedano
allindividuazione delle loro CGU.

Intesa Sanpaofb svolge la sua identificazione delle CGU per lautatione delle
immobilizzazioni immateriali a vita indefinita adirerso le sei divisioni operative in cui é
articolato il gruppo stesso e non nelle societ&@Engolarmente o addirittura nelle filiali,
poiché il potere decisionale € molto accentrat@ @éene svolto secondo quanto suggerito
dall’Organismo lItaliano di Contabilita nel documemtenominato “Impairmerg avviamento
— Applicazione per il settore bancario n. 2,1con l'idea che i ricavi della societa sono

strettamente dipendenti dalle politiche attuatecdakro di governo.

Parmalat’ invece presenta uno schema diverso e meno limesgretto alla societa
precedente. Dopo aver suddiviso la propria strattur aree geografiche e identificata
ciascuna come singola CGU, ha proceduto ad effetilitest dimpairmentsu alcuni marchi
ritenuti idonei a produrre flussi finanziari pen wempo indefinito estrapolandoli dalla
struttura delle CGU e valutandoli separatamenteprbbicedimento svolto da Parmalat
considera che i marchi, qualora non fossero dinetipdella societa stessa, sarebbero oggetto
di compensi nei confronti di chi li possiede (adyaltieg. Il valore residuo di tali marchi
coincide quindi nel valore attualizzato dei rispaghe derivano dal mancato pagamento di
qguesti diritti.

Un terzo esempio pud essere quello della societap@e®. Campari individua le
proprie CGU nei marchi (che hanno anche in questke sin peso notevole) oppure nelle

entita che realizzano e/o distribuiscono i prodidtiquesti contraddistinti.

Come gia si € accennato in precedenza, si compreme non ci sia un metodo
univoco per la determinazione delle unita genamatti flussi finanziari, ma vi sono dei
principi cardine che possono e devono essere segsiconda di quali sono le situazioni
contingentali. Si precisa che lo stesso IAS 36rafée che le unita generatrici di flussi

finanziari della stessa attivita o delle stesseligie di attivita devono essere identificate con

® Questi esempi vengono effettuati da Marotta Sergio, Amministrazione e Finanza numero 1 del 2012, p. 7,
nell’articolo “Cash Generating unit nel test di impairment: profili teorici e applicazioni pratiche”, sulla base dei
rispettivi bilanci consolidati in data 31 dicembre 2010. Nell’esercizio conclusosi al 31 dicembre 2011 le suddette
societa non hanno proceduto a modifiche nell’individuazione delle CGU.

2 Il bilancio di Banca Intesa Sanpaolo S.p.A. e reperibile all'indirizzo web:
http://www.group.intesasanpaolo.com/scriptlsir0/si09/contentData/view/content-ref?id=CNT-04-
00000000A567D

I bilancio di Parmalat S.p.A. e reperibile all'indirizzo web:
http://www.parmalat.com/attach/content/3627/Parmalat%20UK.pdf

%% |l bilancio di Davide Campari — Milano S.p.A. é reperibile all’indirizzo web:
http://www.camparigroup.com/media/ANNUAL REPORT 2011.pdf
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criteri coerenti da esercizio a esercizio, a menbe cil cambiamento possa essere
giustificatd *°. Questo ovviamente per evitare che di eserciziesircizio lecash generating
units vengano modificate in base alle esigenze del ahfine di evitare o limitare perdite di

impairment

Un’ultima riflessione sull’argomento riguarda letthaita ausiliarie o comunft®.
Nella struttura organizzativa di qualunque impresesmo presenti attivita che non sono
attribuibili ad una o piu specifiche ed identifidalcGU. Ci si riferisce a quelle attivita che
contribuiscono alla generazione del flusso finamziadellimpresa ma che non sono
direttamente ricollegabili ai risultati prodotti dgpecifiche unita. Tali attivitacorporate
asset} si distinguono tra allocabili e non allocabilsaconda che possano o meno essere, per
I'appunto, allocate alle CGU identificabili secondoteri ragionevoli e coerenti con quelli

che hanno determinato I'identificazione della CGdl suoi componenti.

L’esempio illustrativo numero 8 dello IAS 36 svijp il tema dell’allocazione di
guesti cespiti: per la precisione della sede ckngd il centro di ricerca. La prima e ritenuta
attribuibile in maniera ragionevole e coerente meet# seconda, poiché si stima che produca
vantaggi per le entita complessivamente e nongsu¢ singole parti, no. Di conseguenza la
sede centrale verra attribuita alle CGU individusg¢eondo un criterio ritenuto ragionevole
per il caso in esame: proporzionalmente al lor@mneahetto contabile ed alla loro vita utile
residua. Dall'altra parte al centro di ricerche npud essere applicato nessun metodo
ragionevole e coerente per la ripartizione. Cio porta che esso verra attribuito alla societa
nella sua interezza. Il valore di talgsetsara dato dalla differenza tra il valore recupisab
dell'intero gruppo con il valore contabile dellansma delle diverse CGU individuate alle

quali sono state sommate le attivita centralizaliteabili.

2.2.3: L'impairment test. Il calcolo della perdita durevole di valore.

“Un’attivitd ha subito una riduzione durevole di o quando il suo valore
contabile dell'attivita supera il suo valore recupbile’** dove il valore recuperabile &
definibile come i valore piu alto tra il prezzo netto di venditailevalore d’'uso di una

attivita” 2,

2 “Principio contabile internazionale n. 36, Riduzione durevole di valore delle attivita” Par. 71.
30 “Principio contabile internazionale n. 36, Riduzione durevole di valore delle attivita” Par. 84 e ss.
3t “Principio contabile internazionale n. 36, Riduzione durevole di valore delle attivita” Par. 7.
32 “Principio contabile internazionale n. 36, Riduzione durevole di valore delle attivita” Par. 5.
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Di seguito si procedera ad una disamina dei candefirezzo netto di vendita e,
soprattutto, del valore d’'uso.

2.2.3.1: Il prezzo netto di vendita dair value

In presenza di contratti o accordi vincolanti ditibila controparti indipendenti, il
prezzo netto di vendita risulta di facile individi@mne. Per definizione degli stessi IAS, pero,

tale valore deve essere rettificato dai costi sinision&”,

Qualora non sia possibile individuare cosi chiamsteen prezzo di vendita grazie ad
un contratto o accordo, si puo risalire al suo povezetto di vendita attraverso una analisi di
un mercato attiviy nel quale tale attivitd viene venduta. Nel casotinil bene sia trattato in
un mercato attivo, il prezzo espresso dal mercaasstinto coméair value di quel bene.
Quando non sono disponibili i prezzi correnti désth, il prezzo dell’operazione piu recente
puo fornire un criterio valido per stimare il prezaetto di vendita, a patto che non vi siano

stati significativi eventi che possono aver modifecil contesto economico.

Vi potrebbero essere situazioni particolari perocui non esistono né accordi
vincolanti di vendita né mercati attivi per taléhata. In tali casi il prezzo netto di vendita e
determinato in base alle migliori informazioni ddsybili necessarie per riflettere
'ammontare che l'impresa puo ottenere dalla disioige dell’attivita in una libera
transazione tra parti consapevoli e disponibilip80 riprendere, ad esempio, il risultato di

precedenti transazioni per attivita simili effetiiall'interno dello stesso settore industriale.

In ultima nota si vogliono esemplificare alcundifgtecie di costi di dismissioni che
devono essere dedotti dal prezzo di vendita: spegai, imposta di bollo e altre simili
imposte connesse alla negoziazione, costi di riovazidell'attivita, costi incrementali diretti

necessari per rendere un’attivita pronta alla aneic.

3« costi di dismissione sono i costi marginali direttamente attribuibili alla dismissione di un’attivita esclusi i
costi di finanziamento e gli effetti fiscali”, come espresso dal principio contabile internazionale n. 36, Riduzione
durevole di valore delle attivita” Par. 5.
** La definizione di “mercato attivo” ci viene data dallo stesso principio contabile internazionale IAS n. 36, al
paragrafo 5:
“Il mercato attivo é un mercato in cui esistono contemporaneamente tutte le sequenti condizioni:

e glielementi commercializzati sul mercato risultano omogenei;

e compratori e venditori disponibili possono essere normalmente trovati in qualsiasi momento;

e jprezzi sono disponibili al pubblico.”
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2.2.3.2: Il valore d'uso

In questa sede si desidera descrivere a livelloced concetto di valore d'uso cosi
come é descritta dal principio contabile internaale n. 36. Successivamente si procedera ad
una analisi esemplificativa di calcolo del valoras di una attivita. Si rimanda quindi ai
successivi paragrafi per una comprensione dal pdntesta matematico di tale metodo di
calcolo.

Il valore d’uso € il valore attuale dei flussi fim@aari che si prevede abbiano origine
da un’attivita. Affinché si possa determinare taéore € necessario stimare i flussi finanziari
in entrata e in uscita che deriveranno dall’'usotioolativo dell’attivita e dalla sua cessione

finale e applicare a quei flussi finanziari il tagh attualizzazione appropriato.

Si comprende come sia importante che le proieziiflussi finanziari debbano
essere fondate su presupposti ragionevoli e sostenibiljiado di rappresentare la migliore
stima effettuabile da parte della direzione azidadai una serie di condizioni economiche
che esisteranno lungo la restante vita utile déivéta”*°. Lo IAS 36 specifica inoltre che in

presenza di evidenze esterne, oltre che intermeva dare maggior peso alle prime.

Le medesime proiezioni devono essere fondate suiggentibudgetapprovati dalla
direzione aziendale, sempreché queste non supkarom temporale dei cinque anni. Si
ritiene difatti che le previsioni per archi temporgiu lontani non possano essere
sufficientemente affidabili a meno che cid0 non pos®nir giustificato dal settore di
appartenenza o da altre evidenze. Se cosi fosgesfeqdovrebbero essere stimate tramite
“estrapolazione delle proiezioni fondate budgefprevisioni facendo uso per gli anni
successivi di un tasso di crescita stabile o caf@n@ meno che un tasso crescente possa
essere giustificato. Questo tasso di crescita nevedeccedere il tasso medio di crescita a
lungo termine della produzione, dei settori indigdiy del Paese o dei Paesi in cui I'impresa
e operativa, o dei mercati nei quali il bene é nitse salvo che un tasso superiore possa

essere giustificatd”.

» Principio contabile internazionale n. 36, Riduzione durevole di valore delle attivita” Par. 27 (a).
** I motivo per cui lo IAS 36 prevede un tasso di crescita stabile o in diminuzione risiede nell’ipotesi in cui,
quando le condizioni di mercato sono favorevoli, € probabile che altri concorrenti entrino nel mercato e che
riducano i tassi di crescita. Secondo questo criterio le imprese avranno difficolta nel lungo periodo a superare il
tasso di crescita del settore, della produzione, del Paese o dei Paesi in cui opera.
7 Principio contabile internazionale n. 36, Riduzione durevole di valore delle attivita” Par. 27 (c).
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Per comprendere appieno la definizione di valorasa’ € necessario quindi
comprendere in prima analisi quale sia la composeidelle stime dei flussi finanziari futuri

ed effettuare una corretta individuazione del tabsdgtualizzazione.

| flussi finanziari futuri

Nella stima dei flussi finanziari I'impresa devensalerare sia i flussi finanziari in
entrata derivanti dall'uso continuativo dell’att&i(o della CGU) che i flussi finanziari in
uscita che sono necessariamente sostenuti al findethere i flussi finanziari in entrata. A
guesti si sommano i flussi finanziari netti da vieee (o0 pagare, se del caso) per la dismissione
dell'attivita alla fine della vita utile.

| flussi in entrata sono, ad esempio, tutti i ricake una attivita (0 una CGU) e
capace di generare nel corso della sua vita WH##8si potrebbero essere i ricavi ottenuti dalla
vendita di beni prodotti direttamente dall’'attividygetto d analisi, o potrebbero consistere
nella sommatoria delleoyaltiesche i terzi sarebbero disposti a corrisponderesitreante o

annualmente per usufruire di uno specifico marchio.

Per quanto riguarda i flussi in uscita essi coomgmno a tutti i costi che sono
direttamente imputabili esclusivamente a questaitati(o CGU) e che sono necessari alla
generazione delle entrate, ai quali si somma utaqiebitamente imputata di costi generali

relativi a piu attivita o al sistema impresaoto.

Come precedentemente descritto, a questi flussiesono aggiungere i flussi
finanziari netti derivanti dalla dismissione deffiaita, se il calcolo del valore d'uso si
concludera con la dismissione del bene. In alteraat procedera ad un calcolo del valore
terminale dellattivita a fine periodo di anali§lio viene svolto in modo analogo al calcolo

del prezzo netto di vendita

% La differenza tra stima dei flussi netti finanziari derivanti dalla dismissione e il calcolo del prezzo netto di
vendita di un’attivita consiste nel fatto che, nella stima dei primi:
(a) “Vimpresa usa i prezzi in vigore alla data della stima per attivita simili che hanno completato il proprio
ciclo di vita utile e che sono state utilizzate in condizioni simili a quelle in cui I'attivita sara usata; e
(b) questi prezzi sono rettificati per effetto sia degli aumenti futuri dei prezzi dovuti all’inflazione generale
sia degli specifici aumenti (diminuzioni) futuri dei prezzi. Tuttavia, se le stime di futuri flussi finanziari
derivanti dall’uso continuativo dell’attivita e il tasso di attualizzazione escludono I'effetto di una
generale inflazione, questo effetto verra anche escluso dalla stima di flussi netti di cassa relativi alla
dismissione.”
Come descritto nel principio contabile internazionale n. 36, Riduzione durevole di valore delle attivita” Par. 46
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Prima di procedere alla definizione e alla desoneidel tasso di attualizzazione,

rimangono da chiarire alcuni aspetti:

= | flussi finanziari possono essere espressi sianoneta inflazionata che in
moneta reale. Cio si ripercuotera, di conseguerseeentemente, con l'utilizzo
di tassi di attualizzazione nominali (in caso diizzo di moneta inflazionata) o
di tassi di attualizzazione reali (in caso di aib di moneta reale).
= | flussi finanziari devono essere considerati alldosia degli oneri finanziari che
degli oneri tributart®.
= | flussi attesi dall'utilizzo dell’attivita devonessere considerati a condizione
corrente. Cid comporta I'obbligo a non considerarfussi finanziari futuri
stimati che si suppone deriverebbero da
0 una ristrutturazione futura per la quale I'impresa € ancora impegnata,
0 un investimento futuro in cespiti che mettera Rétth nelle condizioni di
fornire un rendimento superiore al livello medio @restazione
originariamente accertato.
= Le stime includono invece gli investimenti futum icespiti necessari per
mantenere 0 sostenere un'attivita al suo livelleandard di rendimento
originariamente accertato.
» In caso di flussi finanziari in valuta estera, gusesno stimati nella valuta nella
guale essi saranno generati e, quindi, attualizieatendo uso di un tasso

appropriato a quella stessa valuta.

Il tasso di attualizzazione

Il tasso di attualizzazione e chiaramente desaonigigparagrafi 48 e ss. dello IAS 36.
“Il tasso di attualizzazione deve essere un tassordd delle imposte che riflette le attuali
valutazioni del mercato del valore attuale del dena i rischi specifici connessi all’attivita.
Esso non deve riflettere i rischi per i quali lens dei flussi finanziari futuri sono state

rettificate’.

Come si evince dal paragrafo sopra descritto, B 88 non precisa quale sia il tasso
specifico da applicare, ma si limita a dare le dinguida necessarie per una corretta
individuazione dello stesso. Viene precisato, moltche tale tassoco6rrisponde al

9 Principio contabile internazionale n. 36, Riduzione durevole di valore delle attivita” Par. 43.
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rendimento che gli investitori richiederebbero setrevassero nella situazione di dover
scegliere un investimento che generasse flussnZiaa di importi, tempistica e rischio

equivalenti a quelli che I'impresa si aspetta clegivino dall’attivita in oggettd’

Nella prassi professionale il tasso di attualizaaeiutilizzato € ilvacc(costo medio
ponderato del capitale weighted avarage cost of capitall wacc rappresenta il costo che
'azienda deve sostenere per raccogliere risonsanfiiarie presso finanziatori esterni ed
interni. Si tratta di una media ponderata tra toodel capitale di rischio ed il costo del

capitale di debito.

Il wacce cosi descritto

Wacc = K mi‘[(dx (1—t)m
Dove:
e Wacc = Weighted Average Cost of Capital
e K = costo medio dekquitycalcolato secondo il CAP#¥
* PN = equity(capitale di rischio) medio
D = indebitamento medio
e Kd = costo medio dell'indebitamerito
et = aliquota fiscale applicata agli oneri finaanzi

Si precisa in questa sede che la formulaWaktce un tasso che include gli effetti
fiscali*?. Tuttavia il tasso di attualizzazione richiestdl@dAS 36 dovrebbe escludere tali

effetti. Si rende necessario, di conseguenzandigoe i tassi e i flussi finanziari al netto

11 cAPM (Capital Asset Pricing Model) & espressamente citato nel principio contabile internazionale 36. Esso

consiste nel considerare il costo del capitale di rischio dell’'imprenditore (equity) come la somma tra il

rendimento di investimenti privi di rischio (free risk rate come i BOT), ed un premio per il rischio dipendente

dalla rischiosita sistematica dell’azienda oggetto di valutazione. Questo premio viene cosi calcolato:
K=r+pf(m-r)

rappresentante il prodotto di un coefficiente di rischiosita sistematica non diversificabile § per un premio per il

rischio aziendale (c.d. market risk premium) dato da (rm-r). Il premio per il rischio aziendale & da considerarsi

quindi come la differenza tra il rendimento del mercato (rm) e il risk free rate (r).

Il coefficiente  misura la rischiosita specifica della singola azienda o del settore operativo. =1 corrisponde ad

una variabilita pari a quella di mercato.

*1)| costo del debito puo essere individuato nel tasso che I'azienda pagherebbe nelle attuali condizioni di

mercato per ottenere un nuovo finanziamento a medio-lungo termine.

* Tale argomento e ben descritto in “Perdite di valore e avviamento secondo i principi IFRS” a cura di Bauer R. e

Mezzabotta C. “l quaderni”, S.A.F. Luigi Martino, Fondazione dei dottori commercialisti di Milano.
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delle imposte a tassi e flussi al lordo delle inipos/n metodo semplificatdper ottenere un

valore al lordo dell'imposizione fiscale e:

Wacc
Wacc (lordo) = m

Dovet corrisponde alla medesima aliquota fiscale apgaliegli oneri finanziari nella formula
delWacc

Alcune criticita

Da quanto affermato sino a questo momento si passuimere che ai fini di una
corretta individuazione del valore d'uso € necessprendere in considerazione cinque

aspetti:

i) i flussi finanziari futuri stimati ed attesi dalreoggetto di valutazione;

i) le possibili variazioni di ammontare o di tempiatioh relazione a tali flussi
futuri;

iii) il valore temporale del denaro, che si riflettel'neb di un tasso di sconto che
rispecchi il tasso di interesse privo di rischioidente dal mercato;

iv) il premio per I'incertezza inerente nel bene oggdttvalutazione;

v) altri fattori che potrebbero influenzare le stime tlussi finanziari derivanti dal

bene oggetto di valutazione.

Il tasso di sconto e la stima dei flussi futuri @so risolvere tre dei cinque aspetti
sopra descritti. E importante, tuttavia, che notesga conto degli stessi elementi due volte,

in forma diversa.

Risulta evidente, al lettore, come la stima debrald’'uso implichi l'utilizzo di una
dose di discrezionalita importante, fermo restaciu® le informazioni su cui si basa il calcolo
di impairmentnon sono certe, ma soggette a previsioni cheppdgso passo, devono essere

rivisitate e ri-analizzate nel corso del tempo.

Come precedentemente accennato le stime dei finasiziari da utilizzare nel calcolo
del valore d’'uso non dovrebbero estendersi oltimdue esercizi successivi alla chiusura di
quello in corso, ai fini delimpairment testSi pud derogare a tale norma soltanto se cio sia

2 procedimento di riconduzione potrebbe non essere cosi semplice. Sul calcolo dell’attualizzazione al lordo
delle tasse influiscono sia la tempistica dei flussi finanziari fiscali futuri che la vita utile dell’attivita. Per una
disamina piu approfondita di tale argomento si rimanda agli esempi esplicitati dalle “motivazioni per le
conclusioni” dello IAS 36, nella Appendice A.
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giustificabile e, per gli esercizi successivi alma, i flussi devono essere estrapolati facendo
riferimento a un tasso di crescita costante o #tlda decrescente, coerentemente con |l
contesto produttivo in cui I'impresa opera. Le g®it che vengono utilizzate per la
determinazione dei flussi attesi nell'intervallonigorale prefissato devono essere verificate
periodicamente al fine di assicurare che nuovi aiaenti successivi alla prima analisi non

contraddicano quanto gia considerato.

Le estrapolazioni oltre il quinto anno potrebberrdere la loro significativita nel
caso in cui l'ultimo esercizio del quinquennio nsia caratterizzato da una situazione di
relativa stabilizzazione dei risultati dell'impreg@uesto in ottica del fatto che si renderebbero
necessarie regolari modifiche alle stime per greizi successivi. Si pensi ad esempio al caso
in cui un calcolo diimpairmentventennale abbia come quinto anno il 2008, anrim de
scoppio della crisi finanziaria globale. Le estlagmni ricavate dall’analisi dei primi cinque
anni di previsione, dovranno essere completamevitgtate a cause di questi fattori esogeni,

una volta che questo evento imprevisto e destahitite sia generato.

In alcuni casi specifici &€ obbligatorio svolgereawamalisi che si protragga a lungo nel
tempo. Quando si effettuano stime relative a CGlé@essario prendere in considerazione un
periodo previsionale pari alla vita utile dell’aita che piu a lungo rimarra in dotazione alla
CGU. Questo per permettere un tesingpairmentche sia lineare e che dia la possibilita agli
amministratori di includere nel calcolo ogni attavalmeno una volta in modo intero. Se, ad
esempio, una CGU e composta da piu attivita lasitaiutile varia tra i cinque e in venti anni,
si dovra effettuare una analisi @npairmentventennale per permettere cosi che anche
I'attivita piu “longeva” possa essere inclusa nella interezza all’interno dékst Questo
perché, in presenza di attivita con vita utile doega, si presume che la CGU possa produrre
flussi finanziari almeno per tale periodo. Talecdiso non puo essere svolto, al contrario, per
quelli che sono glinvisible asset® intangiblesa vita utile indefinita. Se I&ash Generating
Unit ricomprende anche tali attivita bisognera valytabaso per caso, se queste
immobilizzazioni immateriali vengano ritenuti esziah per la CGU stessa 0 meno. In caso

siano ritenuti essenziali, anchiripairment tessara da ritenersi indefinft

Un’ulteriore criticita € data da alcune situaziame possono comportare maggiori

attenzioni nel calcolo dei flussi finanziari futattesi o nel tasso di attualizzazione. Nel caso

M usarg consigliabile, in queste circostanze, stabilire un periodo limitato su cui effettuare le stime dei flussi e
ipotizzare un valore terminale alla fine del periodo delle proiezioni quantitative, tenendo conto che la durata
massima del periodo previsionale non dovrebbe superare i cinque esercizi.” Da “Perdite di valore e avviamento
secondo i principi IFRS” a cura di Bauer R. e Mezzabotta C. “l quaderni”, S.A.F. Luigi Martino, Fondazione dei
dottori commercialisti di Milano.
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in cui si debba effettuare una valutazione di irspfattivita site in economie emergenti,
spesso caratterizzate da periodi di forte sviluglpernate da periodi di gravi crisi e dissesti
finanziari, o addirittura a svalutazione della manlecale, si dovra tenere in considerazione,
nel calcolo del tasso di sconto, del forte risdRaese cui tali attivita incorrono. Si dovra di
conseguenza calcolare \Wacc stimando un premio maggiore, incorrendo cosi inalto

rischio di discrezionalita da parte del valutatore.

Infine, il medesimo ragionamento dovra essere tefigd per le cosi dettgtart-ups
societa neo costituite che sono ancora in faseizloiattivita economica. In questa situazione
non € solo il tasso di sconto a necessitare modifa aggiunte, bensi anche lo stesso calcolo
di flussi finanziari potrebbe essere modificato.riiene infatti che nella stima dei flussi
finanziari previsionali si debba includere anchilissi in uscita necessari a portare la societa
nelle condizioni ottimali di attivita. La situazierparticolare dellstart-upsi ripercuote anche
nella definizione del tasso di attualizzazione, shea maggiorato di un premio che tenga
conto della maggiore rischiosita dell'investimento.

Un esempio pratico

Il corpusdeli principi internazionali affronta molteplici siee diverse tematiche, ma si
ritiene opportuno affrontare un esempio per pernetl lettore di meglio comprendere come

potrebbe essere calcolato il valore d’'uso in uhdeisnpairment

Tra le diverse casistiche possibili e affrontalsilivuole in questa sede effettuare una
stima del valore in uso e I'imputazione di una gardi valore. Nell’esempio considerato, si
procedera alla svalutazione di alcune CGU alle iggadtato imputato anche il valore di
avviamento. Per la sua natura di valore residuaf@d’allocazione del prezzo pagato per
un’aggregazione di imprese alle varie attivita egpata separabili e identificabili acquistate,
I'avviamento non puo essere considerato atto ayprededdito nel futuro in maniera separata
da altre attivita e passivita aziendali che cormuoralla sua esistenza. Questo comporta che
in presenza di avviamento @gmodwill nel mondo anglosassone) non sia possibile ca&olar
tale immobilizzazione immateriale come una attiat&e stante, né tantomeno €& possibile
imputarlo ad una piuttosto che ad un’altra attivd@ non che in particolari casi. Di
conseguenza si dovra procedere ad una imputazidatdssetalle Cash Generating Units
nelle quali si divide la societa, in modo propor&te o, allorquando possibile e necessario, in

modo piu idoneo.
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La societa Alfa acquista la societa Beta per unreatomplessivo pari a €750.000. La
societa Beta € una societa multinazionale, attivaliversi paesi, che struttura il proprio

impairment tesin base all’'area geografica in cui opera.

Imputazione del
prezzo d’acquisto alle Valore equo delle Awviamento

diverse aree attivita identificate.

geografiche.
Attivita in Europa 375.00( 262.500 112.500
Attivita in America Latina 150.000 105.000 45.000
Attivita negli Stati Uniti 225.00( 157.500 67.500
Totale Beta 750.000 525.000 225.000

Tab. 2: Valore delle attivita e imputazione avviamieenella societa Beta

Dallo schema si intuisce come, attraverso I'acquii parte della societa Alfa della
societa Beta, non sia stato solo pagato il valffiedteo delle attivita, ma a questo sia stato
aggiunto un avviamento che verra distribuito nekbediverse attivita nel modo sopra esposto.
Le tre attivitd saranno oggetto dnpairment testalla fine di ogni esercizio. Come da
definizione tratta dallo IAS 36, il calcolo del wad recuperabile delle CGU e determinato
sulla base della stima del valore in uso e sulrocomd con ilfair value meno i costi per la

dismissione.

Il calcolo del valore netto contabile non compogt@ndi difficolta, visto che, in
ipotesi, le attivita in esame sono tutte attivitée possono essere individuate in mercati attivi.
Le attivita difatti sono costituite da elementi ageaei, i compratori e i venditori disponibili
possono essere trovati in qualsiasi momento eydnii prezzi sono disponibili al pubblico.
Data questa situazione, in questa sede, si vuodnirare la discussione nel calcolo del valore
d’'uso delle CGU.

Nella stima del valore d’uso € necessario proceitedeie direzioni. In primo luogo é
necessario individuare i flussi finanziari futurelldh CGU, in secondo luogo si devono

individuare i criteri da seguire nella costituzialed tasso di attualizzazione.
| flussi finanziari futuri sono costituiti da:

- flussi in entrata, derivanti dall’'uso continuatigella CGU;

-26 -



- flussi in uscita che sono necessariamente sostahdine di ottenere i flussi

finanziari in entrata e che possono essere direttgamattribuibili alla CGU.

Per ognuna delle tre attivita si consiglia di imaos uno schema scalare simile a quello qui
descritto al fine di riuscire ad identificare cdtagnente quali dati possono essere compresi
nella analisi. Ogni flusso netto futuro da attusdiz risponde infatti ad un calcolo di questo

tipo:

Flussi da attualizzare ai fini della determinazionedel valore d’'uso

anno | anno | anno | anno | anno
1 2 3 4 5

Ricavi dalle vendite

(materie prime e servizi)

(altri costi come manutenzione, costi comuni,
etc..)

EBITDA dell'attivita

(investimenti di mantenimento)

Flusso da attualizzare

Tab. 3: Prospetto di calcolo dei flussi finanzifurturi.

| valori compresi tra parentesi, sono da considenammeri negativi, da sottrarsi al

valore precedente.

Dallo schema sopra esposto si comprende come Jithéizione del flusso da
attualizzare sia nella pratica un processo moliopdiee e spesso usato, poiché corrisponde
al’lEBITDA (Earnings before interest, taxation depreciation amdoritizatior) al netto degli

investimenti di mantenimento.

Gli impairment tessi basano normalmente sull’analisi e sull’attuadzone dei flussi
finanziari futuri che lattivitd sara in grado deemgerare ne futuro. Tali flussi finanziari
contengono una serie di ipotesi ed assunzioni satefuturi che hanno differenti probabilita
di realizzarsi. Normalmente vengono unificate ddfei ipotesi e probabilita in un unico
scenario di previsione futura, mentre altre volfgoésibile ipotizzare diversi scenari possibili
specificando le probabilitd che tali eventi/scenadcadano (approccio probabilistico).
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Dunque, secondo tale approccio si cerca di daggnrdzioni sui flussi futuri di una CGU in
relazione a differenti esiti o scenari possibili.

Nel caso in esame, in sede di acquisizione deltaeto Beta da parte di Alfa,
I'avviamento e stato allocato alle tre attivita meétodo descritto dalla Tab.1. Poiché le tre
attivita sono identificabili come tre unita genei@tdi flussi finanziari differenti, ciascuna

deve essere sottopostargairment testlla fine di ogni esercizio.

Durante I'esercizio 200X+3 pero, in uno dei paedi'area del’America Latina, viene
approvata una nuova normativa che comporta notegstrizioni alle esportazioni da parte
delle societa ivi operanti. Questo evento, delotutiaspettato e imprevisto, portera ad una
riduzione del 40% della produzione dell'attivita tmle area geografica. Gli amministratori
della societa Alfa ritengono che tale evento pgsseerare una svalutazione sia nella CGU in
questione che nella partecipazione di Beta in Alfdecidono di procedere ad una ulteriore

verifica del valore d’'uso della CGU.
Per ipotesi si assume inoltre che:

1. le attivita della CGU nell'area dell’America Latifteanno una vita utile globale
di 12 anni e, per quanto gia affermato nel paragpaécedent8si procedera ad
una analisi di impairment di durata pari alla restavita utile delle attivita al
momento dell’analisi;

2. il valore residuo delle attivita alla fine dei 1@ sara pari a zero;

3. per le stime dei prossimi cinque esercizi, sondi geedisposte previsioni di
flussi finanziari in base ai budget piu recentippravati dalla direzione della
societa Alfa;

4. le stime per i successivi esercizi sono calcol&eosdo estrapolazioni delle
proiezioni approvate dalla direzione della sociglia sulla base di un tasso di
crescita in calo. Si stima che al quinto eserdiziasso di crescita sara del 3%.

5. la quarta colonna rappresenta il fattore di attzalzione k, che corrisponde ad un
Waccpari al 15%.

Volendo rappresentare graficamente i risultati'allalizzazione dei flussi futuri si perviene

ad una tabella cosi strutturata.

* Sjveda supra a pag. 20, paragrafo “Alcune criticita.”
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Tasso di - . . Flussi finanziari
. . Flussi finanziari Fattore di .
Anno SRR futuri attualizzazione. (3) AT
lungo periodo attualizzati (4)
200X+3 17.250 0,869565 15.000
200X+4 18.975 0,756144 14.348
200X+5 20.475 0,657516 13.463
200X+6 21.750 0,571753 12.436
200X+7 22.800 0,497177 11.336
200X+8 3% (1) 23.475(2) 0,432328 10.149
200X+9 -2% 23.025 0,375937 8.656
200X+10 -6% 21.675 0,326902 7.086
200X+11 -15% 18.375 0,284262 5.223
200X+12 -25% 13.800 0,247185 3.411
Valore in uso 101.108

Tab. 4: Prospetto calcolo flussi finanziari fut@GU America Latina

(1) Il tasso di crescita di lungo periodo viene indivato solo per i periodi che vanno oltre il
quinto di analisi, poiché prima di tale data lo I1/88 permette di utilizzare gli stedsudget
approvati dalla direzione. Ognuno dei tassi quia@s sono stime previsionali

(2) Il risultato dei flussi finanziari fino all’esercia 200X+7 sono frutto dedudgetapprovati
dalla direzione. | successivi corrispondono al valadei flussi finanziari dell'esercizio
precedente, moltiplicato per il tasso di crescitduhgo periodo.

(3) Il fattore di attualizzazione & dato dal Tasso tlualizzazione (Wacc) attualizzato al
presente. La formula utilizzata per attualizzar@aicc é stata:

1

k= (1 + Wacc)*n

dove k ¢ il fattore di attualizzazione, n e il peld di attualizzazione.
(4) 1 flussi finanziari futuri attualizzati corrispondo al prodotto tra i flussi finanziari futuri

(seconda colonna) moltiplicati per il fattore dtwaalizzazione (terza colonna).

Dalla tabella si nota come il valore in uso di tattvita sia pari a € 101.108, cifra ben

al di sotto del valore imputato a tale CGU nelld.Ta L attivita in America Latina era stata

valutata €150.000 di cui €45.000 di avviamento, tmeerl suo fair value alla data

dell'impairment testsi attesta, secondo le stime del mercato att@algrca €100.000. Al

momento in cui e stato svolto I'impairment testvdlore netto contabile della CGU in
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questione e pari a €132.500, valore che derivavalake iniziale (€150.000) a cui sono stati
sottratti i due esercizi di ammortamento matursis(000/12 x 2=17.500).

La situazione € cosi rappresentata:

Valore contabile 132.500

Prezzo netto di vendita
100.000

(fair value)

Valore in uso 101.108

Tab. 5: Riepilogo dei valori risultanti dalifhpairment test.

Lo IAS 36 definisce chiaramente chenlpairment testconfronta il valore netto
contabile di ogni attivita con il suo valore rectgigle, definibile come il maggiore tra il
prezzo netto di vendita efair valueg e, se quest’ultimo € inferiore, si deve procedateina

svalutazione di tale attivita.

Nel caso in esame il valore recuperabile corrispomdl valore in uso. Esso é
sensibilmente piu basso del valore contabile de@tJ, per questo motivo si dovra procedere
ad una svalutazione in conto economico di euro221.Si ricorda che tale svalutazione deve
essere prioritariamente attribuita all'avviamentwe,cessendo iscritto a bilancio, per tale

attivita, per un importo pari a euro 45.000, asisartintera perdita.

La situazione a fine esercizio 200X+3 vedra un nealmntabile pari a €101.108 e una
svalutazione in conto economico pari a €31.39%albre dell’attivita sara di €87.500 (valore

netto ammortizzato) al quale si somma la quotardieanento pari a €13.608.

2.3. L'avviamento

L’avviamento € una delle componenti di bilanciopili complicata definizione, non
solo perché lo stesso codice civile rinuncia a rafme il concetto, ma anche e soprattutto

perché esso ha una natura di tipo residuale. Eds@irébile come Iattitudine di un’azienda
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a produrre utili in misura superiore a quella ordina”*°

e puo derivare da alcuni fattori
specifici o da incrementi di valore del comples®o loeni che porta I'impresa ad avere un
valore maggiore rispetto alla somma dei singoliib@m accade perché il coordinamento
funzionale tra i beni a disposizione dell'impres® generare maggiori flussi futuri rispetto ai

flussi che deriverebbero dai beni medesimi pregjadarmente.
L’avviamento puo essere di due tipi:

- originario, ossia generato internamente;

- derivativo, ossia acquisito a titolo oneroso.

Nel primo caso I'avviamento ¢ il frutto di una gest aziendale efficiente ed efficace sia del
complesso dei beni aziendali che nella gestionke dislorse umane. L'avviamento generato
internament& non puo essere né iscritto nel bilancio d’esevci#@ tanto meno capitalizzato.
Cio dipende da una duplice motivazione: da unpat@hé esso non € un onere né un costo ad
utilita differita nel tempo (uno dei requisiti came per poter iscrivere un elemento nello stato
patrimoniale), da un altro lato perché il valorecrigbile corrisponderebbe ad una

attualizzazione di un flusso futuro di utili sperat

Nel secondo caso I'avviamento deriva da una aijoige di una azienda o di una
partecipazione, o, in alternativa, da azioni difeamento, fusione o scissione. Questa &
'unica forma di avviamento che puo essere iscrtdilancio poiché risponde a quanto
specificato dal codice civif& “I'avviamento pud essere iscritto nell’attivo concinsenso,
ove esistente, del collegio sindacale, se acquéstitolo oneroso, nei limiti del costo per esso

sostenuto (...)

Poiché l'avviamento originario non puo essere @diptato e quindi non trova
rappresentazione nel bilancio d’azienda, l'unicoviamento che verra considerato nel
presente lavoro sara igdodwill arising on acquisitioh cosi come definito dall'lFRS*3 Di

conseguenza quando si usera il termine “avviamesitodnsiderera questa categoria.

Una seconda distinzione sull’avviamento puo essettuata quando si € in presenza
di avviamento “positivo” goodwill) o avviamento “negativo’badwill). 1l primo si ha nel

caso in cui, in sede di acquisizione di partecipaeio di impresa, viene corrisposto un valore

a6 Principio contabile 24, Immobilizzazioni immateriali, pubblicato il 30 maggio 2005 dall’OIC (Organismo
Italiano di Contabilita), pag. 35.
* Cosi definito dal principio contabile internazionale n. 38, “Intangible assets”
8 Art. 2426 c.c.,, comma 1 n.6.
1l termine acquisition in inglese ha il duplice significato sia di acquisizione di azienda che di partecipazione di
controllo che di operazioni di fusione, scissione, conferimento.
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in denaro maggiore rispetto a quello che e il waldella partecipazione o dell’insieme dei
beni materiali e immateriali dell'impresa stessacdzion fatta per quei casi in cui sia da
imputare a motivazioni diverse, tale differenzarisponde all’avviamento che viene descritto
sia dagli IAS che dai principi contabili nazionali. badwill d'altro canto rispecchia

esattamente la situazione opposta, ossia quangdeoezizo corrisposto per l'acquisto della
partecipazione (o della proprieta dellimpresa s¢s minore della somma dei beni che

costituiscono I'impresa.

| paragrafi 36 e ss. dello IFRS3lescrivono il metodo di individuazione, nelle eari
ipotesi possibili, del valore dell’avviamento dantabilizzare in stato patrimoniale. Essendo
'avviamento un valore residuale, questo € indimiile come una sottrazione tra due
componenti. La prima componente € data dalla soalg&brica di:

- corrispettivo trasferito dall’acquirente al vendéoal valore defair value alla
data di acquisizione;

- valore di eventuali partecipazioni minoritarie rtedhuisita, detenute
dall’'acquirente, misurato normalmente al valorefdelvalue o, in mancanza, al
valore del costo storico della partecipazione niacodtrollo gia detenuta;

- in caso di aggregazione per fasi (la cui disamiearav svolta in modo piu
approfondito successivamente), fdir value alla data di acquisizione delle
partecipazioni precedentemente detenute dall’aeqtér nel patrimonio netto

dell'entita acquisita.

La seconda componente invece corrisponde al vatmto delle attivita e passivita
identificabili e oggetto di acquisizione misuramobiase afair valuealla data di acquisizione.

Affinché possa essere definito tale, 'avviamentoalpossedere tre caratteristiche. La
mancanza di una sola delle tre caratteristiche coraghe il valore residuale che si & andato
formando tra le due componenti sopra descritte passa essere iscritto a bilancio. Le tre

caratteristiche sono:

a) deve essere originariamente costituito da onerosi @ad utilita differita che
portano e garantiscono benefici economici futuri;

b) il valore di tale differenza deve essere quantifileg

C) non pud essere considerato separatamente dal @sopéziendale, né tanto
meno come un bene immateriale a sé stante, ogjetiotti e rapporti.

>0 Paragrafo intitolato: “Allocazione del costo di un’aggregazione aziendale alle attivita acquisite e alle passivita
e passivita potenziali assunte”, dello IFRS 3, “Aggregazioni aziendali”.
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Questo comporta che I'avviamento sia consideratoecon’attivitd immateriale atipica, in
quanto una delle caratteristiche piu importanti glemtangible assete quella di avereuha
propria identificabilita ed individualita e di esse rappresentati da diritti giuridicamente

tutelati’ %,

Appurato che in sede di acquisizione di una azienddi una partecipazione,
sussistono tutte e tre le caratteristiche sopraries si deve procedere ad una corretta
rilevazione delgoodwill o del badwill Spesso accade che la differenza tra il costo
d’acquisizione rispetto al valore corrente dei bemiegli altri elementi patrimoniali acquisiti
venga considerata come avviamento, quando irareaffo puo essere generato da altri fattori
o0 da altre attivita immateriali’(...) Non di rado gli amministratori che procedondlaa
cosiddettapurchase price allocatiof..) tendono a non contabilizzare in maniera sefara
talune immobilizzazioni immateriali, acquisite pebcesso di aggregazione aziendale, anche
se esse appaiono identificabili e, pertanto, vabiltasingolarmente in base ad apposita
perizia indipendente. In questi casi la voce chenei‘alimentata’, nel bilancio che risulta
dopo l'aggregazione aziendale, e [l'avviamento, chetrebbe, pertanto, risultare
sopravvalutato. In questo modo la rappresentaziomplessiva del patrimonio aziendale,
nel caso specifico per quanto concerne il lato aeldlttivitd, risulterebbe non precisa,
ancorché per ovvie ragioni, le attivita complessimen risulterebbero sopravvalutate,

essendo la loro somma uguale per entrambe le ntadiilclassificaziong®?

Tali errori si ripercuotono in modo piu significadi a livello di conto economico. Al
contrario di quello che viene previsto dai princgantabili nazionaff, nello 1AS 38* si
specifica che I'avviamento, per chi stila il bilamsecondo i principi contabili internazionali,
€ una attivita a vita utile indefinita e pertantonnsoggetta ad ammortamento. Poiché tale
attivitd non viene ammortizzata anno dopo anndAB 36° prevede che essa debba essere
soggetta al test dmpairmentogni volta si ritenga che sussistano i presupppsti una
riduzione durevole di valore o almeno una voltai@gercizio. Si comprende come una errata

rilevazione e contabilizzazione degli importi chenezgono dalle acquisizioni, come

>! i veda Principio contabile 24, Immobilizzazioni immateriali, pubblicato il 30 maggio 2005 dall’OIC
(Organismo ltaliano di Contabilita), pag. 6.
>2 Articolo “IFRS: se I”’avviamento’ & ammortizzabile non é ‘vero’”, a cura di Mezzabotta Claudia, Bilancio e
reddito d’impresa, numero 6 del 2011, p. 39.
>3 Principio contabile 24, Immobilizzazioni immateriali, pubblicato il 30 maggio 2005 dall’OIC (Organismo
Italiano di Contabilita), pag. 37.
> Principio contabile internazionale n. 38, “Intangible assets” Parr. 107-110.
> Principio contabile internazionale n. 36, “Riduzione durevole di valore delle attivita” Par 1.
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avviamento invece che come immobilizzazioni immatealternative, possa avere notevoli

ripercussioni sia a livello puramente contabile alwello fiscale.

Sul piano operativo lo IAS 38specifica quale sia il percorso pitl adatto ddzztire
in caso dimpairment tessu una CGU alla quale é stato allocato avviame3gaina CGU ha
subito una perdita durevole di valore e se I'av\eato ad essa associato e rilevato in bilancio,
bisogna effettuare ubottom-up testQualora non sia possibile ripartire in modo ragwole
il valore contabile dell’avviamento all'unitd gea&ice di flussi finanziari, allora sara

necessario procedere ad un ulteriore tesapHdowntest

» |l bottom-up testonsiste nell'identificare se il valore contahilell’avviamento
puo essere ripartito in base a un criterio ragiolewe coerente sull’'unita
generatrice di flussi finanziari in oggetto e comfiare il valore recuperabile
dell'unita generatrice di flussi finanziari conviilore contabile (incluso il valore
contabile dell'avviamento ripartito, qualora esjst rilevare qualsisi perdita
durevole di valore.

» |l top-down testtonsiste nell'identificare 'unita generatrice flissi finanziari
piu piccola di cui fa parte I'unita generatricefidissi finanziari in oggetto e alla
guale il valore contabile dell’avviamento pud essenputato secondo un criterio
ragionevole e coerente (la piu grande CGU); e coanpal valore recuperabile
dell'unita generatrice di flussi finanziari piu ge con il valore contabile
(incluso il valore contabile dellavviamento ripén) e rilevare qualsiasi perdita

durevole di valore’

Vi € infine un’ultima distinzione importante da etuare quando si parla di
avviamento goodwill). Tale distinzione viene effettuata trdull e il partial goodwill, e la si
ottiene soltanto in presenza di interessi di minpaa ossia quando, in sede di acquisizione di

imprese o rami di imprese, non si € proceduto@jl@sizione in via totalitaria.
L'IFRS 3 descrive due modalita diverse per valutdrinteressi di minoranza:

a) come percentuale ddhir value netto delle attivita e passivita identificabili
acquisite al momento dell’aggregazione;

b) come percentuale del valore economico complessiiiedtita oggetto di
acquisizione, stimato considerando, oltrefaat value delle attivitd e passivita

identificabili trasferite, anche la capacita di guore reddito in futuro, ossia

> Principio contabile internazionale n. 36, “Riduzione durevole di valore delle attivita” Parr. 80 e ss..
>4 nuovi principi contabili internazionali”, a cura di S. Andolina, Simone SPA, 2004.
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consideranto anche l'avviamento complessivo atbitei all'azienda nella sua

totalita.

Cio detto, a seconda delle modalita di calcolo \a#bre degli interessi di minoranza, si
potranno avere diversi valori per dgoodwill rilevato nell’acquisizione: se gli interessi di
minoranza sono valutati come percentuale di londirpnza delfair value delle attivita e
passivita identificabili trasferite nell’'aggregaa@ I'avviamento corrispondera alla differenza
tra il prezzo pagato e fair value delle attivita acquisite relativo alla quota da $tesso
acquisita. L'avviamento includera di conseguentasto il punto di vista dell'acquirente e
verra iscritto a bilancio sotto forma plartial goodwilP. Nel caso in cui si utilizzi il secondo
metodo per la valorizzazione degli interessi di enéimza, ossia come percentuale di loro
pertinenza del valore economico complessivo ddlt@n oggetto di acquisizione,
'avviamento da iscrivere a bilancio corrispondedaplusvalore complessivo attribuibile
all'intera entita acquisita, ossia alla capacitinptessiva di produrre risultati economici in
futuro, stimata alla data di aggregazione. L'avveato cosi calcolato sara definifall

goodwill.

La crisi che ha colpito i mercati finanziari dalG®e che tutt'ora non accenna a
rallentare, ha portato regulators a rivedere e modificare i procedimenti operatighe si
erano instaurati nel corso degli anni sul calcoddl’ gnpairment testsull’avviamento, per
poter includere nei calcoli i rischi di natura sisfatica che sono insorti. Nel prossimo capitolo
si procedera ad effettuare una analisi approfonditaome queste metodologie si siano
modificate e di come sia suggerito muoversi pec@dere ad una corretta identificazione del

valore residuo delle attivita intangibili.

58 . \ . . . . .. .1s . .
Questa soluzione & quella in linea con i principi contabili nazionali.
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Capitolo 3:L'impatto della crisi sul test di impairment

dell’avviamento

A gennaio del 2012 I'Organismo ltaliano di Valu@zé (d’ora in avanti OIVYY ha
pubblicato un documento ufficiale, ancora in vemsiai exposure draftche affronta in
maniera estremamente analitica ma sicuramentetasgulsproblema delimpairment tesin

un contesto caratterizzato dalla esistenza dislifagnali esogeni di perdita di valore.

L’attuale congiuntura economica ha reso la verifiedla perdita durevole di valore
delle attivita (materiali ed immateriali) iscritteello stato patrimoniale, sempre piu
importante. Limpairment testé un processo che, nella teoria, pud apparire eanch
relativamente semplice ma che, nella pratica, eddila conoscenza e I'applicazioni di regole
e di formule matematico/finanziarie tutt’altro chkemplici. La crisi finanziaria che é esplosa
dal 2008 ha comportato una sempre maggiore attemziwell'individuazione e nella
quantificazione delle variabili chiave che stanfia hase dei metodi di calcolo del suddetto

test.

Indipendentemente da chi svolge il controllo deloka recuperabile delle unita
generatrici di flussi (se all'interno della socieiaaffidate a terzi), 'organo amministrativo
dovra svolgere un controllo attento e consapeveléogerato, soprattutto in presenza di
segnali esogeni di perdita di valore. Per defimeisi precisa che con il termine “crisi” si
vuole rappresentare una situazione economico-fiadazglobale nella quale sono presenti
contemporaneamente quattro indicatori esterni chgenerano una presunzione di

impairment | quattro indicatori sono:

a) valore di mercato significativamente diminuito

b) cambiamenti significativi nel’ambiente economicdienercato

c) aumento dei tassi di mercato finanziario che passofiuenzare il calcolo del
tasso di sconto nel test

d) un rapporto tra quotazione di borsa e patrimonioneontabile sensibilmente
inferiore al valore del precedentepairment test

59 . . . . . . . .
L'operato dell’Organismo Italiano di Valutazione, la sua storia e i lavori che da esso vengono svolti, sono

reperibili all'indirizzo web: http://www.fondazioneoiv.it/
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Nel corso dell’'esercizio 01.01.2011 — 31.12.201tti ®iquattro tali indicatori sono risultati
presenti nell’economia globale. In questo periodalice di borsaFTSE Italy All Shareha

visto il proprio valore diminuirsi del 24% nel cordel secondo semestre,

Graf. 1: Dinamica dell'indice All Share nel 2011
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mentre la media delle societa italiane quotateonsdn (e che quindi per legge sono obbligate a
stilare il bilancio secondo i principi contabiliternazionali) si attesta tra una perdita di valore
nel listino di borsa che oscilla tra il 20% e iI%60

Graf. 2: Distribuzione delle societa quotate italeaper classi di variazione della
quotazione nel corso del 2011
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Inoltre € indubbio come vi siano stati dei sigrafigi cambiamenti nell’ambiente economico
e del mercato in cui le imprese operano: il pradatterno lordo del nostro paese, nel corso
degli ultimi esercizi e le proiezioni per il medasi indice per gli esercizi successivi hanno

subito un forte calo.

Tab. 6: Previsioni della crescita del Pil (fonte @@nsus Economics) ad aprile e ad
ottobre 2011

Crescita PIL reale
Data di riferimento della stima

Periodo Aprile 2011 Ottobre 2011
2011 1,00% 0,70%
2012 1,10% 0,00%
2013 1,00% 0,40%
2014 1,10% 0,70%
2015 1,30% 1,10%
2016 1,30% 1,10%

2017-2021 1,00% 1,00%

Tra i quattro indicatori sopra esposti, quello sitnente piu significativo e quello di cui al
punto d): nel corso di un solo anno (differenza esrcizio terminato al 31.12.2010 e
esercizio terminato al 31.12.2011) le societadtadi quotate in borsa con un rapporto tra

guotazione e patrimonio netto contabile inferioesono aumentate notevolmente.

Price to Book Value 31.12.2010 31.12.2011
2010

Media 2.05x 1.30x
Mediana 1.03x 0.79x
Coefficiente di Variaz.  317% 150%

Numero di osservazioni 255
| Fonte: Factset
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Graf. 3 Distribuzione delle societa quotate itakaper classi di multiplo Prezzo/Book
value al 31.12.2010 ed al 31.12.2011
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In un tale contesto economico, le societa vengpinte alla presunzione che le loro
attivita subiscano una perdita di valore . Tali spirezioni di impairment hanno natura
prevalentemente esogena e sono di natura sistem&ticcomprende come questa sia una
situazione assolutamente non ordinaria, in quaolitamente le presunzioni di riduzione di
valore dipendono da rischi specifici che riguardéanenda nel suo insieme e sulla base del
suo operato. Solitamente, difatti, attraverso uid@zione daimpairment testle societa
prendono atto e rendono pubblico il non poter malizzare gli obiettivi che essi stessi

avevano precedentemente fissato.

3.1. Indicatori di presunzione di perdita durevoledi valore

Tra gli indicatori di presunzione dmpairment quello piu significativo e che deve essere
tenuto piu in considerazione e sicuramente quahdocde to book ratice minore di 1. Cio
accade quando la capitalizzazione di borsa ha uorevaninore rispetto al valore del

patrimonio netto. In formula:

P ] Valore di borsa
—ratio = - -
B Valore del Patrimonio Netto

Di per sé avere uprice to book ratiominore di 1 non necessariamente comporta unatperdi
di valore delle attivita immateriali, ma se asstiiad una capitalizzazione di borsa in forte
riduzione dalla data dell’'ultimo controllo sul vaedodegliasset le prove diventano importanti.
Vi é il presupposto di fondo, in tali situazionhecil mercato finanziario pud anche eccedere
nell'intensita della correzione del valore di bgnse non sbaglia ad indicare la direzione. Cio
implica che la societa che si trova in una situagicome quella poc’anzi descritta dovra
procedere al test dmpairmente valutare se sia il caso di procedere ad un#isce a

bilancio di una riduzione di valore duratura deltgvita intangibili.

Infine, un ultimo indicatoranarket base¥ & dato dal tempo che & intercorso da
quando il valore delle azioni € sceso sotto il kaldel patrimonio netto contabile. Una societa
che subisce un forte e drastico calo del valorepdaprio capitale di borsa (direzione), tale

che questo scenda sotto il valore del patrimonitiongprice to book ratio)e che tale

% Con il termine market based ci si riferisce a tutti quegli indicatori che derivano dalla valutazione che il
mercato finanziario da alla societa in questione. Essi sono infatti basati sul mercato del capitale del rischio.
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situazione sia molto prolungata nel tempo (durasa)itrova di fronte ad un segnale di
presunzione di perdita di valore delle proprievétimolto forte.

Il motivo per cui la crisi possa portare le socigtdover svolgere umpairment teste
spesso a prendere atto di una perdita durevoleldievdeglintangible assets legato ad una

serie di cause:

- si e formato urgaptra reddito corrente e reddito normale a regime.éCdovuto
al fatto che la crisi finanziaria ha generato nelivita che producono il valore
aggiunto yalue driver$ uno stato di obsolescenza non recuperabile aebrev
termine;

- questo gap € definibile come “strutturale” poiché il tempo cessario a
recuperare tale differenza e ripristinare una gituee di equilibrio € in dubbio;

- perrecuperare gapsono necessari investimenti che comportano natasohi.

Ci si puo chiedere, in contesti come quello attuake la capitalizzazione di borsa
possa necessariamente essere riferibile a tutatégorie di immobilizzazioni presenti nello
stato patrimoniale e, piu precisamente, se posfatteisi sul valore recuperabile
dell’avviamento. Spesso il valore di borsa esprinvalore di mercato che hanno le azioni di
minoranza mentre il valore recuperabile deve essa&limlato nella prospettiva di colui che
detiene il controllo. Cido comporta la necessitdadiriconciliare i valori di capitalizzazione di

borsa con il valore recuperabile calcolato ai diei’impairment teSt.

La differenza trafair value e valore delle azioni sul mercato finanziario trova
spiegazione nel premio di controllo. E tuttaviaysibile che non tutta la differenza tra i due
valori trovi spiegazione nel premio di controlla bgni caso & fondamentale portare a
supporto della stima déhir value una documentazione esauriéftdn ipotesi di poter far
riconciliare anche iffair value con il valore d’'uso, si comprende come in talunsicsia
possibile riconciliare il valore del valore recugleite direttamente con il valore di borsa. Cio
e possibile se, in fase di riconciliazione, si éeonto che il valore equo esclude le sinergie
che la specifica entita che detiene il controllbedattivita e in grado di realizzare e se si tiene
conto che il valore d'uso debba essere calcolatdudsndo gli eventuali piani di

ristrutturazione nei quali 'impresa ancora nosiaiimpegnata.

) prezzo delle azioni di una societa e calcolato attraverso una configurazione di valore diversa rispetto al
valore d’uso e al fair value. Cio non implica pero che da essa occorra prescindere.

62 gj legga a riguardo il Working Draft of AICPA Accounting and Valuation Guide ai paragrafi 3.95-3.97.
http://www.clairent.com/Newsfeed/Working Draft AICPA Guide -

Testing Goodwill for Impairment %2811.04.11%29.pdf
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Pud accadere che in alcune circostanze i valopresentati dal mercato finanziario
siano sottostimati rispetto al valore reale detipainio netto dell'impresa. Il valore di borsa
dipende non solo dall’economia reale che soggilaeealta in questione, ma puo subire forti
variazioni per motivi di decisioni soggettive efteite da parte degli operatori. A tal proposito
si vuole precisare che per quanto sia assodatd ofercato finanziario possa eccedere nella
correzione di valore, esso perdo non sbagli ad amdida direzione in cui tale valore stia

volgendo.

Oltre ai tre indicatorimarket basectlencati precedentemente, esistono una serie di
ulteriori fattori che possono fornire una evidercmsistente dell’esigenza di rilevare una
perdita diimpairment Questi fattori sono sia di natura esogena cheogemh e sono
strettamente legati al contesto di crisi strutieiradl quale la societa si ritrova. Si puo prendere
atto di tali indicatori leggendo la guida pubbleatal FASB nellASU (Accounting Standard
Update) dell'agosto del 2011. Si riporta in segulitesto originario del paragrafo 350-20-35-
3C:

“a. Macroeconomic conditions such as a deteriorationgeneral economic conditions,
limitations on accessing capital, fluctuations imrdign exchange rates, or other

developments in equity and credit markets.

b. Industry and market considerations such as ardettion in the environment in which an
entity operates, an increased competitive envirarima decline in market-dependent
multiples or metrics (consider in both absolutenterand relative to peers), a change in the

market for an entity’s products or services, oregulatory or political development.

c. Cost factors such as increases in raw materialsor, or other costs that have a negative

effect on earnings and cash flows.

d. Overall financial performance such as negativedeclining cash flows or a decline in
actual or planned revenue or earnings compared adtual and projected results of relevant

prior periods.

e. Other relevant entity-specific events such aanghs in management, key personnel,

strategy, or customers; contemplation of bankrupbcyitigation

f. Events affecting a reporting unit such as ang®in the composition or carrying amount
of its net assets, a more-likely-than-not expeatatif selling or disposing all, or a portion, of
a reporting unit, the testing for recoverability afsignificant asset group within a reporting
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unit, or recognition of a goodwill impairment lossthe financial statements of a subsidiary

that is a component of a reporting unit

g. If applicable, a sustained decrease in sharegiiconsider in both absolute terms and

relative to peers)®

Si comprende come la presenza contemporanea dingidatori, assommati alla
variazione in diminuzione della quotazione di badsatitoli della societa, diventi una prova
consistente della necessita di svolgerempairment testanche se da esso puo risultare un
valore recuperabile ancora superiore o pari alreatontabile delle attivita immateriali. Nel
qual caso cio accada, € compito dell'organo amitnatigo giustificare approfonditamente in
nota integrativa le ragioni per cui, nonostantealb del valore della capitalizzazione di borsa,
non si debba procedere alla rilevazione dirapairment los¥. Per poter avere una conferma
ulteriore di questa affermazione, all'organo amstiaitivo € richiesto di svolgere un test di
impairmentdi secondo livello, cosi com’ espresso dallosstdAS 36°. Con tale termine si
fa riferimento alla stima del valore recuperabilell@ attivita nette dell’entita nella sua
interezza, confrontato con il valore contabile gatrimonio netto contabile della societa

stessa.

Da quanto si puo leggere nel principio contahileerinazionale si comprende come
possano esistere realta aziendali che potrebbere &en piu di due livelli dmpairment Cio
accade quando tale realta aziendale e struttusafauslivelli (holding, subholdingsocieta
operative) e presenti contemporaneamente costi@heengono allocati alle CGU in sede di
impairmentdi primo livello ma che sono imputabili all’'entitéel suo complesso. Cosi come
potrebbero esserci costi non allocabili all’eniitagsede di test di secondo livello ma che sono

imputabili alla holding.

Ai fini dell’ impairment tesdi secondo livello I'unita su cui verra effettuatdest e
I'entita nel suo insieme e quindi la recuperabitiél patrimonio netto deve essere valutata

mettendo a confronto il valore contabile di grugom il valore recuperabile complessivo.

> ’ASU 2011-08 puo essere letto all’indirizzo web:
http://www.fasb.org/cs/BlobServer?blobcol=urldata&blobtable=MungoBlobs&blobkey=id&blobwhere=117582
2937733&blobheader=application/pdf
* Tra le concause per cui cid puo accadere, si citano a solo titolo di esempio:
i) una probabile iper-reazione del mercato finanziario alla situazione specifica causato da timori diffusi;
ii) diversi orizzonti temporali, legati a diverse configurazione di valore nonché ad una diversa struttura
finanziaria. Anche I'utilizzo di diversi value drivers nel calcolo dei valori contabile, recuperabile e
capitalizzazione di borsa
iii) particolarita nella struttura del gruppo.
6 Principio contabile internazionale n. 36, “Riduzione durevole di valore delle attivita” Par 102.
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valore recuperabile complessivo pu0 essere ottepatosomma di parti o attraverso una

valutazione dell’entita come un’unica unita gengcatdi flussi di cassa.

Nel caso in cui, dopo aver svolto anchenpairment testdi secondo livello, si
evidenziasse che il valore recuperabile delle igdtidell’entita risulta ancora superiore al
valore contabile nonostante vi siano numerosi etdic di presunzione di perdita di valore, si
procedera ad una descrizione dettagliata del pmycevolto e si motivera il risultato cosi

ottenuto.

3.2. La crisi e I'insostenibilita dei piani aziend4.

Il test sulla perdita durevole di valore dellevéith dell'impresa, quando ne evidenzia
una riduzione, comporta la presa di coscienza da pall’entita di non poter piu raggiungere
gli obiettivi che erano stati fissati in precedenZad comprende anche l'impossibilita di
sostenere i piani economico-finanziari che eramati grredisposti in un contesto di crescita
economica stabile come quello che ha caratterizZatpio del nuovo millennio. La crisi ha
portato una forte variabilita nei mercati finankzisg nelle quotazioni di borsa e,
conseguentemente, anche I'impossibilita da paftendeagemendi fare previsioni affidabili
basate sulle performance storiche. Ci0o é causatmalaifestarsi contemporaneo di molteplici

effetti negativi, tra cui:

- una prospettiva di crescita sensibilmente ridottana conseguente difficolta di
previsione nel breve periodo;

- l'eventualita di non realizzare i piani sia dal pumli vista operativo che sotto
I'aspetto finanziario, con conseguente aument@dahio per il rischio richiesto
dal mercato degli investitori;

- una maggiore incertezza delle variabili chiave cheripercuote sugli input
utilizzati nel calcolo dei flussi finanziari e nedlcolo del tasso di attualizzazione.

Questi effetti negativi comportano la necessita agporre delle modifiche al calcolo
dell'impairment testPer poter rappresentare tali effetti all'intededle modalita di calcolo, si

puo procedere in diverse direzioni: si pud ad esemflizzare una maggiore prudenza nel
calcolo dei piani, oppure far ricadere il peso ’'olertezza del mercato finanziario

diminuendo il tasso di crescitgprevisto per i test calcolati in periodi oltreimgue anni.

Non e infrequente, in un contesto come lattualeendo a disposizioni numerosi
percorsi alternativi per rispondere matematicameatteonteggio del valore delle attivita
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immateriali dell’'impresa, compiere errori di caleaggiungendo ripetutamente il rischio. I
suggerimento piu diffuso da parte delle rivisteselitore, in situazioni come queste, é quello di
non generare un processo in cui i diversi attoei obstruiscono i dati necessari per il calcolo
dell'impairment testattribuiscono il rischio dato dal contesto di caspiu di un input. Il
rischio didouble countingg sicuramente molto alto ed € necessario cheegipre chiara la

finalita del test.

Un passo preliminare che e necessario effettuamneapdi descrivere in modo piu
approfondito il trattamento del rischio e il metopio corretto da applicare a seconda della

realta aziendale specifica, & I'analisi della suibiéta dei piani formulati daimanagement

Risulta evidente che in linea di principio i piadevono essere sostenibili sia
operativamente che finanziariamente. Puo accaderequando si ingenera un contesto di
crisi strutturale e radicato come quello attualeure variabili chiave utilizzate per la
formulazione dei piani subiscano delle variazianpieviste. Cid comporta la necessita di

riformulare i piani aziendali per adattarli allal@ mutevole attuale.

Il fallimento dei piani aziendali sui quali erantats effettuati glimpairment testegli
esercizi precedenti modifica le ipotesi alla bas# dalcolo stesso. Cio implica che
indipendentemente dal motivo per cui i piani azanthlliscono e diventano insostenibili,
non si possa piu fare affidamento al calcolo delfévita soggette admpairmentcon il
metodo del valore d’'u§d Cid & confermato anche dallo IAS 36, quando $igecthe: i
flussi finanziari utilizzati per misurare il valord’'uso devono essere fondati su presupposti
ragionevoli e sostenibili Poiché non e utilizzabile il metodo del valat®iso, si deve fare
riferimento, nel calcolo di eventuali perdite dis& degliasset al metodo del prezzo netto di

vendita.

Qualora il piano sia invece sostenibile, e sempgsigliato modificare le ipotesi di
fondo @ssumptionscon il fine di individuare gli effetti che tali odifiche possono avere

nello scenario che si prende in considerazionealeblo dellimpairment

Un piano puo essere insostenibile sia sotto ililerafperativo che sotto il profilo
finanziario. Nel primo caso il falimento del piappogrammato non dipende direttamente
dall'operato dell'impresa, anche se non e corresimere la stessa da ogni responsabilita. La

sostenibilita dei piani economici dell'impresa \veéeam mancare a causa delle mutuate variabili

% ’IVS 300 afferma che: “Value in use is specific to the entity as it reflects the cash flows that the entity expects
to obtain from continuing use of the asset over its anticipated usual life, including any proceeds from its
ultimate disposal.”
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macroeconomiche del settore, del modello di busideda CGU o di un gruppo di CGU. Nel
secondo caso un piano diventa insostenibile quémdocieta si trova a dover fronteggiare
una situazione di forte illiquidita oppure quandmrpuo piu coprire i debiti a breve termine a

scadenza.

Come gia accennato in presenza di una casistida gelle i piani non sono
sostenibili, si pud fare affidamento soltanto alcokp delle attivita con il metodo déhir
value Per poter fare cio si presuppone che ci siangdsgecipanti al mercato che abbiano
l'intento di acquistare la CGU in questione e chesgano far fronte ad un piano di
risanamento assicurando la sostenibilita del pgteeso in presenza di un adeguato tasso di

rendimento.

La stima del valore equo deve considerare il “mag@ miglior us8™ che un
potenziale acquirentedi un ipotetico mercato potrebbe ottenere daiVdt in questione.
Allo stesso momento perofgair value non deve riflettere il fatto che I'entita posseiavarsi
in una situazione in cui le sarebbe necessario attene l'attivita poiché cosi facendo
rischierebbe di sottovalutare il valore della CGJ.puo facilmente comprendere come la
stima del valore equo, nel caso in cui non vi siafferte concrete, generi un livello di
astrazione notevole e spesso altamente complesln,d& causare un elevato stato di
incertezza. Per poter compensare questa mancarzansigliabile utilizzare il metodo
dell'income approachi e apportarne alcune rettifiche con I'obiettivo edere tale metodo il

pitl aderente possibile alla realta e al contestmiat nel quale la societa si tré%a

*” Traduzione letterale di Highest and Best Use (spesso utilizzato con I'acronimo di HBU), descritto nell’IFRS 13 —
“Fair Value Measurement” — al paragrafo 28 e seguenti, definito come: “The highest and best use of a non
financial asset takes into account the use of the asset that is phisically possible, legally permissibile and
financially feasible...”

% Non si deve procedere ad una individuazione del soggetto specifico che potrebbe procedere all’acquisto e
all’utilizzo della CGU, ma & opportuno comunque individuare una classe di potenziali acquirenti che potrebbero
beneficiare dell’attivita e sfruttarla nel suo HBU.

® Esistono diverse tecniche che possono essere usate per misurare il fair value cosi come descritto dagli
IAS/IFRS. Tra i quali: market approach, income approach e coast approach. L'income approach & una tecnica
che prevede |'attualizzazione di flussi di cassa o entrate e uscite future. Questo metodo riflette le reali
aspettative che il mercato ha attualmente riguardo a questi flussi futuri.

7 e rettifiche suggerite dall’OlIV in questo contesto sono di: inserire gli oneri necessari a garantire I’'HBU,
aggiungere cio che e necessario per tenere in considerazione la carenza di liquidita, valutare i benefici che
I'acquirente potrebbe trarre dall’'uso dell’attivita unitamente ad altre attivita, eliminare le special assumptions
che caratterizzano il piano specifico dell’entita ma che non caratterizzano quello di altre entita.
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3.3. Il trattamento del rischio

Sia che i piani aziendali siano sostenibili, sia elssi non lo siano, il contesto di crisi
comporta la necessita di inserire un maggiore mermer il rischio nel calcolo
dell'impairment test Vi possono essere diversi metodi per considelareolatilita dei
mercati, i rischi nei tassi e I'accorciamento degizzonti temporali, all’interno del conteggio
dell’eventuale perdita di valore nelle attivita ¢génli e intangibili. L'obiettivo dell’organo
amministrativo sara quello di utilizzare il metogiol rappresentativo della realta aziendale e

di evitaredouble costinghe possono inficiare il risultato del tesirdpairment.

| rischi specifici legati al contesto di crisi pog® essere rappresentati e considerati
nel calcolo del test attraverso o un incrementotaiedo di attualizzazione oppure attraverso
una diminuzione dei flussi attesi stimati dal maragnt. Cio e possibile perche, per
definiziond?, si ha una riduzione durevole di valore di unavigt quando il valore
recuperabile della stessa € minore del suo valon¢abile, tenendo presente che il valore
recuperabile € dato dal maggiore tra il valorenditmercato e il valore in uso. Il valore in
uso puo essere calcolato applicando un tasso whliaitazione ai flussi finanziari futuri
ricavati dai piani finanziari approvati dal managem In qualunque modo si calcoli il valore
recuperabile, la base per la sua stima & datdrdatinazione finanziaria prospettica (PEl)
generata dall’organo amministrativo della socidta. PFI deve essere costruita dall’'alta
direzione secondo criteri obiettivi, considerandtiet le variabili chiave e generando in base

ad esse delle ipotesi operative e di scenario nteren la realta.

Le variabili chiave, &key factorssono quelle variabili il cui peso porta al compimto
o meno di un percorso o di un piano. Nel contegezi§ico ikey factorssono definibili come
quei fattori che incideranno sui risultati futureldentita. Alcuni esempi di fattori chiave
possono essere: le vendite, i costi variabili,gticoperativi, I'indebitamento bancario, I'indice
di rotazione del magazzino, etc. Sulla base dedleabili chiave viene creata una PFIl e
attraverso di esse si formulano ipotesi su scepladisibili e ragionevoli. Queste ipotesi, in
ingleseassumptionshanno la funzione di generare scenari differerdi plausibili calcolati
variando i fattori chiave che sono alla base delfenula matematica che soggiace nel calcolo
dellimpairment test Senza leassumptionsnon possono essere fatte previsioni e di

conseguenza costituiscono la determinante prireipall test dimpairment

& Principio contabile internazionale n. 36, “Riduzione durevole di valore delle attivita” Par 7.
2 Traduzione dall’anglosassone: Prospective Financial Information.
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Le ipotesi generabili modificando le variabili cida dell'informazione finanziaria

prospettica possono essere classificate in trgoage

- hypothetical assumptionaun’ipotesi che viene utilizzata per descriverea un
condizione o un corso d’azioni che non ci si agpaticada. La possibilita che
un’ipotesi ipotetica accada e remota;

- significant assumptions un’ipotesi significativamente differente da geell
correnti ma che risulta importante evidenziare tlatia probabilita che accada;

- sensitive assumptiongorrispondono alle ipotesi che maggiormente hanno

impatto sui risultati delle previsioni;
e devono essere:

- complete
- ragionevoli e supportate adeguatamente da infoonazesterna
- valutate nella loro coerena reciproca

- rappresentative del contesto in cui lo scenari@® $ormulato.

In un contesto di crisi come quello attualegsumptionsilevano un ruolo sempre piu
importante nella valutazione del valore deagiset A causa dell'incertezza e della variabilita
dei fattori chiave, il piano formulato per il caloodel precedentémpairment testmolto
probabilmente non potra piu essere considerato aameresentativo della migliore stima
dell'alta direzione, poiché non sara piu la stinag@presentativa di uno scenario con la
maggiore probabilita di manifestazione. Quandoatitade € sempre piu complesso riuscire
ad identificare uno scenario piu probabile di attlusando un aumento dehge di scenari

possibili e plausibili.

Un ulteriore conseguenza della crisi € I'accorciatoedell’orizzonte temporale nel
quale poter effettuare una previsione affidabilel dbntesto attuale € sempre piu complesso
poter creare un piano di lungo periodo riguardasdi finanziari ottenibili dall’utilizzo di una
CGU, andando in contrasto con la necessita di stiinaventuali investimenti a lungo

termine.

| rischi di errore nell'identificazione di scengpossibili, nonché I'accorciamento
dell'orizzonte temporale, possono aumentare ilhisadi realizzazione del piano stesso.
Poiché cido comporterebbe l'invalidazione di quaptecedentemente calcolato e la conferma
di un fallimento da parte dellorgano amministratinell'ipotizzare scenari futuri per

'impresa, si comprende come sia di fondamentalpontanza trattare questo rischio di
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realizzazione e comprenderlo univocamente o neotaldei flussi futuri o nel calcolo del

tasso di attualizzazione.

Esistono cinque metodolodfealternative per considerare il rischio di realizpae

dei piani aziendali:

1. utilizzare una metodologia multi-scenario nella lguaengono affiancati,
accanto allo scenario piu probabibe$t estimafjeuna serie di scenari alternativi peggiorativi
atti a considerare cio che ipoteticamente potrehieedere nel corso degli esercizi futuri
(hypothetical assumptiohgper poi calcolare la media ponderata dei risubittesi per il
calcolo del valore recuperabile dell'attivita. Qizesetodologia, chiamatxpected present
value technique pud essere rappresentata secondo diverse tectrmhle quali, le piu
utilizzate sono il cosiddetto Metodo Montecdflee la tecnica degli scenari limitati
L’obiettivo di una analisi multi-scenario € quetloincorporare il rischio dexecutionche la
crisi genera, portando le proiezioni ad avere valoe saranno mediamente piu bassi rispetto
all’esercizio precedente;

2. guando non e possibile utilizzare una metodologialtiracenario €
consigliabile utilizzare un processo definidiscount rate adjustment technidfieQuesto
metodo € consigliato in tutti quei casi in cui loesario previsto dall’alta direzione
corrisponde allo scenario piu probabile, ma non pageere definito come quello medio
rappresentativo della somma degli scenari poss#tiliaverso la modifica delle variabili
chiave. La misura del rischio incluso nel tasseainto deve essere valutata caso per caso,
ma puo essere definita attraverso un confrontogtralli che sono i valori ottenuti dalla
previsione esplicita e i valori che sono desumitdifonti esterne riguardo il settore di attivita

dell’entita;

” Queste metodologie sono descritte nell’”Working draft, Accaunting and valuation guide, testing goodwill for
impairment”, pubblicato dall’AICPA.
Il Metodo Montecarlo consiste nel calcolo del valore medio atteso di un pool di scenari calcolati attraverso
un software di calcolo che permette di analizzare la variabilita dei fattori chiave su un numero molto ampio di
tentativi. Per poter fare cio € necessario conoscere la correlazione tra i vari fattori chiave. Per poter svolgere
una analisi plausibile, sono necessarie evidenze esterne significative; in mancanza di tali evidenze é
sconsigliabile I'adozione di questo metodo.
” la prassi vuole che in alternativa al metodo Montecarlo il management affianchi al best estimate scenario
almeno altre due proiezioni fondate su assumptions alternative. La prima & una situazione nella quale la realta
non é destinata a cambiare: non sono previsti cambiamenti di sorta rispetto ai valori a consuntivo dell’esercizio
precedente. La seconda alternativa di scenario prevede invece uno scenario che rappresenti la realta dei
concorrenti presenti all'interno del medesimo mercato in cui I'entita opera.
® I discount rate adjustment technique prevede di includere il rischio di realizzazione del piano nel tasso di
sconto. E pratica comune utilizzare la miglior stima del management o, in alternativa, determinare una stima
del flusso di cassa futuro della societa per periodi specifici e in seguito attualizzare questi flussi usando un tasso
di sconto.
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3. nel caso specifico in cui I'entita ricada nelle segti premesse:

i) non vi & asimmetria informativa poiché il pianoesmiale e gia stato annunciato al
mercato;
i) e possibile valutare la reazione degli analistpiaho attraverso la revisione del

piano da parte degli analisti stessi;

1)) I flussi previsti dal piano ricadono all'interno Iespettro di risultati ammessi
dalle previsioni deglequity analists

iv) la copertura degli analisti € rilevante;

V) la durata del piano coincide con la copertura dvigione degli analisti e

comunque non supera i tre anni;

in tal caso il pianobest estimatesviluppato dall'alta direzione aziendale pud esser
considerato medio rappresentativo e comprensivoist#iio di realizzazione. Cio a patto che
venga utilizzato un tasso di attualizzazione ndieriare a quello sviluppato daghquity

analists

4, un quarto metodo prevede l'utilizzo del piabest estimatelel management
della societa moltiplicato per un tasso di scoran al CAPM’. Cio & possibile nel momento
in cui non vi sia simmetria informativa tra I'im@ e il mercato o quando non vi € una
sufficiente copertura degli analisti, e se siagea dimostrare che i flussi descritti dal PFI
sono sia i piu probabili che quelli medi attesi.eQio accade quando la media corrisponde alla
moda che corrisponde alla mediana. Non e sempiieei® accada, ma nel caso in cui i flussi
rispecchino i risultati medi attesi, € necessahe genga individuato itange di risultati
ottenibili al variare deikey factor(e specificarne I'eventuale varianza) per ognunglide
esercizi rappresentati nella proiezione. Si ricokle®e e necessario procedere ad una
approfondita documentazione nella comunicazioneilqauibblico;

5. lultimo metodo prevede I'utilizzo dell’'unico scema proposto dall'alta
direzione e validato dagli istituti finanziatoridai bondholder Questo metodo puo essere
utilizzato da quelle imprese a ridotta capitalizaae e ad elevatteverage soprattutto in
sede di rinegoziazione delvenant®. E possibile far coincidere, in tale ipotesi, iamo

approvato dagli istituti finanziatori con lo sceimamedio rappresentativo del rischio

"7 Non & necessario che venga utilizzato il Capital Asset Pricing Model. Lo IAS 36 specifica che I'utilizzo del
CAPM e solo consigliato. Si puo alternativamente usare altri metodi, se lo si ritiene opportuno, a patto che essi
vengano esaustivamente descritti nel “Financial report”.

"8 | covenants possono essere definiti come degli obblighi (di fare o non fare) o restrizioni che vengono imposti
dagli enti finanziatori nei confronti di imprese con le quali stringono un rapporto di finanziamento. Possono
essere di natura finanziaria, patrimoniale o semplicemente informativa.
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d’'impresa proprio per il rapporto che intercorieitnpresa e enti finanziatori e per il fatto che
si presume che il maggiore costo marginale deltdetel CAPM sia una misura anche del
rischio di realizzabilita del piano e che di taheremento occorre tenere conto anche ai fini

del costo dei mezzi propri.

In un contesto come quello definito dal presenteagrafo risulta sempre piu
importante individuare il valore terminale con oretodo individuatoad hoc Il valore
terminale corrisponde al flusso dell'ultimo eseiwidi previsione esplicita. In un periodo di
stabilita economica si effettua una previsionevadébre terminale a rendita perpetua crescente
con l'intento di rappresentare il risultato medtteso degli esercizi futuri e da proiettare nel
futuro fino a vita utile dell'attivita. Esso é deibile come:

TV = Fy * (1+9) / (wacc — g)

dove:

- TV =terminal Value

- Fp = flusso dell'anna ultimo esercizio di analisi;

- Wacc =tasso di attualizzazione al lordo delle imposte;

- g = saggio di crescita previsto per gli esercituifu
In casi di crisi economico-finanziaria globale égeribile procedere ad una stima autonoma
del flusso di lungo periodo. Tra gli indici utilizkili vi & il Return on Capital Employed
spread dato dal ROCE al netto defacg normale di lungo periodo. Il ROCE e cosi
definibile:

ROCE — NOPAT
~ Capital Employed

dove NOPAT e I'acronimo diet Operating Profit After Tag corrisponde all’EBIT al netto
delle tasse (Ebit * (1-tax)), mentre @apital Employedcorrisponde al capitale investito al
netto dell’avviamento. Per calcolarnedpread invece si dovra sottrarre al valore finale del
ROCE ilWacc

Alternativa al ROCEspread soprattutto per glimpairment test effettuati con

metodologiaequity sidé’ & il Return on Tangible Equity spreatiROTE & dato da:

7 Una chiara distinzione tra metodo di valutazione equity side e metodo asset side, la si trova in: Massari M.
(1998), Finanza Aziendale. Valutazione, McGraw-Hill, Milano. Un breve accenno verra fornito nel corso dei
successivi paragrafi.
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Net Income

ROTE =
(Book value — Intangible assets)
dove il Net Incomecorrisponde al valore dell’'utile netto d’esercizinentre al denominatore
troviamo il totale del patrimonio netto, al nettelld immobilizzazioni immaterialiijtangible

assetd Lo spreadeé calcolato sottraendo al ROCE il valore ciest of equityK.

Una volta individuato il rischio e inserito univonante nel calcolo del valore
recuperabile dell’'entita, si potra procedere akalal dellimpairment test Prima pero di
procedere alla disamina delle numerose indicazperative applicabili ai vari stadi del test
di impairment si ritiene opportuno descrivere i vantaggi chga@ssono ottenere da una
corretta analisi degli scostamenti tra valori psemali e valori evidenziati a consuntivo nei
PFI.

3.4. Gli scostamenti trabudget e consuntivo

Alla fine di ogni esercizio le imprese sono chiagnat verificare se cio che sia
effettivamente stato ottenuto rispecchi o meno rievigioni che erano state effettuate nel
corso del precedente esercizio. Se alla fine delf@zio, o del periodo di riferimento preso in
considerazione (i.e. trimestre), i valori dichiaratoudgetsono differenti rispetto ai valori
ottenuti a consuntivo, I'impresa si trova in preserdi scostamenti. Questi scostamenti
devono essere compresi, classificati e giustifiga¢ir poter descrivere all’'alta direzione i
motivi precisi per cui le previsioni si sono distaie dal risultato a consuntivo. In un contesto
di crisi come quella attuale, cosi di ampia magthita e inaspettata, gli scostamenti tra
budgete valori a consuntivo possono essere molto rileva&io € dovuto al fatto che i
risultati attesi in sede di costruzione dadgetimplementavano un contesto macroeconomico
e finanziario globale di stabilita, con indici madiente e leggermente in crescita. Col crollo
di alcuni indici di mercato e con lI'aumento didlliidita e delle relative conseguenze, alcune
societa si sono dovute scontrare con una realtégpletamente diversa rispetto a quanto
avevano previsto. Questo ha portato, sul piano gerae, alla presenza di notevoli

scostamenti tra dati a fine esercizio e dati ptevis

Proprio per la magnitudine di tale situazione eéeseario procedere ad una distinzione
importante. Dove possibile € opportuno distingueaescostamenti di natura sistematica e

scostamenti di natura non sistematica.
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- Scostamenti di natura sistematica: questa categors@ostamenti ha natura di
derivazione esogena. Essi sono causati da indidatdtesi che hanno impatto
sull’intero portafoglio di mercato. Ci si riferisca tutte quelle variazioni di
variabili macroeconomiche e macrofinanziarie daeiente imputabili al
contesto di grande instabilita nel quale I'impresae al momento attuale. Alcuni
esempi possono essere: una variazione della donmamtd’'offerta, maggiore
difficolta da parte degli istituti finanziatori dtoncedere un finanziamento,
maggiore imposizione fiscale.

- Scostamenti di natura non sistematica: questa @adegiflette tutti quedgli
scostamenti che derivano da cause di mala gestipee cause non attribuibili al
contesto macroeconomico e di specifica entitda. @ussostamenti sono
normalmente ottenuti per differenza rispetto agtiostamenti di natura

sistematica.

In presenza di scostamenti tra i risultati prevesti risultati actual si deve quindi
individuare in primo luogo gli scostamenti di natusistematica. Per poter fare cio e
necessario individuare il tipo di relazione cheesinbrre tra i risultati aziendali e le macro
variabili economico-finanziarie. Cio puo essere lgvaitilizzando dati derivanti da due

metodi alternativi:

a) dati storici;

b) dati prospettici formulati nel piano.

In base alle serie di dati qui descritti bisogmézastruire le relazioni traerformances
e variabili macro, con l'obiettivo di andare ad innduare quali sarebbero stati i risultati a
budgetl'esercizio precedente calcolati con le variabitcro economiche che descrivono la
realta attuale. In pratica si dovra cercare di ilsteare [Ieffetto delle variabili
macroeconomiche e macrofinanziarie confrontandisultati di budget previsti nel piano
originale, con i risultati ottenuti inserendo leusa di scostamenti sistematici nel piano

previsionale. Lo scostamento sistematico saradkita differenza tra i due valori budget

Nel calcolo dellimpairment testo scostamento di natura sistematica € normalmente
catturato dal coefficientg nella tecnica del CAPM. L’analisi degli scostametlit natura
sistematica permette di capire se la misura defficmnte beta € appropriata e, se tale
scostamento e rilevante, maggiore deve esseralta@ezza della verifica dell’appropriatezza

del coefficiente. Un metodo per rivedere i cridirstima del coefficientg & dato accorciando
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I'orizzonte temporale di riferimento, portando Igegto d’analisi da un calcolo dei rendimenti

mensili su orizzonti a cinque anni a rendimentrigadieri calcolati sull’'ultimo anno.

Lo scostamento di natura non sistematica si ottipee differenza rispetto al
precedente. Confrontando i valori di scostamen#siiottengono nel raffrontactual-budget
(scostamento in senso stretto o “effettivo”) e gglostamenti ottenuti dal raffrontudgeta
valori macroeconomici e macrofinanziari aggiornaiudgeteffettivo (scostamento di natura
sistematica) otteniamo lo scostamento di natura sistematica. Questo valore puo essere

positivo o negativo:

- quando lo scostamento di natura sistematica rigitstsulla base delle relazioni
precedenti € superiore allo scostamento effettivéeneonseguito, cio implica
che la societa ha parzialmente compensato lo snesta di natura sistematica
agendo sukey factorsaziendali. Si puo ritenere che, qualora non wiGiatti o
circostanze che dimostrino il contrario, i flussi revisione siano medi-
rappresentativi e, formalmente, corretti.

- Quando lo scostamento di natura non sistematiadaisivece di segno negativo
si richiede una analisi e una verifica della cag@aprevisionale della societa nei
confronti del mercato finanziario oppure si sugg®®il’'utilizzo di analisi multi
scenario o di una rettifica in aumento del tassatuializzazione per considerare

un maggiore rischio di non realizzazione del piano.

In alcune condizioni particolari, I'analisi degk@astamenti non dovrebbe limitarsi al
raffronto budget-actuadel medesimo periodo. Quando possibile conviefieordare i valori
a consuntivo con i valori sia diudgetche finali degli esercizi precedenti, soprattuter p
poter comprendere I'alternarsi nel tempo degli &oosnti negativi e positivi di natura non
sistematica. Qualora sia una costante I'avere agwsiti negativi, la prova dell’esigenza di

una revisione dei piani risulta piu importante.

3.5. Il processo di calcolo delimpairment test in un contesto di crisi

Il valore contabile

Il valore contabile €, teoricamente, la posta memmoplessa da individuare tra le tre
richieste nel calcolo delfhpairment test Essa infatti coincide semplicemente al valore
iscritto a bilancio nell’esercizio precedente, a sono assommate o sottratte le modifiche
intercorse in determinato bene nel corso dell'asexcPer utilizzare le parole espresse dallo

-54-



IAS 36°% “Il valore contabile & I'ammontare al quale un‘aitdv & rilevata nello stato

patrimoniale dopo aver dedotto qualsiasi svalutagiqammortamento) accumulata e le
connesse perdite durevoli di valore accumula@o non toglie che anche lindividuazione
del valore contabile pu0d generare difficolta, stpteo nel contesto attuale di crisi

economico-finanziaria.

Dallo scoppio della crisi molte imprese si sonovate in una situazione di forte
illiquidita che ha portato un allungamento nei temppagamento e alla classificazione di
crediti che una volta potevano venir consideratingj come inesigibili. Questo si riflette sul
circolante operativo che non sara ai livelli classui la societa & abituata e che presentera

delle variazioni anomale.

Per poter affrontare questa situazione, le enpeEsso modificano le politiche di
investimento o adottano diversi criteri per I'idiéioazione dei perimetri delle CGt Cio che
viene richiesto in casi come questo e di utilizaamemetodo di calcolo coerente con quello
utilizzato per la stima del valore recuperabileretié ci deve essere coerenza tra i saldi
contabili d’apertura e lo sviluppo dei flussi fir@ari prospettici. A livello operativo possono
presentarsi delle particolarita specifiche, e pga@ opportuno seguire quattro indicazioni di

massima;

i. identificare il valore contabile e controllare ihlere recuperabile delle attivita
non strumentali soggette alla vendita in modo separispetto alle attivita che
non sono oggetto di vendita e per le quali si gratil’'uso;

ii. tenere in considerazione il valore dell’'avviamemelle attivita (CGU) che
vengono vendute. Quando si procede alla cessioa#tidia ricomprese in una
CGU cui viene attribuito avviamento, € opportunosiderare I'impatto che tale
cessione ha nelle riorganizzazioni delle CGU. Qusstiflette anche sul valore
contabile;

iii.  per quelle entita che procedono all'individuaziaheCGU in modo trasversale
rispetto alle entita legali (quando quindi si prdeead una individuazioni delle
CGU secondo una logica di prodotto, o di mercatshdicco, e non secondo le
imprese che producono i beni) si suggerisce digatere alla riconciliazione tra

saldi contabili di consolidato e il valore degliiatnetti attribuibili alle CGU,;

80 Principio contabile internazionale n. 36, “Riduzione durevole di valore delle attivita” Par 5.
¥ Questo comportamento non € contrario ai dettami dello IAS 36, anche se si suggerisce di mantenere
coerenza tra un esercizio e l'altro. Cid che piu conta e di procedere ad una approfondita disclosure nel
momento in cui si decide di modificare il metodo utilizzato nel valutare le attivita.
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iv. infine, in caso di modifiche nei perimetri di idditazione delle Cash
Generating Units si deve mantenere lindipendenza dei flussi finamz

sottostanti.

Il valore in uso

Il valore in uso € it valore attuale dei flussi finanziari futuri ateche si suppone
deriveranno dall'uso continuativo e dalla dismissodi una attivita alla fine della sua vita

utile®?”

. Esso corrisponde, in sintesi, alla somma algebdei flussi finanziari attualizzati
generati in modo autonomo dal complesso di atticha la compongono. Sotto I'aspetto
pratico, pero esso puo essere individuato secoratodulogie differenti. La prassi contabile
utilizza piu frequentemente il metodo dikcounted Cash FloyDCF) secondo cui il valore

in uso é descritto da una formula apparentememplessa:

W = [EF (1 + Wace)™ + Fyy (1 + Wace) ™

dove:

e W = Valore in uso della CGU,

« Fpy = flussi finanziari netti per ciascuno degli aconsiderati nel
periodo di proiezione esplicita;

* Fp = terminal valuedella CGU alla fine dell’'ultimo periodi di
proiezione esplicita;

e Wacc = tasso diattualizzazione al lordo delle imposte

Questa formula descrive quali sono i componenticaétolo del valore in uso. Esso
corrisponde alla somma di due addendi: il primoesutiol € dato dall'insieme (sommatoria) dei
flussi finanziari attesi per gli esercizi successi@ parte della CGU, moltiplicato per il tasso
di attualizzazion&Vacg il secondo addendo corrisponde invece al caldeldaerminal value
attualizzato anch’esso con il tasso di attualizaaWacc In pratica il valore in uso e dato
dalla somma dei flussi futuri attesi nell’arco tesrgdet, il cui valore e stato attualizzato, e del
valore terminale (flussi futuri attesi nell'arcontporale oltret ma entron) anch’esso

attualizzato.

8 Principio contabile internazionale n. 36, “Riduzione durevole di valore delle attivita” Par 5.
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Nei casi di valutazioni di aziende bancarie e fmane, in genere, il DCF non sempre
e applicabile nella modalita standard adoperatalgealtre imprese, in quanto il debito
finanziario ha natura del tutto diversa. Infattipl@vvista dei gruppi bancari non solo riveste
le caratteristiche di modalita di finanziamento dapitale necessario per I'azione produttiva,
ma e parte integrante e preponderante dell'attdiiiatermediazione creditizia. Pertanto per i
gruppi bancari la prassi operativa si avvale spesam metodo di calcolo del valore in uso
chiamatoDividend Discount ModgIDDM), praticato in differenti versioni, in basequale il
valore d’'uso delle CGU eé ricavato considerandaisgl di dividendo futuri che il gruppo sara
in grado di distribuire agli azionisti della capogpo, senza intaccare le attivita necessarie a
sostenere lo sviluppo atteso e nel rispetto dedigolamentazioni sul capitale imposte
dall'autorita di vigilanza, scontati a un tasso @sprime lo specifico rischio di settore. La

formula, in questo caso, e:

DIVt
= A+ 0 + VTa

dove:

e W = Valore in uso della CGU,;

« DIVt = flussididividendi distribuibili agli aziontisnell'orizzonte
temporald sulla base delle proiezioni economico-finanziarie
elaborate, mantenendo un  livello  soddisfacente  di
patrimonializzazione;

o = tasso di attualizzazione rappresentato dabate capitale di
rischio;

e« VTa = Valore attuale del valore terminale calcolatalg valore di

una rendita perpetua stimata sulla base di undluss
normalizzato economicamente sostenibile e coernt il

tasso di crescita di lungo termine.

Nel corso dei successivi paragrafi si procederairsd disamina piu approfondita dei

vari componenti della formula del valore in uso.
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Approccio Asset side e approccioEquity side

I metodo delDiscounted Cash Flowiene utilizzato nel calcolo del valore d’uso.

Esistono due approcci diversi per poter calcolldDeCF: asset side equity side

L’approccio asset sideconsidera i flussi monetari operativi al lordo degheri
finanziari ed e finalizzato a valorizzare I'intecapitale investito, mentre I'approccamuity
side utilizza i flussi al netto degli oneri finanziaswvvero il valore complessivo delle attivita
meno il valore del debito. In altre parole, un amoro porta alla valutazione dell'impresa dal
punto di vista dell'attivo, mentre l'altro analizaaflussi che sono a disposizione degli

azionistt®.

Sia i flussi di cassa che il tasso di attualizzagi@Vacq utilizzati per il calcolo del
valore in uso potrebbero subire una modifica irekaButilizzo di uno piuttosto che dell’altro
approccio. Cio sulla base del fatto che le formutidizzate per I'approccioasset side
calcolano il valore del capitale netto d'impresantne le formule utilizzate nell’approccio

equity sidemisurano il valore dell'intero capitale operativo.

- Equity side tale approccio calcola il flusso finanziario atieutilizzando
I'approccio FCFE Free cash flow to Equilyossia i flussi di cassa al netto degli oneri
finanziari. L'obiettivo di questo approccio € quetli stimare i rendimenti dal punto di vista
dell'investitore azionario. Cid comporta anche umetso criterio nell'individuazione del
tasso di attualizzazione, che dovra essere espoes$el rendimento-opportunita di
investimenti alternativi in capitale azionario diprese comparabili (indicato nel costo del
capitale).

- Asset side tale approccio calcola il flusso finanziario atieutilizzando
I'approccio FCFF Eree cash flow to Firinossia i flussi di cassa operativi al lordo degleri
finanziari. L’obiettivo di questo approccio e quetli stimare il valore dell'impresa attraverso
una visione complessiva del sistema aziendale,iderdo il lordo sia di entrate che di
uscite relative all'indebitamento finanziario. dsso di attualizzazione rispecchiera il costo
delle diverse forme di finanziamento in proporzi@nquanto queste contribuiscono al totale
del patrimonio e del capitale aziendale. In talocksvacc puro € l'indice che piu riflette i

principi alla base dell'approcdid

Ai fini della stima del valore recuperabile di u@&U o di un gruppo di CGU la
prospettiva normalmente piu utilizzata e I'approasset sideTuttavia nell’ambito di alcuni

8 “Bilancio e valore. Metodi e tecniche di simulazione.” di S. Bozzolan, McGraw-Hill, 2001
8 “Finanza Aziendale. Valutazione” di M. Massari, McGraw-Hill, Milano 1998.
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settori, quali ad esempio il settore bancario écassivo, la prospettiva piu appropriata é

guellaequity side

La crisi ha fatto emergere una crescente difficditinanziamento delle imprese che
si e tradotta in situazioni contingenti a volte laacritiche, come ad esempio: una maggiore
difficolta nel reperire risorse finanziarie, un aamo del costo del debito, maggiori esigenze
di ricapitalizzazione, maggiori bisogni di capitalecolante e redditi netti piu contenuti. Il
rischio che anche solo uno di questi eventi siizeableve essere aggiunto nel calcolo dei
flussi finanziari, nel calcolo del tasso di attmadzione e nel calcolo ddhir value

indipendentemente dall’approccio che esse utilzper valutare il proprio patrimonio.

Se il rischio di carenza di liquidita rende i pidimanziari non sostenibili, viene meno
la condizione per la stima del valore d’€s®bbligando I'entita a svolgere impairment test

con l'utilizzo del soldair value con le premesse del caso specificate nei pargyesdedenti.

Qualora il rischio di carenza di liquidita non renoh piani insostenibili, allora sara
necessario incorporare i rischi che tale situazicnenporta nel calcolo sia del flusso
finanziario atteso futuro che nel calcolo del tadsattualizzazione. Si specifica che rimane
suggeribile calcolare il rischio alternativamentaeeadl’'uno o nell’altro componente del valore
in uso, per evitare rischi diouble costingl rischi cui si puo incorrere e che devono essere

tenuti in considerazione sono:

a) nelle valutazionasset side
- incremento del fabbisogno di capitale circolante;
- riduzione dei flussi di cassa e di reddito operstiv

- incremento del costo del debito e del costo deizm@opri;

b) nelle valutazionequity side
- riduzione dei flussi di risultato netti;
- esigenze di aumenti di capitale;

- incremento del costo dei mezzi propri.

| flussi finanziari attesi

Il valore recuperabile é dato dal maggiore traallove netto di vendita (&air value

valore equo) e il valore in uso. Il valore in usthrede una definizione ed una individuazione

% Come precedentemente denunciato, e come specificato dallo IAS 36.
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particolarmente precisa di quelli che sarannosdidinanziari futuri che tale attivita o CGU

generera negli anni a venire.

Secondo quanto dettato dallo stesso IAS 36, algpai@ 27, i flussi finanziari attesi
devono fondarsi supresupposti ragionevoli e sostenibili in grado dippresentare la
migliore stima effettuabile da parte della direzoaziendale (...); (...)devono essere fondate
Sui piu recenti budget/previsioni approvati dallaezione aziendale.(...).

Seguendo quanto detto, i flussi attesi possonwalerida un piano aziendale fondato

Su:

a) previsioni forecasty,
b) proiezioni projectiong;

C) sia su previsioni che su proiezioni.

Le previsioni, fondate sull’analisi storica deidi generati dalla CGU, corrispondono
alla stima che viene effettuata dall’organo amntiaté/o per quanto concerne l'attivita in
esame. Le previsioni, come si intuisce dal nomejsppndono alla miglior stima dei flussi
che l'alta direzione si aspetta di ottenere nelseodegli esercizi futuri. Si utilizzano
prevalentemente le previsioni in contesti nei qaalecessario calcolare impairment tessu
attivita a vita utile molto breve (minore di cinqaeni), per la quale Isensitivee lesensible

assumptionsono conosciute e tenute in considerazione neblcatiei flussi attesi.

Le proiezioni sono invece fondate bypothetical assumption&sse descrivono un
contesto diverso da quello attuale e da quellonshggiormente ci si aspetta, ma procedono
all'individuazione di casi ipotetici possibili nguali anche la miglior stima del management
puo e deve rientrare. Si utilizzano proiezioni plemtemente quando, per natura @sket si
deve procedere ad una stima dei flussi finanziaturf attesi per un arco temporale

sufficientemente lungo.

Come si € tentato di spiegare in precedenza, angameéo sulla crisi e
sull'insostenibilita dei piani aziendali, la realituale crea un contesto di forti turbolenze e di
incertezze, per colpa delle quali non & possil@hagare previsioni e/o proiezioni affidabili.
Le difficolta sono oggettive e legate al contestacrn-economico e rendono estremamente
complesso poter valutare la ragionevolezza detieeg sulle quali si basano i flussi attesi. Ad
esempio risulta sempre piu complesso affidarsi md proiezione e/o previsione che sia
aggiornata e che non sia superata, poiché la rdaléinta sempre piu mutevole e sempre

meno ipotizzabile. In un contesto come questo pagitare che anche disponendo delle
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informazioni piu aggiornate possibile, tali inform@ni possano lo stesso non rispecchiare la
realta economico-finanziaria nella quale si procadsvolgere Impairment test Questo
impone alle societa di essere alla continua ricelicpiani fondati su previsioni sempre
aggiornate con l'obiettivo di non soccombere allatemolezza dell’ambiente circostante. Un
ulteriore esempio di difficolta caratteristica dempi di crisi strutturale € dato dalla sempre
minore attendibilita delle previsioni dei ricavidei costi a livello dibudget Un budget
costruito suassumptionson affidabili e attendibili genera risultati (#isi finanziari attesi)
altrettanto non affidabili e altrettanto non atténld Le stime dei ricavi e dei costi non
riescono piu a riflettere il livello di incertezzaale, il ché pud portare a sovrastimare (0
sottostimare, in alcuni casi) i tassi applicatflassi attuali, attraverso i quali sono calcolati i

flussi futuri.

In presenza di tali e tante problematiche, accamss® che l'entitd decidano di
procedere ad una riorganizzazione del businessvatso cambiamenti radicali nel contesto
produttivo. Alcuni esempi potrebbero essere dati W completa rinnovazione dei
macchinari produttivi con lintento di ridurre i st di struttura e i costi variabili, oppure
riallocare alcune risorse dislocate in sedi pedfer con I'obiettivo di ottenere maggiori
economie di scala, o infine rivoluzionare la vigostrategica della societa passando da una

visione di prodotto ad una visione di mercato dicso.

Premettendo che per il calcolo dei flussi finanZaturi coincide quanto affermato nel
paragrafo precedente sul calcolo del valore colstadell'asset ossia che il primo passo
richiesto per poter effettuare delle stime affidiabila coerenza tra i metodi utilizzati in
entrambe le stime, vi sono ulteriori indicazioniechi consiglia di seguire in un contesto
mutevole come quello della crisi che sta colpendcodnai piu di cinque anni I'economia

globale.

Dal punto di vista puramente teorico vi sono algoumnti che & consigliabile seguire
per considerare i rischi di realizzazione nellaaziene dei piani aziendali dai quali
individuare i flussi futuri: un primo punto € sugige da un documento stilato da workshop
organizzato dalla Banca d'ltalia in cooperazione pConsob e con I'SVA (Istituto per
la Vigilanza sulle Assicurazioni Private) il 4 nawbre 2010. In tale documento si denuncia
I'incapacita da parte di alcune societa di dispair@iani aziendali aggiornati che potessero
tenere in debita considerazione le complesse nobeifthe la crisi ha apportato agli scenari di

% |n data 01 gennaio 2013 I'ISVAP ha modificato la propria ragione sociale diventando IVASS (Istituto per la
Vigilanza sulle Assicurazioni). Una approfondita analisi di tale documento & data da Flavio Dezzani e Luca
Dezzani in un articolo pubblicato ne “il fisco”, numero 13 del 2010, a pag. 1943
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mercato. In presenza di un contesto in cui nhonusi papere con precisione quali eventi
accadranno nell'orizzonte temporale medio-lungmani aziendali hanno I'obbligo di essere
costantemente aggiornati e di tenere conto di wikegli eventi significativi che sono
intercorsi dalla data di creazione del piano alltadn cui viene svoltoithpairment testPer
poter svolgere una corretta formulazione dei pamecessario procedere ad una adeguata
revisione delle variabili chiave e delle ipotesisdenario che possono nascere in un contesto
di crisi. Per esempio € opportuno essere consclectealta attuale potrebbe portare I'entita a
subire un forte calo nelle proprie quote di mercatgotrebbero insorgere problemi legati
all'approvvigionamento delle risorse finanziariel meeve periodo, oppure alcuni clienti
potrebbero ritenere opportuno acquistare prodogtitsitivi piu economici per far fronte ai
problemi socio-economici derivanti dalla crisi. Qi@aturalmente viene svolto con il solo
obiettivo di minimizzare i gli errori di calcolo heest diimpairmente di non sopravvalutare

le attivita iscritte a bilancio per non rischiafe, successivi esercizi, di dover procedere a
svalutazioni importanti in conto economico che possinficiare la riuscita di piani aziendali

di lungo periodo.

Ulteriori indicazioni sono direttamente espresskoni\S 36 sopra citatd. | flussi
attesi devono essere individuati su piani oggettimate realizzabili e devono essere stimati su
presupposti ragionevoli e sostenibili sulla basssalente di fonti esterne. E opportuno inoltre
considerare un rischio di realizzazione del piam® tenga conto delle difficolta che tali piani
possono incontrare. Infinde’ stime dei flussi finanziari futuri non devonaludere flussi
finanziari futuri stimati in entrata o in uscita ehsi suppone debbano derivare da una

ristrutturazione futura per la quale I'impresa nérancora impegnata.

Dal punto di vista puramente operativo inveceasisono tracciare tre linee guida, tre
percorsi da seguire per evitare di procedere adidevatificazione errata del valore in uso.

Questi tre percorsi vertono su:

- la qualita della capacita previsionale;
- l'utilizzo di piani multi-scenario;

- le attivita da svolgere sul piano medio-rappredama

Le prime due linee guida non necessitano spiegazipprofondite. Riguardo alla
qualita della capacita previsionale basti dire Eimepresa dovra, in una situazione di crisi,
svolgere una profonda analisi per valutare se iodiali previsione usati sono coerenti ed

efficaci. Se, in sede di analisi degli scostamgatidati consuntivi e dati ludget risultano

& Principio contabile internazionale n. 36, “Riduzione durevole di valore delle attivita” Par 27 e ss..
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annualmente delle divergenze tra i due valori pignificare che la capacita previsionale
dellimpresa tenda a sottostimare (0 a sovrastin@seconda del caso specifico) I'effetto che
hanno le variabili chiave sul piano economico-firiano. In un contesto di stabilita macro-
economica puo accadere che tale tendenza, in ¢dascogtamenti siano minimi, non venga
tenuta eccessivamente in considerazione. Al coafrar un contesto di crisi, € necessario
maggior rigore ed e opportuno che si svolga unentgtanalisi della capacita previsionale

dell’azienda.

Una seconda indicazione operativa e quella di rathee, accanto al piano medio
rappresentativo generato dall’alta direzione dalbresa, diversi ulteriori scenari possibili
basati sthypothetical assumptionsu prudenti. Si procedera ad attribuire una phodita che
ognuno di questi scenari alternativi possa realsizmoltiplicare tale probabilita per i flussi
attesi. La probabilita che si verifichino le ipatgseviste non devono essere cosi remote da
rendere il prodotto vicino allo zero, pena la perdii significativita nell’utilizzo di una analisi
multi-scenario. Secondo questo metodo applicatiyiano base dovra essere il piano che
rappresenta lo scenario piu probabile, la miglginma effettuata dal top management, mentre
gli scenari alternativi dovrebbero considerare apbtdi scenari molto probabili e

rappresentativi di una realta ipotetica non ragieapeggiorativa rispetto allo scenario base.

Riguardo alle modalita di individuazione del piabase €& opportuno utilizzare
particolari attenzioni, proprio per il motivo peuictale piano deve essere quello medio-
rappresentativo nonché la migliore stima possil@leme accennato brevemente nei paragrafi
precedenti i piani finanziari, e di conseguenz&Hl (Prospective Financial Informatign
sono generati sulla base di previsioni e di promiziLe previsioni Forecast$ rispecchiano i
risultati piu probabili attesi dalle stime del tomanagement, mentre le proiezioni
(Projectiong si fondano su ipoteshypothetical assumptionghe portano alla creazione di
scenari probabili ma non medi-rappresentativi. &ia si faccia ricorso forecastso a
projectionsé necessario che vengano individuate determipatesi Assumptionssulle quali
costruire i flussi futuri attesi. Esistono due gatee diassumptions

- significant ossia ipotesi di condizioni future che modifidm@no sensibilmente le
modalita di calcolo dei flussi attesi;

- sensitive ossia ipotesi di eventi o condizioni che modi@dmno il peso delle variabili
chiave all'interno del calcolo dei flussi attesi.

Per quanto concerne le previsioni, esse fannoaaffa@hto prevalentemente a variabili
aziendali chiave endogene. L’obiettivo ultimo delp tmanagement che si accinge ad
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effettuare unimpairment teste a calcolare il valore in uso della CGU utilizdanuna

previsionebest estimateé quello di verificare la solidita delle varial®hdogen®. Svolgere

un’attenta analisi delle variabili endogene pretiari alla generazione di piani e dati
previsionali significa: svolgere una analisi di ca®za tra livello strategico e livello operativo;
svolgere una analisi costante di realizzabilitaahi in base alla reperibilita delle risorse;
svolgere una analisi del mercato di sbocco deimpmmodotti per comprendere la direzione
verso la quale la domanda, i consumatori, i comedrrandranno nel corso dell’esercizio

futuro.

Riguardo allgorojections invece, esse sono caratterizzate da un alto gladuatilita
e aleatorieta causata sia da variabili endogenelaheriabili esogene. Per poter verificare la
realizzabilita dellehypothetical assumptionsu cui si fondano le proiezioni, € necessario
comprendere la correlazione che intercorre fayi factorse come, al variare di uno di essi,
variano sia gli altri fattori che il risultato aste (flussi futuri attesi). Cido puo essere fatto

attraverso:

a) una analisi statica, nella quale si mantengoncaotistutti i fattore chiave al di
fuori dell'unica variabile che si vuole studiaresieindividua il tipo di relazione che
intercorre tra variabile e flussi attesi;

b) una analisi dinamica, nella quale si vuole verrgcBimpatto di una variabile
chiave sui flussi attesi analizzando il grado direlazione tra la variabile oggetto di
studio e le altre variabili chiave espresse nalanila. Per poter svolgere questo tipo
di analisi & necessario utilizzare software deifitathe permettono di generare
statisticamente decine di migliaia si scenari ipoteattraverso I'utilizzo di tecniche

statistiche avanzate.

Quanto detto nel presente paragrafo permette dpmamdere come l'individuazione
dei flussi finanziari attesi necessari per il cidodel valore in uso ai fini delihpairment test
richieda necessariamente attenzioni particolaranibito di analisi dei flussi attesi e
decisamente vasto ed esige che il top managemerih gi0ssesso delle informazioni piu
aggiornate e corrette possibili, per non incorrexkrischio di svolgere utestche rappresenti

una realta non veritiera né corretta.

% Quando ci si trova in una situazione nella quale si verificano eventi che modificano i risultati rispetto a quelli
previsti, le cause possono essere di due categorie:

esogene: legate ad eventi esterni che I’entita non puo controllare né gestire;

endogene: legate a cause interne al perimetro aziendale, di diretto controllo da parte dell’entita.

% Oracle ha sviluppato, ad esempio, un software dedicato di nome Crystal ball.
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Il calcolo del tasso di attualizzazione

Il tasso di attualizzazione deve essere un tasdordb delle imposte che riflette le

attuali valutazioni del mercato del valore attuadel denaro e i rischi specifici connessi

all'attivita . Il tasso di attualizzazione non denfiettere i rischi per i quali le stime dei fluss

finanziari futuri sono state rettificat®

Il tasso di attualizzazione ¢ il tasso che consdnéttualizzare i flussi finanziari futuri

attesi alla data corrente. Esistono varie formuie possono essere utilizzate per questo

scopo, ma nella prassi professionale la formulaugiiizzata € ilWacg acronimo diweighted

average cost of capitall Wacce un tasso che serve ad individuare il costo thmpresa

dovra sostenere per raccogliere risorse finanzipriesso finanziatori esterni e interni.

Rispecchia la media ponderata tra il costo deltabgpdi rischio ed il costo del capitale di

debito.

Come gia descritto in precedenzaMaccpuod essere cosi descritto, matematicamente.

dove:

* Wacc
« K

PN

e D
 Kd
et

Wacc = +Kdx(1-1t)

K (D + PN) (D + PN)

= Weighted Average Cost of Capital

= costo medio dell’equity calcolato secondGAPM
= equity(capitale di rischio) medio

= indebitamento medio

= costo medio dell'indebitamento

= aliquota fiscale applicata agli oneri finaanzi

Analizzando piu da vicino questa formula si compeencome il costo medio

ponderato del capitalevacq sia dato dalla somma tra:

a) il rapporto tra capitale di rischioequity), moltiplicato per il costo medio

dell’equity, e la somma tra il capitale di rischio stessorglébitamento medio;

%0 Principio contabile internazionale n. 36, “Riduzione durevole di valore delle attivita” Par 48 e ss..
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b) il rapporto tra I'indebitamento medio, moltiplicaper il costo dell’indebitamento
e un fattore rapporta I'indebitamento al netto’dituota fiscale, e la somma tra il

capitale di rischio e I'indebitamento medio stesso.

Il valore del capitale di rischio medio, il valodell'indebitamento dell'impresa e
infine l'aliquota fiscale applicata, sono dati fawénte reperibili nel contesto aziendale,
pertanto non necessitano una approfondita disanmnguesta sede. Al contrario sara
opportuno, soprattutto in un contesto di crisi, spaee particolari attenzioni sia
all'individuazione del calcolo del costo del cafstdi rischio, sia all'individuazione del costo
del debito.

Il costo del debito

Il costo medio dell'indebitamento corrisponde asia che la societa pagherebbe se si
indebitasse ulteriormente, nel medio-lungo termswd, mercato del credito, al momento in
cui si effettua la stima. Nella prassi esso vieakeatato solitamente come il tasg@ld to
maturity’* delle obbligazioni della societd nel mercato denihento. Qualora non sia
possibile avere queste informazioni, o qualoratietd non sia quotata in bot§a possibile
utilizzare il tasso di interesse applicato dallendiee sui finanziamenti concessi piu

recentemente alla societa.

Il valore del costo del debito pud essere dat@rmdtivamente, dalla somma tra il
valore dello yield to maturity di obbligazioni a scadenza di medio-lungo termine
(prevalentemente tra i 7 e i 10 anni) di societarapti nel medesimo settore e con un rating
simile a quello dell’entita, e un indice dredit spread Il credit spreadcorrisponde alla
differenza tra il valore dyield to maturitydelle obbligazioni espresse nel tasso di riferitmen

e, alternativamente:

a) loyield to maturitydi una impresa caratterizzata da una struttuemfiaria obiettivo;
b) il costo marginale di finanziamento della specifeatita nel caso in cui il livello di
indebitamento sia cosi elevato da rendere ragidedipotesi che I'impresa non possa

raggiungere la struttura finanziaria obiettivo.

1l termine yield to maturity indica il tasso implicito di un determinato titolo nel caso in cui si mantenga tale
titolo sino alla sua scadenza e non lo si liquidi anticipatamente in un mercato secondario.

2 Evento raro, data la normativa attuale sull’utilizzo degli IAS/IFRS in Italia, ma non necessariamente
impossibile.
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Scadenza /

Redemption Yield

Spread medio

Issuer/Name Duration Rating Settore/costituents (Media 1 ) TiS%eAttAO ad

BOFA ML - EMU CORP 7-10Y AAA Corporate Large 3,62%

BOFA ML - EMU CORP 7-10Y AA Corporate Large 4,39% 0,77%
BOFA ML - EMU CORP 7-10Y A Corporate Large 4,96% 1,34%
BOFA ML - EMU CORP 7-10Y BBB Corporate Large 6,12% 2,50%
BOFA ML - EMU CORP 7-10Y AAA Financials 2,89%

BOFA ML - EMU CORP 7-10Y AA Financials 3,65% 0,76%
BOFA ML - EMU CORP 7-10Y A Financials 4,88% 1,99%
BOFA ML - EMU CORP 7-10Y BBB Financials 9,20% 6,31%
BOFA ML - EMU CORP 7-10Y AAA Corporate 3,63%

BOFA ML - EMU CORP 7-10Y AA Corporate 4,38% 0,74%
BOFA ML - EMU CORP 7-10Y A Corporate 4,95% 1,32%
BOFA ML - EMU CORP 7-10v BBB Corporate 6,23% 2,60%

Tab. 7 Tassgield to maturitymedio dei benchmai&ank of America— Merril Lynch sui
titoli di debito corporate e financials quotati area euro con scadenza 7-10 anni,

suddivisi per classi di rating.

Ipotizzando un’impresaorporate con struttura finanziaria attuale classificata con

rating A e avente come struttura finanziaria ohietla struttura finanziaria di una societa

quotata comating di tripla A, dalla tabella qui sopra esposta test# un costo del debito pari
a 3.63% + 1.32% = 4.95%.

Il costo del capitale di rischio

Sicuramente molto piu complessi e piu articolatisbindividuazione e il calcolo del

cost of equity(cod. Lo IAS 36" dichiara che, riguardo al tasso di attualizzazidiceme

punto di partenza, I'impresa puo prendere in coasadione i seguenti tassi: (a) il costo

medio ponderato del capitale per 'impresa deteminfacendo uso di tecniche valutative

quale il Capital Asset Pricing Modg(...)".

A livello matematico-finanziario, icoe definito secondo il CAPM, corrisponde alla

somma tra il rendimento di investimenti privi dsahio ed un premio per il rischio che, a sua

volta, dipende dalla rischiosita sistematica deléada. In formula:

K=r+pf(m-r)

dove:

« K = costo medio deléquity definito anche come costo dei
mezzi propri, corrispondente al rendimento deldi
azionario;

e B = coefficiente di rischiosita sistematica;

3 Principio contabile internazionale n. 36, “Riduzione durevole di valore delle attivita” Par 51.
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o T rendimento privo di rischio a lunga scadenza;

e (rm-r) equityrisk premiumdato dalla differenza tra il rendimento del

mercato e il rendimento privo di rischio a lursgadenza.

In un contesto di stabilita economica, il CAPM pessere calcolato considerando
come rendimento privo di rischio il titolo di stado un paese stabile (qualebilindtedesco).
Con lo scoppio della crisi € emerso sempre di pitrikevante incremento del rischio paese,
portando le alte direzioni delle societa obbligatienpairment test dover escludere il titolo
di stato di un paese stabile come idoneo a rispaeci tassdree risk Cid non toglie che
non si debba tenere conto del rischio paese adlélta stima del valore d’'uso: nell’appendice
Al dello IAS 36 si specifica:si dovrebbero tenere in considerazione i rischi lggaelli

legati al paese (..")

In un contesto in cui I'impresa opera prevalenteimen un mercato domestico, e il
rendimento dei titoli di stato a lungo termine &tsaé ragionevole aspettarsi che anche il
costo del capitale sia mediamente salito, anchenge necessariamente in modo
proporzionale. Questo genera, come conseguenzaiduzzone del valore recuperabile delle

attivita in esame dmpairment test

Per effettuare una corretta analisi debt of equitye necessario fare una importante
premessa: il rischio paese pud essere considdtatoaivamente o nel primo addendo del
CAPM (calcolando il costo dei mezzi propri con uschio paese implicito nel tassisk-
free), oppure nel secondo addendo (calcolando il cdstanezzi propri con un rischio paese
implicito nel premio per il rischio. E sconsigliatonsiderare il rischio paese in entrambi gli
addendi poiché, nonostante sia ammesso e potrehiitane possibile considerare il rischio in
parte in un addendo e in parte nell'altro, si riactli aumentare la possibilita diouble

costing

Il primo metodo operativo per calcolare il risclpaese nel CAPM e di considerare
tale rischio come implicito nel tasé®e risk In questo caso, nella formula sopra descritta, il
tassor corrispondera al rendimento dei titoli di stattuaga scadenza del paese in cui opera
prevalentemente la CGU. In casddash Generating Unidbbia la propria attivita prevalente
nel mercato domestico italiano, il tasBee risk corrispondera ai BOT a lunga scadenza,
valore che sara quindi comprensivo anche del isphes¥. Il secondo addendo dovra, di

94 . .p: . N . N . , .

Si specifica che il tasso che dovra essere utilizzato non potra essere un tasso puntuale, poiché descriverebbe
una situazione eccessivamente congiunturale, ma non potra nemmeno corrispondere ad una media di valori
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conseguenza, essere privo di ogni ulteriore rischmrappresenti il paese. Cio é possibile se
si utilizza unequity risk premium(ERP nella sua formaunconditional® al quale viene

associato un coefficienj@ calcolato rispetto al mercato domestfco

Il secondo metodo operativo con il quale & possibicludere ilcountry risk nel
CAPM prevede di considerare un vero e proprio maedio privo di rischio nel primo
addendo della formula. Non é consigliabile di mtiéire il rendimento di titoli di stato a lunga
scadenza di paesi stabili dell'area euro (comesadthpio iIBUND tedeschi) per non rischiare
di incorrere in un fenomeno molto diffuso in peiidd crisi come quello attuale: flight to
quality’’. In alternativa & consigliabile utilizzarenterest rate swap. Il secondo addendo
sara calcolato utilizzando UBRP in forma conditionaf®, mentre il coefficiente beta verra
calcolato riferito all'indice di borsa europeo.

Volendo fare un riassunto grafico di quanto espasitda che il rischio paese puo
essere espresso nella formula del CAPM alternatveno nel tasso privo di rischio, oppure

nel premio per il rischio.

BOT + ERPunconditionale g riferito all'indice di borsa domestico;
oppure

IRS + ERPconditionale g riferito all'indice di borsa europeo.

La scelta di un metodo quanto piuttosto dell’altn@todo richiede un giudizio da
fondare su specifici fatti e circostanze che dervprevalentemente dal livello di coefficiente
beta; i due metodi spesso non conducono agli siesliati nel momento in cui si considerino
imprese conp diverso da uno. Le imprese che possiedono un iceeffe di rischiosita

sistematica superiore all’'unita mediamente daraisutati piu bassi con l'utilizzo del primo

rappresentativi di un arco temporale maggiore all’anno, perché altrimenti andrebbe contro i dettami dello IAS
36.
*In guesta sede, il termine unconditional indica un tasso senza che in esso vengano aggiunti artificialmente
premi per rischi piu elevati rispetto al normale tasso di lungo periodo.
% || coefficiente beta ha la caratteristica di considerare dentro di se numerosi premi per rischi. Se pero esso &
calcolato rispetto all’indice di mercato europeo, esso comprende anche il rischio paese. Per poter epurare il
rischio paese dal coefficiente beta & necessario utilizzare un S calcolato rispetto all'indice del mercato
domestico.
7 flight to quality € un fenomeno nel quale, in situazioni di forti turbolenze, gli investitori decidono di
investire in massa su titoli giudicati sicuri, portando il valore di questi titoli ad abbassarsi in modo artificioso. Il
valore sara di conseguenza sensibilmente ridotto rispetto al valore reale.
% |interest rate swap é il tasso di interesse individuato negli swap. Uno swap & un contratto nel quale un
acquirente si obbliga a pagamenti a tasso fisso nei confronti di un venditore che in cambio del tasso variabile
riceve un tasso fisso. In pratica chi negozia un contratto di finanziamento a tasso variabile puo effettuare uno
swap attraverso il quale paghera all'intermediario un tasso fisso, e I'intermediario paghera gli interessi a tasso
variabile.
% || termine conditional rappresenta, come si puo intuire dalla nota 86, un tasso nel quale viene aggiunto
artificialmente un premio per il rischio piu elevato rispetto al normale tasso di lungo periodo.
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metodo piuttosto che con I'utilizzo del secondau&zione invertita si avra per quelle imprese
con coefficientef inferiore all’'unita. Cido comporta che la discrezdita da parte degli

analisti e del top management addetto al calcolovdlere in uso sia molto ampia e che
I'unico metro di giudizio che puo essere utilizzgter verificare la consistenza dei metodi

utilizzati & di valutare se i risultati siano ragevoli.

Il valore terminale

Il valore terminale rappresenta il valore di unalC&@ termine del periodo esplicito di
previsione analitica dei flussi finanziari futurEsso corrisponde, generalmente, alla
capitalizzazione perpetua dei flussi attesi chespos essere ottenuti a regime, con
I'applicazione di un tasso di crescitpache rappresenta la crescita di lungo termine del

mercato o del settore.

Lo IAS 36, al paragrafo 27, esprime chiaramenteickesso di crescita deve essere
costante o decrescente nel tempo, a meno che sm ¢tasscente possa essere giustificato.
Inoltre specifica che il tasso di crescita in péuga non deve eccedere il tasso medio di
crescita a lungo termine della produzione, deiosettiei mercati, del Paese in cui I'entita
opera (sempre salvo che un tasso superiore nom egsgere giustificato) e deve rispettare i
requisiti necessari affinché rifletta le condiziaurrenti di mercato e rispecchi i criteri con

cui sono stati calcolati i flussi attesi, sia imténi di valuta che in termini di inflazion®.
Nella prassi il valore terminale € calcolato ate®o la capitalizzazione:

a) o dell'ultimo flusso finanziario netto del perio@gsplicito, se tale flusso descrive le
condizioni economiche normali che esisteranno oltoegizzonte di previsione
esplicitd®™;

b) oppure ad un flusso finanziario netto normalizzdte sia espressivo delle condizioni

prospettiche future oltre il periodo di previsicesplicita.

A livello puramente matematico-finanziario il cadleael TV corrisponde alla formula

espressa precedenteméfftamella quale il valore terminale viene calcolateneouna rendita

100 . . . . . . . . .
| tassi di attualizzazione possono essere o nominali o reali, a seconda che venga considerato in moneta

inflazionata o in moneta costante.
101 . . P . . . . . qe . . .
Evento molto raro perché accada, poiché spesso le previsioni coincidono con cicli operativi e di prodotto, nei
quali l'ultimo esercizio calcolato corrisponde all’esercizio di fine ciclo. In situazioni come questa non si puod
considerare I'ultimo flusso finanziario netto del periodo esplicito come quello medio-rappresentativo per gli
esercizi futuri.
102 . .
Confrontare paragrafo 3.3. Il trattamento del rischio.
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perpetua ottenuta capitalizzando il flusso finanaianetto del periodo oltre quello di
previsione esplicita ad un determinato tasso, cnesponde alWacccorretto da un fattorg

di crescita.

Il calcolo del terminal value e fortemente legato allandamento del contesto
macroeconomico in cui lI'impresa opera, poiché suesto si basano le previsioni sulla
capacita della CGU di generare flussi futuri. Qodat del valore terminale un punto molto
sensibili al contesto di crisi in cui 'economiabghle vive da ormai un quinquennio poiché ci
si chiede se sia possibile che I'entita (o la C@@heri flussi futuri a condizioni simili a

quelli pre-crisi.

Tenendo conto delle limitazioni sopra descrittepposte dallo IAS 36, I'aspetto
critico del calcolo delterminal valuein un contesto di crisi risiede nel timore se sia
ragionevole o meno che le proiezioni prevedano alore corrispondente a risultati e tassi
pari a quelli applicati in passato. Per poter affape questo aspetto critico € necessario
affrontarlo da due punti di vista differenti, sedone componenti che strutturano il calcolo

del valore terminale:

- il flusso finanziario di lungo periodo; e

- il tasso di crescitg;

fermo restando che il contesto attuale vive unaagibne di crisi cosi radicata e strutturale
che difficilmente ci si puo aspettare che il meoadiorni sui parametri precedenti in un breve
periodo e pertanto un esercizio di pura traslazionavanti dei risultati attesi e di mera

conferma del valore terminale storico non appareeci piu corretto.

La forte correlazione tra la realta attuale e lcobp delterminal valuecomportano
che, per ottenere delle previsioni piu sicure e gmobabili, I'entitd dovra chiedersi se sta
mettendo in atto tutto cio che e nelle sue capaategpoter affrontare la crisi e uscire indenne
dal periodo di forti turbolenze. Per esempio cckiedera se i cambiamenti siano di tipo
congiunturale (temporaneo) o strutturale (duratereg tali cambiamenti porteranno l'attivita
a perdere considerevoli quote di mercato o seitate in sé si contrarra mantenendo pero le
quote costanti tra i concorrenti. Ci si dovrebbéedbre inoltre se le azioni che verranno
intraprese per affrontare la crisi nel breve pasi@ranno conseguenze anche nel lungo
termine, oppure se si sara capaci di far fronte siluazione di forte illiquidita da parte di
molte imprese, oppure ancora se la crisi si stiattendo in maniera non proporzionale da
settore a settore, da mercato a mercato, offreamtlluni rari casi spazi di crescita per alcune

imprese. La risposta a queste domande spettatalthlezione che, nel momento in cui
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generera il PFI, terra debitamente in considerazammi dato riportato da fonti esterne, come
studi di settore, analisti, reportlaiokers

Un ulteriore indicatore da tenere in considerazioakindividuazione dei flussi attesi
sostenibili nel lungo periodo & la presenza di dtiveenti. Lo IAS 38 esplicita chiaramente
che se si considerassero nel calcolo dei flussirifuattesi anche gli investimenti non
programmati o quelli per cui 'impresa ancora norsia impegnata, si arriverebbe ad un
risultato fuorviante e non veritiero. Gli unici iestimenti che debbono essere considerati
saranno quelli che permettono afisetdi mantenere il regime di flussi attesi costaAieuni
esempi di investimenti di questo tipo vengono ddaigli investimenti con cadenza
pluriennale, come il rinnovo di licenze o il conloo obbligatorio per legge di alcune

immobilizzazioni.

Per quanto concerne il tasso di cresgitéa prassi solitamente vuole che si utilizzi il
saggio di crescita del PIL del Paese o dei Paesisdidiamento, previsto nel lungo termine.
Spesso, e soprattutto in un contesto di crisieti@iopportuno costruirsi un tasso speciéido
hoc che possa essere costruiti in modo tale chetaflet diverse aspettative di crescita nel
lungo periodo da parte di diversi settori e di divenercati. Risulta necessario chiedersi se
alcune realta, come per esempio le economie entegrgemo capaci di mantenere il tasso di
crescita attuale e se sia ragionevole che nel rladgo periodo questo non si attesti su valori
piu bassi. In casi come questi diviene opportunlizzére diversi tassi per diversi esercizi
analizzati. Lo stesso IAS 36, nell’appendice opesatA, paragrafo 21, specifica che:
“L’entita normalmente usa un unico tasso di attuazone per la stima del valore d’so di
un’attivita. Tuttavia, I'entitd usa tassi di attiatazione distinti per esercizi successivi
differenti quando il valore d’'uso riflette una difenza di rischio per i diversi esercizi o

condizioni differenti nella struttura dei tassiidieressé€.

L’'importanza dell'individuazione dei flussi adeguatche rispecchino una previsione
molto probabile della realtd futura che affrontdiinpresa, e l'uso di un tasso di
attualizzazione corretto e coerente con i rischi lehcrisi pud generare, diventa un passaggio

di vitale importanza per il calcolo dettipairment test

103 Principio contabile internazionale n. 36, “Riduzione durevole di valore delle attivita” Par 37.
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L’ impairment test di secondo livello

Secondo la prassi professionale consolidata negli, &e dal test dimpairmentdi
primo livello risulta che il valore recuperabilelldeCGU é inferiore al valore contabile
iscritto a bilancio, risulta opportuno e doveroswmlgere un test dimpairmentdi secondo
livello. Dallo scoppio della crisi, pero, la sempnaggiore difficolta nel riscontrare un valore
univoco dalle valutazioni effettuate ai fini dekteha provocato una necessita di svolgere
I'impairment testdi secondo livello indipendentemente dal fattoader superato o meno
quello di primo. Si consiglia inoltre di calcolailesecondo livello diimpairmentanche per
guelle entita che allocano integralmente i codg attivita, nel momento in cui il valore di
borsa risulti inferiore al valore dgrice to book valuelnfatti la presenza di un fattore di
presunzione dimpairmentesterno o interrt8* richiede una verifica su una eventuale perdita
di valore anche sulle unita che non comprendonevigemento. Tutto ci0O per avere una

maggiore e piu solida base su cui fondare le peogwserzioni.

L’ impairment testdi secondo livello pud essere svolto e calcolatcosdo due
modalita differenti: (1) per somma di parti; (2)raverso la valutazione dell’entita come unica

entita generatrice di flussi di cassa.

1) Quando limpairment testi secondo livello & svolto per somma di partivede
la sommea dei valori recuperabili delle entita gidnsiderate al primo livello,
oltre alla valutazione delle attivita e dei costnrallocati. Cio comporta la stima
del valore attuale dei costorporate la cui proiezione dovrebbe essere coerente
con la prospettiva di valutazione dell’entita e fiao di flussi coerenti con la PFI
utilizzata nel test di primo livello sia sotto ikgfilo temporale (orizzonte di
previsione) sia in termini di crescita.

2) Quando limpairment testdi secondo livello € svolto attraverso la valubaz
dell’'entita come unica entita generatrice di fludsicassa, in questo caso si
effettua un test con le stesse modalita con cuievigvolto il test delle attivita
oggetto di test di primo livello. Si dovra tener@nto di un tasso di
attualizzazione adatto (che sara medio ponderailte denita di business
considerate, a meno che non sia piu semplice thaivne uno specifico) e del
saggio di crescita per il valore terminale (anchedgato dalla media ponderata
dei saggi di crescita delle diverse CGU e dei restimenti necessari per

mantenere il livello di flussi di cassa a regime).

1%% Come viene specificato dall’esempio svolto IE69 dello IAS 36, “Riduzione durevole di valore delle attivita”.
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Indipendentemente dalle modalita usate per il ¢talael test diimpairment é
opportuno che le finalita di tale test siano sengtiiare e diffuse. Il test di secondo livello ha
la funzione di verificare la funzionalita dell’etiti nel suo complesso, senza che questo
processo possa in alcun modo invalidare quantaes\sdho a quel momento. L'obiettivo
ultimo di tale test & quello di individuare una feyma dei risultati del test dnpairmentdi
primo livello, tant'@ che esso non pud comunque essere assunto a riferimento per la
determinazione di una perdita di valore da rilevarbilancio. Il motivo per cui si svolge un
impairment testdi secondo livello €, oltre che precauzionale eatferma, anche di tipo
integrativo: in tale test vengono considerate tlgtattivita, anche quelle che sono escluse ai

fini dell’impairment tesdi primo livello.

In conclusione, in un periodo di crisi, € opportunconsigliato effettuare uno sforzo
aggiuntivo per I'analisi delle eventuali perditedlore nelle attivita aziendali, e portare il
livello di impairment testal secondo livello, per poter verificare che ligntnel suo
complesso, in presenza di indicatori esogeni dyrgione dimpairmentdato dal contesto di
crisi, non abbia subito una riduzione durevoleaove. Anche quando dal testidipairment

di primo livello le CGU cui € allocato I'avviamentmn hanno subito perdite di valore.
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Capitolo 4: I'impairment test in un contesto di crisi. Alcuni

esempi di realta aziendali.

Il principio contabile IAS 36 contiene un’interazsme dedicata all'informativa
necessaria da inserire comigclosurenel financial reportdi fine esercizio per ognuna delle

societa che sono obbligate ad effettuare almenoamente fmpairment test

Le societa devono indicare per ognuna delle cldisattivita soggette aimpairment

test

1) le perdite durevoli di valore individuate dai testi corso dell’esercizio e i punti
del conto economico che hanno interessato talifgerd

2) i ripristini di valore svolti nel corso dell’eser@ e i punti del conto economico
che hanno interessato tali ripristini;

3) le perdite durevoli di valore individuate dai testhe interessano soltanto lo stato
patrimoniale;

4) iripristini di valore che interessano soltantestato patrimoniale.

Per ognuna delle classi di attivita, se rileva peedita di valore o un ripristino, deve
indicare, anche una serie di informazioni aggiwntweviste dal paragrafo 130. Queste
informazioni hanno la funzione di dare una rappresgone piu chiara possibile di come si
sono andate a sviluppare nel corso dell’'esercejoolste scritte in conto economico o in stato
patrimoniale e di quali componenti abbiano inteas$impairment testAd esempio, alcune
informazioni aggiuntive che devono essere insemigda disclosure sono: una completa
descrizione delle CGU e dei criteri che hanno por&édl’'individuazione di tali CGU piuttosto
che altre, 'ammontare delle perdite rilevate, ttifahe si ritiene necessitino di una
approfondita descrizione, se e stato utilizzaftaiil valueo il valore d’'uso, etc. In particolare,
al paragrafo 135, e specificato che, se parteto tutralore contabile dell’avviamento o di
attivita immateriali dalla vita utile indefinitaalocato a una molteplicita di unita generatrici
di flussi finanziari e I'importo cosi attribuito@gni unita non e significativo rispetto al valore
contabile totale dell’entitd dellavviamento, e assario indicare: il valore contabile
dell’avviamento, il valore recuperabile dello stessvolgere una descrizione degli assunti di
base e dell’approccio usato per determinare ilrealge ci sono state modifiche nelle modalita

e per quali motivi esse sono state attuate.
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Si comprende, da quanto appena scritto, che leetsoabbiano degli obblighi di
informativa piuttosto restrittivi, ma tali obblighsono stati istituiti per dare massima
possibilita agli stakeholderse agli shareholdersdi conoscere in ogni dettaglio tutte le

informazioni necessarie per poter tutelare i progaressi.

Nei successivi paragrafi si procedera ad una andili§inancial reportsdi alcune
societa italiane che redigono il bilancio second@rincipi contabili internazionali. Si
confronteranno le diverse informative riguardatfitimpairment tessvolti durante I'esercizio
2011 e si cerchera di individuare sia le linee coimane i punti di discordanza tra i vari
reports nonché con la letteratura di settore. Obiettiltono sara comprendere se sono state
poste in essere le linee guida suggerite per tesba di crisi e di turbolenza attuale.

Luxottica

Societa tra i leader mondiali nella produzione dcloali, nel corso dell’'esercizio
conclusosi al 31 dicembre 2011 il gruppo Luxottieagenerato un record sia di fatturato che
di utile netto. Nell'ultimo esercizio la societa teumentato del 30% gli investimenti
acquisendo il gruppo Tecnol, in Sudamerica, e mergando la capillarita dei negaztail
nelle varie aree geografiche in cui opera. Il gaugp caratterizza da un forte e consistente
numero di marchi, sia di proprieta che in licerd# portano il valore degitangible assets
e dellavwviamento ad un valore molto elevato rigpetlla concorrenza di settore.
L’avviamento, che nel corso dell’esercizio conchkiseal 31 dicembre 2010 subi
un’impairment lossdi circa 20 milioni di euro, nel corso dell’'ultimesercizio € stato
aumentato di circa euro 200 milioni fino ad un intpgari a circa euro 3.090 milioni dovuto

all’acquisizione della controllata Sudamericana.

Cash Generating Units

Il gruppo Luxottica opera in due macro segmenti:

1) attivita di produzione e distribuzione all'ingrosserso clienti terzi (definita
divisioneWholesalg
2) attivita di distribuzione al dettaglio (divisionestail) che a sua volta viene

suddivisa nelle aree geografiche in cui opera.
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La divisionewholesaleg la divisione che piu genera fatturato nel grupppazie alla quale il
gruppo puo definirsi leader mondiale nella progettazione, produzioneigribuzione e

marketingdi montature da vista e di occhiale da sole nédlacia di mercato medio-alta e
alta, sia con marchi propri che con marchi in liegh La divisione retail invece opera

tramite alcune catene di distribuzione di propregtaure attraversorandin licenza.

In sede diimpairment testl gruppo ha optato per una distinzione in quatash
Generating Unitsdistinte in base ai segmenti in cui opera e selalle aree geografiche. Le
quattro CGU sono: (1yvholesale(2) retail North America (3) retail Asia and Pacific (4)

otherretail, coerente con la logica di fondo di distribuziale#’entita stessa.

Ci si puo chiedere se la decisione di svolgeredivigione in queste quattro CGU sia
coerente con i principi dello IAS 36 e della ledtteira di settore, poiché non appare che sia
stato individuato it piu piccolo gruppo di attivita che comprendettigita e che genera flussi
finanziari in entratd®. In primo luogo si pud notare come un pil piccghoppo di attivita
rispetto a quanto individuato potrebbero essebeand della catena di distribuzione quali
Vista, Pearl Vision, Sunglass huetc.. In alternativa si sarebbe potuto effettuara
distinzione per Paese in cui la societa vende, c&tad#i Uniti, Brasile, Turchia, Italia,
Australia. Un ultima alternativa sarebbe potutaeessina divisione in CGU secondo i marchi
rappresentanti il gruppo Luxottica nel mondo, q@akley, Ray-Ban e Perssblo per citarne
alcuni di proprieta, oppurBulgari, Versace e Pradper citarne alcuni in licenza. In un caso
simile il rischio di compensare risultati positidi impairment testcon casi evidenti di
impairment losssenza che nessuna svalutazione venga rilevatanio economico, potrebbe

risultare elevata.

Scendendo nel merito della scelta ed analizzandcapgiondo quanto enunciato dal
principio contabile internazionale si comprende edenscelta di considerare le sopraesposte
CGU sia stata la scelta piu razionale e che ppedshia le necessita imposte daipairment
test | marchi ricompresi nel gruppo Luxottica non pwss essere definibili come
indipendenti tra di loro. La produzione di occhialia da sole che da vista, € svolta in modo
indistinto nei poli produttivi dislocati in Itali€Sedico), Brasile e Cina, ove vengono prodotti
occhiali di ognuno debrand sopra descritti. Allo stesso modo gli occhiali prtid non
vengono venduti utilizzando canali specifici perniodgprand | negozi ove Si possono

acquistare occhiali dbrands in licenza Bulgari) vendono anche occhiali dirands di

105 Principio contabile internazionale n. 36, “Riduzione durevole di valore delle attivita” Par 68.
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proprieta Ray-Ban. Questo rende la scelta di una individuazionded€lGU attraverso i
marchi rappresentati da Luxottica una scelta cossplse non addirittura errata.

Non sarebbe corretto nemmeno valutare le unitargaie di flussi finanziari futuri
secondo il metodo delle catene di distribuzionelpdiesse, nella maggior parte dei casi, hon
sono presenti in tutti i mercati in cui € preseihtgruppo. Inoltre non vi & una sostanziale
differenziazione in mercati, clientela, tipologiaptodotti e/o servizi forniti tale da rendere

questa scelta la migliore.

Infine non é plausibile la scelta di individuared&U in base ai paesi in cui il gruppo
opera e vende, per diversi motivi: a) la societarapn 130 paesi e un’analisi idipairment
svolta su 130 CGU potrebbe risultare sia poco utile estremamente lunga; b) & possibile
considerare che molti paesi operano nel medesimeatoe come ad esempio Brasile e
Argentina operano nel mercato del Sud America; ag tdistinzione non terrebbe in

considerazione i diversi ambiti di distribuzioneeéhgruppo svolge.

Si conclude, pertanto, che la decisione svolta weottica di svolgere glimpairment
testsu quattro CGU identificate in prima istanza saae distributivowWholesale e retaile
in secondo luogo sull’area geografica di apparteaetel canaleetail, sia corretta poiché
rappresenta il piu piccolo gruppo di attivita indivabili, rappresenta un mercato attivo per |l
prodotto di un gruppo di attivita e, infine, tenigaconsiderazione sia lI'organizzazione del
sistema informativo, sia la suddivisione della ges dell'impresa in elementi diversificati in

base a dislocazioni geografiche, sia una diffeeemnane per tipologia di prodotti e di mercati.

Il valore contabile

Nel caso in esame, il valore contabile dell'avviatoeallocato alleCash Generating
Units e dato dal valore iscritto al bilancio conclusa3aldicembre 2010 al quale sono state
sommate le poste di competenza dell’'esercizio 20HKle valore corrisponde al Capitale
Investito Netto (CIN) per ogni singola unita, altteedegliimpairment testsvolti nel corso
degli esercizi passati.

Dalla tabella a pagina successiva si puo notaréeia stata I'evoluzione nel corso
degli ultimi due esercizi del valore dell’avviamerdllocato alle quattro CGU. In tutti i casi
'avviamento ha subito un aumento, dovuto agli stieenti svolti nel corso dell’esercizio
2011. Spicca il valore dell’avviamento nel setteetail Sud America, settore in cui Luxottica

sta percorrendo una strategia di acquisizioni azkmee che, come da piano approvato dal top
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management, nel corso del 2011 ha avuto il suoimasdi investimenti previsti, acquisendo
una quota pari al 20% del gruppo Tecnol che haapmrcon se un nuovo stabilimento
produttivo. L’avviamento generato da questa acgigise e stato calcolato pari a euro 122

milioni, aumentando di piu del 300% il valore detposta nel corso di un solo esercizio.

CcGu 2011 2010
Wholesale 1.134.742 1.116.119
Retail Nord America 1.409.353 1.372.638
Retail Asia-Pacifico 381.38)7 358.317
Retail Altro 165.081 43.323
Totale 3.090.563 2.890.397

Tab. 8: Avviamento allocato nelle CGU di Luxottivegli esercizi 2010 e 2011. (valori espressi in

migliaia di euro)

Durante l'esercizio non si sono riscontrate meté di investimento o cambi
nell'identificazione nelle CGU rispetto agli annagsati. Non si sono verificate neppure
cessioni di attivita nelle quali fosse incluso Veamento. Per questo motivo non si sono
dovute adottare misure cautelative aggiuntive aétato del valore contabile al di fuori di
una consueta riconciliazione tra saldi contabilicdnsolidato e attivi netti attribuibili alla

Cash Generating Unit

Il fair value

Non vi e traccia, nel calcolo del valore recupdealielle attivita soggette ad
impairment dell'avviamento, dell'utilizzo delfair value Cio pud essere causato da una

duplice motivazione:

a) durante le fasi precedenti la pubblicazione delruio e stato effettuato il calcolo
del valore recuperabile sia attraverstait value che attraverso il valore in uso,

ma poiché quest'ultimo €& risultato piu elevato eisp al fair valug si e

proceduto a descrivere soltant@alue in usg
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b) il metodo delfair value non e stato preso in considerazione poiché e mropri
attraverso tale metodo che viene calcolato il predizacquisto cui la societa
acquisisce le partecipazioni che vengono poi tecrielle CGU. Di conseguenza
lo stesso CIN risulta identico #dir valug rendendo il confronto con lo stesso in

sede dimpairment tespoco utile.

Non ci & dato sapere quale delle due ipotesi silajeche descrive la realta, poiché
nell'informativa cio non e dichiarato. Né tantomen@ dato sapere se possa esserci una terza
eventuale ipotesi. Tutto cio che tisclosurespecifica, € che per il calcolo del valore

recuperabile é stato usato il metodo del valongsm

Valore in uso

Come poc’anzi anticipato, il metodo utilizzato plecalcolo del valore recuperabile

dell’avviamento e il metodo d&alue in use

Anche se non specificato chiaramente, si intuidee lcuxottica abbia utilizzato il
metodo delDiscounted Cash FlowDCF) per il calcolo del valore in uso, attualizdani
flussi finanziari futuri approvati dalle migliortime dell’alta direzione attraversovileighted

average cost of capital

E opportuno premettere che dallo studio delle mémioni a disposizione dello
stakeholderappare che il gruppo viva una situazione econoifin@nziaria stabile e in
crescita, che i piani aziendali stilati dall'altarexione negli esercizi passati vengano
costantemente controllati e che non vengano maitdis. Cio rende il calcolo del valore
recuperabile attraverso il processo del valore $o, wn processo del tutto legittimo e

consigliabile.

Per il calcolo di tale valore sono stati usati assb di crescita pari al 2% e un tasso
Wacc pari all’'8,1%. Tale tasso di crescita e défirdalladisclosurecome: in linea con il
tasso di crescita atteso per l'ultimo anno di pigoer segmento manifatturiero dei paesi in
cui la CGU operd Per quanto concerne il tasso di sconto, essotaéo scalcolato

considerando:
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1) un betarappresentativo del rischio sistematico dellaetachel mercato italiano
pari a 0,715% dimostrando una volatilitd del proprio titolo émfore rispetto a
guello della media di mercato;

2) un rischio paese implicito nel calcolo del CAPMraterso I'utilizzo di delle
obbligazioni italiane (BOT) come tas$ee riske, presumibilmente, uaquity
risk premiumdi stampaunconditionaj

3) un costo del debito coerente con un tagstd to maturity,che rispecchia il
rating BBB+ assegnato a Luxottica 8tandard & Poorsossia 3,86%, pari ad un
rating obiettivo di 2,03% ed ucredit spreaddi 1,83%, per utyield to maturity
di 5-10 anni””.

Il valore recuperabile delladash generating unige stato determinato usando le
proiezioni dei flussi di cassa fondati sul pianeeadale triennale per il periodo 2012-2014
predisposto e approvato dall’alta direzione, sblae dei risultati conseguiti negli esercizi
precedenti e dalle aspettative del managemenivaiaénte allandamento del mercato del
settore in cui sono posizionati i segmenti in @ans suddivise le CGU. Non vi € menzione di
eventuali analisi multi-scenario, né di quale pesocsia stato svolto per I'ottenimento del

“piano base” o medio-rappresentativo.

| flussi di cassa futuri relativi al settoretail rispecchiano I'utilizzo di prezzi di
trasferimentd’® a condizioni di mercato. Cid accade poiché akinb del gruppo molti lotti
di produzione vengono trasferiti da una societa gelppo ad un’altra ad un valore
solitamente inferiore rispetto al prezzo di mercatentre i dettami dello IAS 36 richiedono
che tali valori vengano aggiustati al fine di avena rappresentazione piu corretta della realta
aziendale. Ci0 era necessario in quantedsh generating unitappartenenti a tale settore
sono unita generatrici di flussi finanziari distietindipendenti i cui prodotti godono di un

mercato attivo.

Il terminal valueé stato calcolato con il metodo della rendita ptr@ moltiplicata per
il tasso di crescita esposto in precedenza, caent il tasso di crescita di lungo periodo del
settore dell'occhialeria dal 2014. In un contesto sthbilita offerta dalla societa, di

realizzazione dei propri piani finanziari, di unefficiente betainferiore all’'unita, il metodo

106 . . . . . ..
Questa informazione é stata reperita sul web all’indirizzo:

http://www.borsaitaliana.it/bitApp/view.bit?lang=it&target=StudiDownloadFree&filename=pdf%2F11263.pdf
%7 Dati reperiti all'indirizzo web:
http://www.bonddeskgroup.com/main/market-data/yield-curves/yield-matrix

1% Come richiesto dal principio contabile internazionale n. 36, “Riduzione durevole di valore delle attivita” Par

71.
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utilizzato dalla societa appare legittimo. Nonistontra la necessita di considerare un rischio
maggiore nel tasso, né tantomeno la necessitdlidzate formule piu penalizzanti rispetto a

quella utilizzata dal management.

Conclusione

| risultati dellimpairment tesper le CGU di Luxottica group S.p.A. hanno datboes
positivo, dimostrando che il valore in uso dellévét risulta notevolmente superiore rispetto
al valore contabile e che pertanto non vi € neteskiprocedere ad una svalutazione di tale
asset. La differenza tra i due valori € tanto notevole plartare il tasso di sconto che
renderebbe il valore recuperabile delle CGU patoad valore recuperabile dovrebbe essere
compreso tra il 17% e il 20%, valore sensibilmepie alto rispetto all’8,1% utilizzato.
Questo dato e strettamente legato al tasso diitagsdel settore che, nel caso fosse negativo
come accade in altri settori che stanno ancorataseo notevolmente della crisi, potrebbe
portare ad una possibilenpairment loss Infine si specifica che nelldisclosure il top
management ha segnalato come, in consideraziorla diginificativita delle eccedenze
descritte nelfinancial report riguardanti la situazione ddthpairment testun eventuale
cambiamento ragionevolmente possibile delBsumptionsprese in considerazione per il
calcolo del test, non porterebbe a risultati sigativamente differenti.

Barilla

Barilla & probabilmente uno tra i marchi italiami famosi nel mondo. Nata nel 1877
da un piccolo pastificio in Emilia-Romagna, la sta&i nel corso degli anni é diventata la
societa produttrice di pasta piu grande in Italall’ultimo esercizio ha maturato un fatturato
in lieve flessione (-2%) rispetto al fatturato tedercizio conclusosi al 31 dicembre 2010,
portando tale valore a circa 3.916 milioni di eufagruppo produce i propri prodotti in 21
paesi nel mondo ed esporta in oltre 100 naziorb7# del fatturato di gruppo, costituito
prevalentemente dalle due societa produttrici Ba@. e R. Fratelli e la tedesca Lieken GA, e
maturato nel mercato estero. Dallo scoppio delisi ta societa ha deciso di modificare i
propri piani strategici con I'obiettivo di puntameaggiormente al propricore businesgasta,
sughi, panificati, pasti pronti e prodotti da fornSecondo questo percorso strategico,
nell'esercizio 2011 sono stati effettuati degli estimenti sia dal punto di vista della

produzione di sughi pronti, acquistando un impigaduttivo in Italia, che dal punto di vista
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della ricerca e sviluppo, attraverso I'impegno in oentroa latere ad esso dedicato,
denominato Group Research, Development & Qualitysono inoltre stati effettuati
disinvestimenti rappresentati dalla vendita di wo@ieta partecipata operativa nel settore

della logistica.

Cash Generating Units

Al contrario di quanto detto per la precedentetanBarilla non possiede un numero
elevato dibrand nel gruppo. Essa opera nel mercato italiano atsmv quattro marchi
principali, due dei quali per la produzione dellasta (Barilla e Voiello), uno per la
produzione di prodotti da forno e merende (Mulin@mrigo, che, poiché e stato prodotto
internamento, non comparira nel calcolo delpairment testsull’avviamento, secondo le
norme dell’OIC) e infine uno per la produzione dispcceria (Pavesi). Vi sono altri marchi
ricompresi nel nome del gruppo, che producono el@eo in paesi all’estero, ma il loro peso

e notevolmente inferiore rispetto ai marchi sumniameti.

Cio ha spinto 'Amministrazione ad effettuare una&isione delle proprie unita
generatici di flussi finanziari in quattro gruppii @ttivitd, secondo una logica di
rappresentazione dei segmenti di mercato nei daasiocieta operaBusiness Unit Meal
Solutions Business Unit BakeryBusiness Unit North America Business Unit Number. 1
Una siffatta distinzione rispecchia una divisionstampo geografico: [Business Unit North
America e l'unica CGU cui fanno capo gli investimenti dgtuppo nel continente
d’'oltreoceano, mentre i restanti gruppi di attivitgopresentano i segmenti di produzione di
Barilla nel continente Europeo (unico altro contitge in cui il gruppo opera in modo

rilevante).

Tale divisione risulta coerente con i dettami d&hgpio contabile internazionale 36.
Essa infatti rappresenta: I'organizzazione delesist informativo utilizzato dalla direzione
dellimpresa; la suddivisione della gestione delpjresa in dislocazioni geografiche; la
tipologia di prodotti. Al contrario sorgono dubbe suna siffatta distinzione rispecchi il
principio secondo cui € necessario individuareatlgiccolo gruppo di attivita. Da una analisi
approfondita dellalisclosurenon si riscontrano fatti, eventi o caratteristigiexuliari nella
struttura produttiva o distributiva che potrebbdese una motivazione plausibile sulla scelta
di CGU cosi vaste. Sussiste il rischio che in wsocmile, in cui la CGU individuata pud non
essere il piu piccolo gruppo di attivita, si progedd eventuali compensazioni di valori

positivi e negativi che altererebbero il risultétwale dellimpairment testportando la societa
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a non evidenziare in conto economico le perditeewhir di valore delle attivita immateriali

maturate nel corso dell'esercizia

In conclusione l'individuazione delle CGU operata Barilla non appare come una
divisione coerente con quanto suggerito dalla ratilea specialistica, nonostante tale
opinione sia direttamente correlata ad una inforragioco approfondita sul’argomento nella

nota integrativa.

Valore contabile

Il valore contabile dell’avviamento allocato alash Generating Unitda parte del
gruppo Barilla Holding S.p.A. & classificato contévitd immateriale a vita utile indefinits
ed e calcolato come la differenza positiva trapgto di acquisto e la quota di interessenza del
gruppo nelfair value delle attivita, passivita e passivita potenzialjusite nell’ambito di
un’aggregazione aziendale. Poiché le attivita smalatate al costo, cosi I'avviamento verra
iscritto a bilancio al valore del Capitale InvestNetto utilizzato per acquisire tadsset

Nel caso in esame, la voce dell’avviamento € pemtamente allocata alla CGU
Bakerye ha subito soltanto un lieve aumento, nel coedbedercizio, pari a euro 251.000,
dovuto alle differenze di cambio maturate nel cod&dl’ultimo esercizio. Il valore cosi
ottenuto si attesta a circa euro 508 milioni, di 607 direttamente allocate all@ash
Generating Unit BakeryLa realta descritta dalla tabella seguente ragmta il piano
strategico sopra evidenziato: il gruppo ha appwva piano nel quale si impegna ad
aumentare la rilevanza del propdore businesg punta a diminuire le attivita latere Ci si
chiede infine il motivo per cui sia ancora ricongadaCash Generating Uniegata al settore
della logistica quando nella nota integrativa eresgo che, nel corso dell’esercizio, la societa
Number 1e stata ceduta. Tale informazione non inficia &stanzialita del risultato
dell'impairment tessvolto, in quanto si afferma che soltanto 1 mili@heuro, circa, su un
totale di circa 508, é stato allocato alle tre C@tanenti:Meals solution, North America

Number 1.

1% sj rimanda al paragrafo 2.2.2 per una piu approfondita disamina di questo argomento.

Come previsto dallo IAS 38 “Intangible Assets”
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Avviamento
Saldo iniziale 01.01.2010 486.4Q03
Differenze da cambio 21.463
Saldo iniziale 01.01.2011 507.866
Differenze da cambio 251
Saldo finale 31.12.2011 508.117
di cui -Bakery 507.033
- altro 1.084

Tab. 9: L’avviamento allocato alle CGU di Barillaéincrementato sia nel 2010 che nel 2011
grazie alle differenze su cambi registrate nelscodei due esercizi. (valori espressi in

migliaia di euro)

Il fair value

Cosi come accaduto con il precedente esempio, anajeesto caso non vi e traccia,
nel calcolo del valore recuperabile delle attivsidggette admpairment dell’avviamento,
dell’'utilizzo delfair value Le motivazioni plausibili sono le medesime di gigagia detto in

precedenza:

a) durante le fasi precedenti la pubblicazione delruilo e stato effettuato il calcolo
del valore recuperabile sia attraverso il fair eatine attraverso il valore in uso,
ma poiché quest’ultimo é risultato piu elevato eisp al fair value, si € proceduto
a descrivere soltantovilue in usg

b) il metodo delfair value non e stato preso in considerazione poiché e mropri
attraverso tale metodo che viene calcolato il predizacquisto cui la societa
acquisisce le partecipazioni che vengono poi tecrielle CGU. Di conseguenza
lo stesso valore contabile risulta identicdaat value rendendo il confronto con

lo stesso in sede d@npairment tespoco utile.

Non ci & dato sapere quale delle due ipotesi s@lajeche descrive la realta, poiché
nell'informativa cio non e dichiarato. Né tantomen@ dato sapere se possa esserci una terza
eventuale ipotesi. Tutto cio che tsclosurespecifica, € che per il calcolo del valore

recuperabile é stato usato il metodo del valongsm

Valore in uso
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Il valore recuperabile delleash Generating Unité stato calcolato secondo il metodo
del valore in uso, valutato con il metodo d&kcounted Cash FlowNonostante non sia
espresso chiaramente il metodo utilizzato, si peevia tale conclusione leggendo quanto
scritto nella nota integrativa delnancial Report 2011l valore recuperabile dei gruppi di
cash generating uné stato determinato in base al valore d'uso, osdiaalore attuale dei

flussi finanziari futuri che si prevede saranno@sati ai gruppi dicash generating unit”.

Il metodo del DCF prevede, come visto nei paragpedicedenti, il calcolo di flussi
finanziari secondo l'elaborazione prevista dal ng@maent del gruppo, il calcolo di un

terminal valuee infine l'individuazione di un tasso di attuabzzone corrispondente &iacc

| flussi finanziari futuri attesi utilizzati copronun arco temporale pari a cinque anni,
valore massimo previsto dallo IAS 36, dopo i qualstato utilizzato il valore terminale.
Queste scelte non appaiono coerenti con quantoestmgdal documento pubblicato
dal’OIV**, poiché in esso si suggerisce di ridurre I'orizeotemporale dei piani aziendali
per poter limitare il peso del rischio che la casiuale genera nella realizzazione dei piani
stessi. Cio a maggior ragione se, da una analidissdallo stesstop managemergocietario,
risulta che I'entita stia vivendo un periodo ditbsliéa in un settore che sta subendo delle

decise contraziohi?

Riguardo ai piani economici della societa, 'amrsirazione specifica chel piani
vengono sviluppati con dettaglio variabile a secrdklle esigenze e delle significativita
delle variabili scelte partendo da una serie diigatori macroeconomici chiave (es. tassi di
cambio, tassi di inflazione, dinamica attesa neri vaercati) e da target economico—
finanziari. L’elaborazione del piano di riferimentqualitativa e quantitativa, € approvata dal
management del gruppoDall'analisi di quanto riportato, insieme a qu@anscritto nel
bilancio di gruppo, si puo pervenire alla conclagioche la societa abbia una capacita
previsionale qualitativamente elevata (la dimostraa risiede, per esempio, nell'essere
riusciti ad estinguere un finanziamento a lungantee con un esercizio di anticipo), che
ricorra all'utilizzo di una analisi multi-scenarie, infine, che utilizzi un piano medio-
rappresentativo come piano base per il calcolo fllesisi finanziari attesi. L’analisi di
significativita delle variabili chiave € un processomplesso il cui risultato porta ad un
maggiore controllo della variabilita degli scenarad una migliore conoscenza delle relazioni

che intercorrono tra le variabili chiave e i valotienibili come flussi finanziari futuri attesi.

111 - . . . . T . . .. . .
Discussion paper “Impairment test dell’avviamento in contesti di crisi finanziaria e reale — Linee Guida —"

pubblicato il 18 gennaio 2012.
2 g legga a riguardo il bilancio 2011 della societa al paragrafo: “Lettera del Presidente”.
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Di conseguenza, avendo svolto una analisi di saatifita, la societa ha la capacita di
rispondere opportunamente alle variazioni inat@sevanti dalle fluttuazioni del mercato,
modificandoin itinere alcune variabili chiave endogene per riuscire agimmaizzare i flussi

finanziari attesi.

Il tasso di sconto utilizzato per il calcolo daetipairment testda parte del gruppo

corrisponde al 7,1%. Le componenti di tale tassmso

1) un coefficiente di rischiosita sistematibatastimato pari a 0,8%° dimostrando
una volatilita del proprio titolo inferiore rispeta quello della media di mercato
europeo;

2) un costo del debito di difficile individuazione pbé l'indice Barilla non e
valutato dalle societa di rating internazionali;

3) un costo del capitale di ancor piu difficile indiviazione poiché non é
specificato dalladisclosurese la societa ha optato per l'inclusione del iisch
Paese nel calcolo dekk free (utilizzando i1 BOT) o nel calcolo dedlquity risk
premium Si ritiene ipotizzabile che la societa, data ttd componente
multinazionale, abbia utilizzato un approccio e@wmpnel calcolo di tali
componenti e, pertanto, che abbia calcolato il pooposto del capitale attraverso
l'utilizzo di un interest rate swagome tasso privo di rischio, e un tasso ERP

conditionalcon unbetariferito all’indice di borsa europeo.

Paragonato al tasso di sconto utilizzato dallagente societa analizzatayibccrisultante

dal calcolo effettuato dall’amministrazione del gpo appare sottostimato. In presenza di un
contesto di crescita azzerata, il rischio di reazone dei piani risulta sensibilmente
maggiore. Da un’analisi delle statistiche in poseeappare evidente come la crisi finanziaria
che ha colpito I'economia globale si sia abbattaten piu violenza nel settore della
produzione di cibo rispetto alla produzione di aath Questa affermazione € confermata
anche e soprattutto dall’incremento del prezzoedelaterie prime nel corso degli ultimi tre-
guattro esercizi. Data la mancanza di alcune indaiomi rilevanti nelladisclosure del
gruppo, non e dato sapere quali variabili abbiagrongsso al tasso di sconto di rimanere poco

elevato.

Per quanto concernetdrminal value esso é stato cosi calcolato:

B Dati reperiti all’indirizzo web:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html
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- la componente di flusso deriva dalla rendita pempdbasata sull’ultimo anno di
previsione;

- il tasso di normalizzazione deriva da una decisideldop managemendi utilizzare
un tasso di crescitg pari al 2%, specificando che in tal caso il tass$itizzato
corrisponde, normalmente, allanisura non eccedente il tasso medio di crescita a

lungo termine del settore, del paese o del memet@uale I'unita opera

Ci si chiede se, poiché é previsto dalle stesseumdndini aziendali, non fosse stato legittimo
utilizzare un tasso di crescita minore, dato chetéssa amministrazione aziendale dichiara

che il settore in cui il gruppo opera € in recassio

Conclusione

Secondo le assunzioni utilizzate da Barilla Holdgg.A. il risultato diimpairment
test del gruppo ha dato esito positivo, dimostrando kéreviamento allocato nella CGU
Bakerynon ha subito svalutazioni nel corso dell’eseccnclusosi al 31 dicembre 2011. 1

valore recuperabile dell’attivita & infat@fhpiamente superiore al valore di li5ro*

L'utilizzo di tali termini sembra dimostrare chechie in presenza di un tasso di sconto
maggiore e/o di un tasso di crescita minore, ulté&#do non sarebbe stato diverso, seppur con
valori assoluti meno ampi. In mancanza di maggrdormazioni a riguardo appare evidente
come un ipoteticestakeholdernon sia messo nella miglior situazione possibie poter

valutare oggettivamente la situazione economicaramaria del gruppo.

Fiat

Fiat S.p.A. € probabilmente la piu grande socittiiana al mondo, sia in termini di
fatturato che in termini di presenza nei mercatndiali. Nata a Torino nel 1899 per opera
della comune volonta di una decina tra aristodrgbiessidenti, imprenditori e professionisti
torinesi di impiantare una fabbrica per la prodoeiai automobili, si sviluppa a tal punto da
arrivare, ai giorni nostri ad operare in 43 paesireaturare un fatturato annuo pari a quasi 60

miliardi di euro.

" Testuali parole utilizzate nella nota integrativa di Barilla Holding S.p.A. in riferimento al valore

dell’avviamento a conclusione dell’impairment test.
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Nel corso dell'ultimo esercizio conclusosi al 3lcetnbre 2011 la societa ha
continuato nel processo di acquisizione della athlata Chrysler. Grazie all’acquisto di un
ulteriore 16% del capitale della societa Chrysleoup LLC, Fiat ha portato la propria
partecipazione al 46% che, considerati i dirittvdto potenziali in tale data, ha concesso al
gruppo di acquisire il controllo ai sensi dei pimccontabili internazionali. Nel corso dei
mesi seguenti un ulteriore 7,5% e stato acquigitstando Fiat a detenere la maggioranza

delle azioni di Chrysler.

Nel medesimo esercizio e stata portata a termiaesuaissione che aveva avuto inizio
nel corso dell’esercizio precedente. Tale scisspareiale proporzionale é stata messa in atto
per concludere un progetto strategico di separazide business in cui la societa era
operante. Attraverso tale scissione la societa FiptA. € stata scissa a favore della societa
Fiat Industrial S.p.A. che ha incorporato in séusiness delle macchine per I'agricoltura,
della costruzione, dei veicoli industriali e dedigivita “Industrial & Marin€’, lasciando alla
scissa i settori: Fiat Group Automobiles, Maseragitrari, Magneti Marelli, Fiat Powertrain,

Teksid e Comau, ai quali si e aggiunto Chryslesoeneta anno.

Dall’operazione appena descritta si comprende clameolonta della direzione sia
guella di completare un percorso strategico attiar@ maggiore peso abre businesslella
societa (produzione di autovetture), portando ktigee della parténdustrial in una societa
diversa. Questo piano strategico ha la funzioneddirre i costi di struttura del gruppo con
I'obiettivo di affrontare al meglio la crisi econaeo-finanziaria profonda che sta colpendo il

settore auto nel corso degli ultimi anni.

L’avviamento del gruppo € aumentato nel corso esdlicizio per un importo pari a
quasi dieci volte tanto il valore iscritto a bilamalla data del 31 dicembre 2010. Cio e dovuto
all'acquisizione della societa Chrysler per la guata di controllo, che ha portato con se un
valore di avviamento pari a circa euro 8.621 miligdl'interno del gruppo, infatti, il valore
dell’avviamento non &€ mai stato rilevante primal’dsércizio appena conclusosi. Come si
potra vedere piu nel dettaglio nei paragrafi susigedn passato il valore di questttangible
assetnon e mai stato significativo rispetto ai valoribilancio consolidato, poiché in sede di
prima applicazione degli IFRS con il bilancio deD2 fu deciso di non rendere I'applicazione

dei principi contabili internazionali retroattiva.
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Cash Generating Units

Non vi e una lista completa, nel bilancio d’esec2011, che descriva la totalita delle
Cash Generating Unitghdividuate dal gruppo. Vi sono pero numerosirnifeenti ad alcune
CGU che sono state interessate da movimentazidnivalere dell'avviamento. Questo
permette al lettore di comprendere come la dedisioresa dalla societa e stata quella di
dividere I'entita in una molteplicita di CGU, ograurelle quali rappresenta un settore di
mercato, di clientela o di tipologia di servizi. chi esempi diCash Generating Unit
individuabili sono: Chrysler, Ferrari, Magneti MHreFiat Powertrain, Prodotti Metallurgici,

Pico, System e Comau Mexico.

La scelta svolta dalla direzione sembra essereenteecon quanto stabilito dai principi
contabili internazionali e dalla letteratura ditseg, poiché rispecchia ogni variabile richiesta.
Esse descrivono sia il piu piccolo gruppo di atéivindipendente generatore di flussi
finanziari attesi, sia la disposizione che prevetie ‘se esiste un mercato attivo per |l
prodotto di un’attivita o di un gruppo di attivitaale attivita deve essere identificata come
un’'unitd generatrice di flussi finanziari, anche sdcuni o tutti i prodotti sono usati

internamente”

by

Il valore dellavwviamento e prevalentemente allocatlla CGU Chrysler,
conseguentemente all'acquisizione avvenuta nelocdedl’esercizio 2011. Tale avviamento
corrisponde a circa euro 9.585 milioni su un tqtalvello di avviamento di consolidato, pari
a circa euro 10.443. |l restante valore e disttdhtiia le CGU sopra elencate, tra le quali

spicca il valore allocato alla CGU Ferrari pari@6 milioni di euro.

La scelta di suddividere I'entita in tante e talt@ non appare soltanto una scelta
coerente con i principi contabili internazionaliananche coerente con la struttura e la
strategia della societa stessa. | prodotti a marétat, o0 comunque prodotti dalla stessa,
rispondono a linee di mercato notevolmente differéna di loro. Vi sono, per esempio,
autovetture per il mercato italiano che copront tiegmenti del mercato (Fiat, Alfa Romeo,
Lancia e Ferrari producono ognuna autovetture gsoef di clienti molto diverse), cosi come
vi sono autovetture per il mercato americano (dbrysFiat inoltre si € espansa, negli anni
passati, sia verticalmente (componenti per le aitoke, si pensi ad esempio al marchio
Magneti Marelli), sia orizzontalmente (produce agkrapio autotrasporti con il proprio
marchio Iveco). Oltre a cio, la societa si &€ esparsche in mercati europei ed extra europei,
acquisendo negli anni alcune societa operativenaecati locali e trasformandole in impianti
produttivi e distributivi del marchio della contlate. Infine si € investito anche in settori
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apparentemente poco collegati con la costruzioneawdovetture, come nell’editoria e
comunicazione (La Stampa) e societa finanziari¢ée Vastita di diversificazioni comporta la
necessita di mantenere un numero molto elevatoGll @er poter mantenere una coerente
visione di insieme, nonché una coerente struttali@ta al calcolo delle eventuali perdite

durevoli di valore.

Valore contabile

Come gia accennato, il valore dell’avviamento,vallo di gruppo, & costituito per la
sua principale parte dall'avviamento che si € gatoein sede di acquisizione della controllata
Chrysler. Tale societa e stata consolidata nel grupel corso dell’esercizio 2011 grazie
all'acquisto di un ulteriore 23.5% delle azioniyiaando cosi al possesso del 53,5% del

patrimonio netto totale.

La quasi assenza di avviamento nel bilancio codatdidell'esercizio 2010 e dovuta
prevalentemente al fatto che 'amministrazione ptaio, in sede di prima adozione degli
IFRS al 01 gennaio 2004, di non applicare I''FR& & via retroattiva. Cid ha causato che
'avviamento generato su acquisizioni precedentdta di transizione sia stato mantenuto al
precedente valore determinato secondo i principitatmli nazionali (al netto quindi degli

ammortamenti).

Come previsto dai principi contabili internazionatiat S.p.A. rileva le aggregazioni
aziendali secondo dcquisition method Tale metodo e l'unico metodo utilizzabile per
l'iscrizione della posta in stato patrimoniale eey@de che esso sia determinato come
differenza tra due componenti. La prima componenteata dal corrispettivo trasferito
nell'aggregazione aziendale, al quale va assomihatdore di eventuali quote minoritarie,
valutate alfair value gia possedute da parte dellacquirente nell'sgitpui La seconda
componente corrisponde al valore netto delle &dtigcquisite e delle passivita assunte alla
data di acquisizione. Se dalla differenza appemesta il primo addendo € maggiore del
secondo, si procedera ad una iscrizione dellardiffea come avviamento, in caso contrario la
societa rilevera immediatamente nel conto econonaatifferenza come provento derivante

dalla transazione conclusa.

Nel caso in esame, il gruppo sta procedendo adchagaisizione della partecipazione
in piu fasi étep acquisition Si ha unastep acquisitiomquando una societa, che sia gia in

1 Principio contabile internazionale IFRS 3 “Aggregazioni aziendali”, par. 79 e ss.
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possesso di una quota di minoranza del patrimosttordi una seconda societa, procede
all'acquisto in piu fasi di ulteriori quote sino aoktenere il controllo effettivo della
partecipata. Questo tipo di acquisizione richiedeparticolare trattamento nella valutazione
della partecipazione gia posseduta nel momentaiisipassi da una semplice partecipazione
minoritaria ad un effettivo controllo della socigtartecipata. Secondo quanto specificato
dall'lFRS 3, I'entitd acquirente deve procedereuad uova valutazione della partecipazione
gia detenuta prima dell'acquisizione del controlfopase afair value della stessa alla data
dell'acquisizione. Se dal confronto trafalir valuee il valore contabile iscritto a bilancio di
tale partecipazione risulta un valore maggiore namg, questa differenza dovra essere iscritta

in conto economico come plusvalenza o minusvalenza.

L’avviamento cosi ottenuto dal processo di aggriegaaziendali € iscritto da Fiat al
costo alla data di acquisizione. Come previstopdiaicipi contabili internazionali, tale posta
non viene sottoposta ad ammortamento, ma a veziiiimeno annuali per valutare se vi sono
state riduzioni di valore nel corso del periodceimbrso. Poiché il gruppo opera in diversi
settori, con diverse valute estere, il valore delliamento é iscritto a bilancio attraverso il
tasso di conversione della data di acquisiziongabte gli esercizi successivi tale valore e

aggiornato secondo il tasso di cambio medio def@gio.

Il fair value

Non vi & una descrizione, nel bilancio di Fiat 8.pdell’utilizzo del metodo defair
value per il calcolo delimpairment testA differenza di quanto accaduto per le precedenti
societa oggetto di analisi, pero, netflsclosureé specificato che, in sede di aggregazioni
aziendali, il corrispettivo trasferito e valutatobhase al metodo del valore equo. Tale valore e
calcolato come la somma diiir value delle attivita trasferite e delle passivita assuddl
gruppo alla data di acquisizione e degli strumdntapitale emessi in cambio del controllo
dellimpresa acquisita. Da tale definizione si @d@rche, nel caso in esame, il valore della
CGU iscritta a libro contabile corrisponde al valali fair value della stessa. Di conseguenza,
per verificare eventuali perdite durevoli di valarelle attivita, € sufficiente confrontare |l
valore contabile con il valore in uso. Se il valareuso risulta minore del valore contabile si

procedera ad una iscrizione in conto economicaodimpairment loss
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Valore in uso

Il valore in uso e stimato, da Fiat S.p.A., attraeeil metodo deDiscounted Cash
Flow, con il quale si cerca di attualizzare i flussiainziari futuri attesi attraverso un tasso di
sconto denominatwacc e calcolato attraverso il metodo del CAP®apital Asset Pricing
Mode)'*®. Questo metodo non si discosta da quanto svoltfe dacietd analizzate in

precedenza.

| flussi finanziari attesi previsti per la CGU Chhgr (I'unita generatrice di flussi
finanziari a cui e allocato 92% dell’'avviamento dglippo) derivano dai piani aziendali
effettuati dalla societa controllata stessa nels@odell’'esercizio 2010 e aventi durata
quadriennale. Data la ridotta temporalita di tabnp e, soprattutto, dato che gli obiettivi per i
primi due esercizi di piano sono gia stati raggiuatragionevole ipotizzare che tali piani
possano assurgere a “piano base” e vengano caasideme rappresentati della realta piu
probabile. | valori espressi dal piano aziendalguestione rispecchiano la necessita, sorta
con lo scoppio della crisi, di avere un piano cosmente aggiornato e che tenga in
considerazione tutti gli eventi significativi insiodal gennaio 2010 alla data dell'attuale
impairment testCio & desumibile dal fatto che i primi due esardescritti dal piano hanno
ottenuto gli obiettivi prefissati. Poiché tale piaé stato stilato in un periodo in cui la crisi
economica aveva gia raggiunto il suo culmine, sitiggza che leassumptionsutilizzate

rispecchino correttamente il clima di incertezzekatilita che il contesto richiede.

Per quanto concerne i piani strategici previsti peraltre CGU interessate da
avviamento, Fiat S.p.A. ha apportato alcune mdulificritenute necessarie per gli anni
successivi al 2012 per tenere conto, in senso tive, del contesto economico-finanziario
e di mercato caratterizzati da un elevato livelioirttertezza, soprattutto nel’EurozohaA
tal punto viene inoltre specificato che i flussridanti da tali piani hanno tenuto conto del
processo di riallineamento strategico delle ativiroduttive e commerciali di Fiat con

Chrysler.

| flussi di cassa previsti dai piani sono statimstii in euro per le CGU operanti in

Europa, e in dollari per Chrysler.

Il tasso di scontavacc applicato per normalizzare i flussi finanziari Uttattesi di
Chrysler corrisponde ad un tasso indicizzato atacdel denaro pari al 9,7%. Tale tasso é

stato calcolato sulla base di:

116 .. . . .. . . .
Per poter avere una visione della formula matematico-finanziaria che soggiace al calcolo del valore in uso in

questione, si veda quanto scritto al paragrafo 3.5 “valore in uso”.
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- un costo del debito corrispondente ad wield to maturitypari al 5,4%",
calcolato su un rating S&P’s di B+ contlookpositiva™®

- un rapporto tra capitale investito e debito esti@pda una analisi comparata di
un gruppo di imprese operanti nel medesimo settotemobilistico;

- un beta anch’esso calcolato attraverso una analisi congoaia imprese del
settore automobilistico americano pari a 1,73, dimamdo un indice di volatilita
pil elevato rispetto al mercato domesti¢o

- un rischio paese implicito nel calcolo del CAPMaterso I'utilizzo della curva
dei tassi di rendimento dei titoli di stato statansi come tasséree risk e,
presumibilmente, uequity risk premiundi stampaunconditionaj

Il valore terminale della CGU e stato calcolatolslase dei flussi previsti per
I'esercizio 2015 coerenti con la previsione dei lroiy piani approvati dal management e
normalizzati ad un tasso di sconto comprensivordisaggio di crescita di lungo periodo
prudentemente tenuto a 0%, nonostante le previsifigttuate dalla societa ritengano

ragionevole un tasso di crescita compreso tra ie2¢3%.

In sede dimpairment testé stata svolta anche usensitivity analysison la quale si e
voluto analizzare quale risultato si sarebbe ottese si fossero verificati scenari alternativi
peggiorativi rispetto a quello base utilizzato. Aeadncrementando il tasso di sconto pari al
13% con un tasso di crescita di lungo periodo dédtg la CGU oggetto d’analisi (Chrysler)
non avrebbe subito una riduzione durevole di val@® dimostra che non e risultato

necessario procedere a svalutazioni di tale aiti corso del 2011.

Quello svolto sulla CGU Chrysler non & perd l'unigcopairment testsvolto in

riferimento all’avviamento da parte della socieiadt IS.p.A.:

1) in riferimento all’avviamento allocato alla CGU Fami, esso considera i flussi di
cassa operativi derivanti sia dalle stime insitebuglget 2012, sia dalle previsioni
dellandamento del business operate in senso edivtel tenendo conto del
contesto di crisi, estrapolate per gli anni sudeesslla base di un tasso di crescita
di lungo termine pari al 2%. Il tasso di attualziome al netto delle imposte

corrisponde all’8,7%. Anche in questo caso il valdell’avviamento calcolato con

7 come calcolato dalla FINRA — Investor Information all’indirizzo web:

http://cxa.gtm.idmanagedsolutions.com/finra/BondCenter/BondDetail.aspx?ID=MTcxMjFFQUQ5&Range=1yea
r&GraphType=Yield

18 http://www.bloomberg.com/news/2011-06-02/chrysler-group-assighed-b-corporate-credit-rating-by-s-p-1-
.html

19| valore del beta qui descritto & stato reperito all’indirizzo http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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il metodo del valore in uso e sensibilmente maggiispetto al valore contabile,
soprattutto grazie alla particolarita del settore;

2) in riferimento all'avviamento allocato a CGU minauuali Pico, System, Comau
Mexico, Magneti Marelli, Fiat Group Automobiles eoBotti Metallurgici, sono
state riscontrate delle perdite durevoli di valohe sono state contabilizzate nel
conto economico dell’'esercizio. Utilizzando i medesnetodi sopra descritti, con
la dovuta precisazione che tali CGU operano in atewdiversi e pertanto sono
stati utilizzati dei tasscountry riskspecifici, sono state individuate svalutazioni

nell'avviamento complessive per: 224 milioni di eur

Conclusione

| documenti analizzati riguardanti la societa Fsap.A. descrivono una situazione
contestuale non semplice. Il tasso di attualizzeziotilizzato, la valutazione proposta dalle
societa dirating, un tasso di crescita previsto pari allo 0% (anskein via cautelativa),
descrivono una situazione non florida per il grup@ononostante i metodi utilizzati e
soprattutto la capacita informativa nei confrordgti stakeholdersappaiono perfettamente in
linea con i dettami sia degli IAS/IFRS, sia conljygoposti dall'OlV. La societa si dimostra
solida e offre ai portatori di interesse ogni imh@zione possa essere ritenuta necessaria per

valutare la possibilita di continuare ad investie gruppo.

Benetton

Benetton nasce nel 1965 per volere della famigésigiana Benetton. In 50 anni di
storia si € espansa a tal punto da diventare unmakehi piu conosciuti al mondo esportatori

delmade in italynel settore dell'abbigliamento.

Nel corso dell’esercizio 2011 la societa ha affabmtun esercizio in cui tutti i
principali indici ed indicatori hanno subito un@dgra flessione. | ricavi sono calati dell’1%,
'EBITDA del 15%, il risultato operativo del 15,4%il ROE é passato da 6,9 a 4,92. Cio é
dovuto prevalentemente al contesto di crisi e Bémamento dei mercati in cui opera il
gruppo. Al contrario delle premesse, il numeroigeddenti € aumentato, segno questo che il
gruppo punta ad affrontare la grave situazione icorigrale attuale puntando sugli

investimenti sia dal punto di vista distributivoechei punti vendita.
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Per una maggiore precisione la societa ha ottemnsiitiati altalenanti a seconda del
mercato preso in esame. Gli aumenti di ricavi attii ottenuti in mercati emergenti quali il
Sud America e I’Asia hanno ottenuto una crescitlapia cifra, che ha compensato in parte
le quote di ricavi persi nel mercato Nord Americat Europeo. Dal punto di vista degli
investimenti la societa ha investito in piu di IM@ovi storein Russia e 90 nuovi negozi in

India, due dei Paesi a piu alto tasso di cresgitaui il gruppo opera.

Sotto il piano strategico il gruppo ha deciso difawe ad un incremento nel settore del
marketing, ad un miglioramento della qualita deadmtti e ad un rafforzamento dei marchi

gestiti in portafoglio (tra cui spiccandnited Colors of Benetton, Sisleylaylife).

Il valore del patrimonio netto per azione € semsibnte diminuito nel corso
dell'ultimo esercizio (passato da un valore di Ogkflun valore di 0,36) e anche l'indice di
borsa dell’azione Benetton e passato da un masgirbo/3 euro a maggio del 2011 ad un
minimo di 2,81 al 12 dicembre 2011. Tali indicateuiggeriscono che si possa essere formato
un gap tra il reddito corrente e il reddito normale ainmeg e, di conseguenza, che un
impairment testeccezionale sia consigliato in quantoprice to book valuee uno tra gli

indicatori di presunzione di perdita durevole diova piu importanti.

Nella realta il gruppo non ha ritenuto necessawnolgere unimpairment test
aggiuntivo rispetto a quello annuale, che si éltdsm una sostanziale conferma che le CGU
analizzate non hanno riscontrato perdite durevioliadbre, eccezion fatta per I'avviamento

realizzato dall’acquisizione della soci@&asiness Combination Canada

Cash Generating Units

Il gruppo considera ogni singolo negozio coBGesh Generating Unié per ognuno di
essi procede a calcolarne il valore in uso. L’amngato pero per definizione deve essere
allocato al gruppo di unita generatrici di flussiecha generato il plusvalore nel momento
dell'acquisto. Poiché i singoli negozi non corrisdono al gruppo di unita in questione,
I'impairment testper tale attivita immateriale & stato calcolatolesgocieta (o gruppi di
societa) che il gruppo ha acquisito nel tempo. Ail@sempi di CGU utilizzate per il calcolo
dell'impairment tessono date davlari Gmbh, Milano report S.p.A., Business Comburati

Canada.etc.

La scelta operata dal gruppo di utilizzare i singelgozi come CGU appare coerente

con i principi contabili internazionali. Tale scelinfatti descrive le piu piccole unita
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generatrici di flussi finanziari futuri su cui pas® essere allocati costi specifici e quota dei
costi struttura. Inoltre una siffatta distinzionermette alla societa di sfruttare il sistema
informativo centrale al meglio (impostato sulla gi¢ga al minuto in negozi di proprieta o in
franchising monomarca) e descrive la suddivisione dellimpresa dal punto di vista
gestionale, che geografico, che fisico. Infine edsscrive la differenziazione dei mercati e

delle linee di prodotto (Sisley, Playlife, Beneftarfferte dalla societa.

Valore contabile

Il gruppo Benetton contabilizza I'avviamento seocond principi dettati dagli
IAS/IFRS. Il valore di tale attivita, nel corso bBesercizio 2011, si € decrementato per un
importo pari a euro 378.000, a causa diimpairment lossriguardante la CGUBusiness

Combination Canada

In sede di acquisizione di una partecipazione acduisto di azioni societarie tali da
ottenere il controllo della partecipata, I'avviarteesorge se il valore del costo di acquisizione
sostenuto € maggiore rispetto alla somma delleitatinette acquisite stimate falir value In

tale situazione specifica I'avviamento corrispoatla differenza tra le due poste descritte.

Nel gruppo l'avviamento e suddiviso inCash Generating Unitssecondo lo schema

riportato dalla tabella:

Natura dell’avviamento Variazioni | Saldo 31.12.11
Mari Gmbh / 6.323
Benetton Giyim Sanayi (50%) / 5.708
Milano Report S.p.A. (50%) / 19.731
Business Combination Canada (378) /

Ben-Mode A.G. (90%) 44 1.556
S.C. Anton Industries S.r.l e

Aerre S.r.l. (60%) / 861

My Market S.r.l. e Benver S.r.l. / 8.833
Totale (334) 43.012

Tab. 10: Nel corso del 2011 Benetton ha subitovaréazione netta di circa 334 mila euro,
portando il saldo complessivo di fine 2011 a ci&&milioni di euro. (valori espressi in

migliaia di euro)
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Il valore iscritto a libro contabile per avviamergoconsiderate al netto di eventuali
attivita immateriali che rappresentano risorse gggranternamente dall’entita acquisita.

Come previsto dal principio contabile IAS 38, I'&amento non viene ammortizzato
poiché esso e una attivita immateriale a vita utitefinita, pertanto esso e soggetto almeno

annualmente alla verifica dnpairment tesper identificare eventuali riduzioni di valore.

Nella nota integrativa e specificato che le quakpdtrimonio netto degli azionisti di
minoranza, alla data di acquisizione, possono essdutate afair value oppure al pro-quota
del valore delle attivitd nette riconosciute peémpresa acquisitd’. Questo si riflette sul
valore che viene attribuito allavviamento in talontesto: partial o full goodwil
L’amministrazione provvedera alla scelta del metodio valutazione piu adatto alla

transazione del caso.

Il fair value

Tra le societa prese sin’ora in considerazione,eBen Group S.p.A. € l'unica a fare
menzione defair valueanche nel metodo di calcolo dettpairment testTestualmente nella
nota integrativa si espone chd’ithpairment testavviene confrontanto il valore contabile
dell'attivita o della CGU con il valore recuperabildella stessa, dato dal maggiore tré&fair
value’ (al netto degli eventuali oneri di vendita) e vaa’'uso’ Ciononostante, scendendo
sul piano operativo, non vi e traccia, nemmenocasb in esame, che il valore equo sia mai
stato individuato in sede di calcolo di perditaeaie di valore. Tale calcolo, infatti, e stato
cosi svolto sul piano pratico:l “Gruppo ha provveduto a: (...) confrontare il vador
recuperabile con il valore contabile (...). In tutttasi 'impairment tese stato eseguito col

metodo del valore d'uso
Rimane il dubbio se tale decisione dipenda da:

- una oggettiva impossibilita da parte del top maneage di verificare il prezzo
netto di vendita di una CGU o dell'attivita ad esabocata: il valore equo
dell'avviamento difficilmente puo essere individoigtoiché non vi € un mercato
attivo, né uno studio delle transazioni storiches coinvolgono tale posta;

- una verifica del valore recuperabile dell'attivitta a lateree non riportata in
nota integrativa che dimostra che il valore in asib maggiore tra lo stesso e |l
fair valuedella CGU,

120g; legga a riguardo il paragrafo “Avviamento” 2.3 del presente testo.
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by

- il metodo delfair value non € stato preso in considerazione poiché & mropri
attraverso tale metodo che viene calcolato il predizacquisto cui la societa
acquisisce le partecipazioni che vengono poi tecrielle CGU. Di conseguenza
lo stesso valore contabile risulta identicdaat value rendendo il confronto con

lo stesso in sede d@npairment tespoco utile.

Anche in questo caso non ci &€ dato sapere la meafvazione per cui nella
disclosureaziendale offerta agbtakeholdersion si faccia riferimento al calcolo del valore
equo nel calcolo del test dinpairment nonostante sia descritto dal principio contabile

internazionale IAS 36 come obbligatorio.

Valore in uso

Il gruppo ha proceduto a verificare il valore daiWiamento attraverso il metodo del
value in usePer ognuna delle CGU oggetto di analisi, su @glinesercizi passati era stato
allocato taleintangible assete stato verificato il valore in uso attraverso procedimento
simile ma non identico. Per quanto per ogmpairment testl valore d’'uso sia stato calcolato
attraverso il metodo dalliscounted cash flovattualizzato ad un tasso di sconto, i dati
utilizzati per individuare sia i flussi finanziduturi attesi sia il tasso di attualizzazione sono

stati diversi ddesta test

La seguente tabella riassume le informazioni che ssiate utilizzate dalla societa
Benetton Group S.p.A. per la verifica che le prepmita generatrici di flussi finanziari non

abbiano subito una perdita durevole di valore:

Natura dell’avviamento Tasso| Periodo di Tasso di
d’attualizzazione previsione crescitag
Mari Gmbh 7% 5 -
Benetton Giyim Sanayi (50%) 14,1% 4 2%
Milano Report S.p.A. (50%) 7% 4 2%
Business Combination Canada - - -
Ben-Mode A.G. (90%) 7% 4 2%
S.C. Anton Industries S.r.l e 9,7% 5 -
Aerre S.r.l. (60%)
My Market S.r.l. e Benver S.r.l| 9,7% 5 2%

Tab. 11: alcuni parametri chiave utilizzati da Bé&oa per il calcolo del tasso di attualizzazione.
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Nel testo della nota integrativa non vi € uno dipgziriferimento alle componenti che
hanno generato né i flussi finanziari futuri nétéameno le componenti di mercato che hanno

formato il tasso di attualizzazione.

Analizzando i dati in possesso appare che il perdidorevisione, tali volte di 5 anni
tal'altre di 4, derivi da piani aziendali genemddille societa oggetto @npairment | flussi che
ne conseguono sono stati valutati come i flussiifmaggpresentativi dell'intera CGU e sui

quali e stato calcolato il valore in uso.

Per quanto concerne i tassi di sconto essi soribcsiigolati talvolta al netto delle
tasse (quando esso corrisponde al 7%), come stmdatio IAS 36, talvolta al lordo (quando
esso corrisponde al 9,7%). Non si hanno informazeufficienti per poter dare una

motivazione di tale scelta operata dal gruppo.

Il valore delterminal valuesi presume sia stato individuato attraverso |'epgione
di un tasso di sconto comprensivo del tasso diciteeg sul valore dell’'ultimo flusso futuro
espresso nei piani aziendali e reso perpetuos#otg utilizzato corrisponde nella maggior
parte dei casi ad un 2% che appare individuatoodafiorfettario poiché non e esplicata la
motivazione secondo la quale tale tasso sia seihpredesimo per alcune CGU e in altre

situazioni esso corrisponda al tasso dello 0%.

Infine si precisa che tra le settash generating uniteggetto d’analisi da parte del
gruppo, soltanto una ha subito una svalutazionée $@alutazione non € stata causata da
un’impairment loss poiché e espressamente descritto cmel ‘torso del 2011 é stata
effettuata la svalutazione dell'avviamento generalla business combination Canada
realizzata pari a 365 mila euro, in quanto i flusicassa generati a livello Paese non sono
risultati sufficienti a coprire il valore delle imobilizzazioni dello stesso Da tale
affermazione si evince come il valore dell'avviantedi tale CGU non sia stata oggetto di
impairment testma semplicemente abbia subito una svalutazioexeptiva poiché il valore
attribuitole risultava attribuito senza le necesgsarotivazioni. In sintesi la somma di denaro
in uscita per l'acquisizione di tale partecipazioren e stata maggiore della somma delle
attivita nette acquisite per I'acquisto dell’avvianto, ma piuttosto per una errata valutazione

della partecipazione stessa.
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Conclusione

La disclosurerappresenta una situazione apparentemente stabile,quale le attivita
oggetto d’analisi dimpairmentnon hanno subito perdite nonostante la situazibreeisi del
contesto in cui il gruppo Benetton opera. La preaedi un indice di borsa in netto calo, nel
corso del 2011, assieme al costaoriee to book ratianferiore all’unita e in continuo calo da
ormai lungo tempo, fa temere che il valore a libomtabile delle attivita dell’entita siano
sovrastimate rispetto a quelle che sono le opiniegli analysts Nonostante questo timore,
ogni avviamento ha superato gipairment testui € stato sottoposto, anche se viene
specificato che in sede densitivity analysicon un tasso di sconto maggiore dell’1% si
avrebbe avuto una svalutazione delle attivita igetigp per circa un milione di euro (su un

totale di 43 milioni di euro).

Le informazioni fornite non sono sufficienti pertpovalutare se il test sia stato svolto
nella maniera piu appropriata. Rimangono forti duBhblla quasi totalita dei dati a
disposizione, vi sono humerose domande alle qualian ha risposta: i flussi finanziari futuri
da chi sono stati svolti? E coerente pensare dhéiussi possano riflettere la miglior stima
dell’'alta direzione? Per quale motivo il tassottliaizzazione e il medesimo per alcune CGU
mentre per altre viene utilizzato un tasso diverQuofli criteri sono stati adottati per poter
affermare che il tasso di crescidadel settore in cui opera la CGU e pari al 2% meper
altre CGU esso & pari a 0%? E presente un metogoieondi calcolo del tassg oppure esso

e stato definito sulla base dell’'esperienza prodesde degli analisti del gruppo?

A queste e a tante altre domande il bilancio nepomde. Lostakeholdemon ha le
informazioni necessarie per poter valutare al noelglirealta aziendale. All'occhio del lettore
attento, la sensazione chdiflancial reportdel gruppo sia strutturato per poter fornire delo
informazioni minime previste dallo IAS 36, ma afitesso momento non ci sia la volonta di
rappresentare la realta oggettiva, ossia una sio@zocietaria piu critica di quella che i

valori di conto economico e di stato patrimoniappresentano.

Nel corso dell’esercizio 2012 ancora non conclysiasisocieta ha visto il proprio
listino di borsa ai minimi storici raggiunti il gioo 17 febbraio. Sulla base della realta
aziendale e congiunturale, il giorno 31 gennaio 204 direzione ha deciso di lanciare

un’'OPA™! per I'acquisto delle quote sul mercato di propriei terzi (circa il 27% delle

2! Acronimo di Offerta Pubblica di Acquisto, con la quale s'intende ogni offerta, invito a offrire o messaggio

promozionale finalizzato all'acquisto di prodotti finanziari: & quindi una sollecitazione al disinvestimento.
Secondo la Consob si ha un’OPA nel momento in cui i soggetti coinvolti sono pil di 100 oppure riguarda un
valore complessivo almeno pari a euro 2.500.000.
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azioni) e per ildelisting del titolo dalla Borsa Italiana. Le conseguenzegdesta scelta,

relativamente allargomento del presente lavoro,pedderanno dalla decisione
dell’amministrazione di continuare a redigere iabcio societario secondo i principi contabili
internazionali in via opzionale (poiché si perdédbbligatorieta nel momento in cui la
societa non sara piu quotata sui mercati regolatignoppure di farlo secondo i principi
contabili nazionali. Nel primo caso Benetton condéira a svolgereithpairment tesalmeno

annualmente, nel secondo caso le attivita imméditegaranno considerate a vita utile definita
e dovranno essere iscritte in conto economico tdiggederivanti dagli ammortamenti degli

anni precedenti non contabilizzati.

Intesa Sanpaolo

La banca Intesa Sanpaolo é la seconda banca pndegrd’talia, in termini di
fatturato, seconda soltanto a Uncredit, derivatéa dasione tra due grandi banche italiane

avvenuta nel corso del 2007: Banca Intesa e Samtéal

Nel corso dell’esercizio conclusosi al 31 dicemBfd1 la societd ha maturato un
incremento sensibile (5,9%) nel risultato dellatige® operativa, sospinto da un aumento sia
dei profitti netti (al netto delle svalutazioni idapairment testlell’avviamento), sia del MOL
(margine operativo lordo), sia da un calo nei colsg, infine, da un aumento nell’efficienza.
Nel corso dell’'esercizio la societa ha provveduttistribuire utili per un importo pari a circa
822 milioni di euro.

Tali risultati sono maturati in un contesto di #drisi economica globale, soprattutto
nel fronte europeo e nazionale dove, nell’ultimméstre dell’esercizio, 'economia € entrata
in un periodo di recessione. Cid ha causato pepdieta bancarie delle forti penalizzazioni,
soprattutto a cause delle preoccupazioni per iipdissffetti restrittivi sull’offerta del credito

indotti dalle richieste sempre piu restrittive datp dell’Autorita di vigilanza europeo.

La societa ha incrementato quasi tutti i coeffitigratrimoniali anche e soprattutto
grazie ad un aumento di capitale voluto dall’alieezlone, con I'obiettivo di rientrare nei
requisiti previsti da Basilea 3 prima che questedgano vincolanti.

Nonostante i risultati in crescita riassunti poaprs, la societa ha maturato una
perdita in conto economico nel corso dell'ultimemeszio per un importo pari a piu di 8

miliardi di euro. Tale perdita deriva interamengeutha riduzione durevole degli avviamenti a
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seguiti di unimpairment testsvolto durante I'esercizio. Con il senno di p@acéndo una

analisi degli indicatori suggeriti nei precedengpitoli*?*

, SI pud notare come, durante
I'esercizio, numerosi segnali potevano rimandata ptesenza di un valore delle attivita
iscritte a bilancio superiore al loro valore reaaide. Ci si riferisce, ad esempio,ice to
book ratia tale valore, in costante calo da ormai cinqud,adsceso nell’esercizio sotto la
soglia del 0,5% attestandosi al livello minimo di 0,44 alla chite del bilancio 2011. Tutti e
tre gli indicatorimarket basedrano presenti da lungo tempo: P/B ratio minoreird, in
diminuzione, per molto tempo. Vi erano sufficieptemesse da ritenere che si fosse formato
un differenziale gap strutturale tra il reddito corrente e il redditormale a regime. La
societa sta cercando di affrontare questa situaziattraverso un aumento negli investimenti
(nel caso specifico, aumentando la patrimonializze®), ma al momento tali investimenti
non sono risultati sufficienti per scongiurare impairment losdale da dimezzare il valore

dell’avviamento.

Cash Generating Units

Nel settore bancario e finanziario le modalita selcole quali si identifica il livello al
guale deve essere effettuatampairment testdell’avviamento sono generalmente diverse

rispetto alle modalita utilizzate dalle societadartrici.

Banca Intesa Sanpaolo distingue 5 divisioni opezathe beneficiano delle sinergie
delle aggregazioni realizzate e che hanno accatotempo l'avviamento generato dalle

aggregazioni aziendali. Esse sono:

- Banca dei Territori;

- Corporatee Investment Banking
- Eurizon Capita]

- Banca Fideuram;

- Banche Estere;

A tale divisione va precisato che la societa hacgdato a svolgere il test di

impairmentsu 8 diverse CGU:

122 .. - . . T . . . .
Per la precisione si rimanda al capitolo 3.1 “Indicatori di presunzione di perdita durevole di valore”.

Dati recuperati da:
http://www.group.intesasanpaolo.com/scriptlsir0/si09/investor relations/eng evoluz indic_bors.jsp#/investo
r relations/eng evoluz indic_bors.jsp

123
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a) l'unita Corporate e Investment Bankingccoglie dentro di sé la CGBublic
Finance che é stata incorporata a seguito di revisiogaizzative;
b) dalla CGU Banche Estere sono state enucled@an& of AlexandrigEgitto) e la

Pravex BanKUcraina).

Perché una CGU, cui deve essere allocato avviamemssa essere individuata

correttamente essa:

- deve rappresentare il livello minimo all’internolltantita a cui 'avviamento e
monitorato ai fini del controllo di gestione interre

- non essere maggiore di un settore operativo detatmsecondo quanto previsto
dall'lFRS 8 “Settori operativi”.

Per questo motivo e necessario identificare I'olzyzione interna e le modalita di gestione
e controllo. Una volta identificato il modello destione € necessario verificare quale possa
essere il livello di aggregazione minimo al qualep@ssibile garantire la ripartizione
ragionevole dei flussi. Tale livello minimo corrspde solitamente al livello piu basso al
quale il sistema di controllo interno permette dinmtorare e gestire sia i dati economici

funzionali che il livello di avviamento recuperahil

Nella prassi del settore bancario, le CGU vengatitasnente individuate in base alla
tipologia di prodotto/servizio, oppure alla tipolaglella clientela, o altrimenti alla locazione
territoriale. La banca in esame ha optato per usaindione concorde per certi versi ad
ognuna di queste tre metodologie. Si e affidataiaa distinzione in base alla tipologia di
prodotto (Banca di raccolta e Investment Bankingyl,una distinzion territoriale (Banche
Estere) e ad una distinzione della clientela (Bd&hdauram).

In alternativa, Banca Intesa Sanpaolo avrebbe paiptare per identificare le CGU
nelle entita giuridiche (le societa da cui € rapprgata sia in Italia che nel mondo) o
addirittura nelle filiali, ma e stato optato peregto metodo di allocazione delle attivita
immateriali a vita utile indefinita poiché il potedecisionale, in termini principalmente di
definizione della strategia, ricerca di nuovi prttido servizi e gestione dei rischi finanziari, &
molto accentrato e fa capo ai responsabili delléaudi business, comportando una stretta

dipendenza dei ricavi dalle politiche centrali.

Esistono tuttavia delle eccezioni. Non tutte le C@he saranno analizzate nel
prosieguo del paragrafo sono unita di businesfraaex Bankbanca estera, € stata valutata

a sé stante a causa dell’elevato rischio paesegedesimo discorso puo essere fatt@dak of
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Alexandrig considerata CGU dal bilancio in esame a causke datbolenze politiche
dell'ultimo anno che hanno avuto un riflesso ssthio paese e sui tassi applicati.

Valore contabile

Cosi come si & potuto notare per l'individuaziorsdled CGU, anche il calcolo del
valore contabile é diverso rispetto a quanto svpéiole societa di produzione. Cio é causato
dalla necessita di utilizzare un metodo coereratecaicolo del valore contabile e criterio di
individuazione del valore recuperabile. Poiché, e@innotera in seguito, il calcolo del valore
recuperabile per una societa bancaria o di finameigo € diverso rispetto a quello di una
societa di produzione, anche il calcolo del valoomtabile deve rispecchiare la diversa

modalita di calcolo.

Per una banca non € possibile individuare i flgesierati da una CGU senza dover
considerare i flussi derivanti da attivita/passiinanziarie, poiché esse sono parte integrante
dell'oggetto sociale della stessa societa. Di cgmspza una banca non puo allocare
correttamente il valore dell’avviamento e dellealttivita immateriali a vita utile indefinita,

prescindendo da tali flussi derivanti da attivieggivita finanziarie.

Secondo questa impostaziore ity side & possibile individuare il valore di carico di
tre delle CGU in esame (Eurizon Capital, Banca liiden e Banche Estere) attraverso il
contributo che esse offrono al patrimonio nettosodidato. Il motivo per cui queste tre CGU
utilizzino questo metodo e le altre due ne utizziuno alternativo, € legato al fatto che
queste tre unitd generatrici di flussi finanzigmpartengono ad una singola divisione operativa
e pertanto sono indipendenti I'una dall’altra. #lare contabile di tali CGU é determinato
dalla sommatoria dei singoli valori contabili dimdgsocieta nel bilancio consolidato, intesi
come contributo al patrimonio netto consolidatoogrispondenti il loro patrimonio netto

contabile, tenendo conto di eventuali avviamergisteati in sede di acquisizione.

Le altre due divisioni cui é allocato avviamentoekiono un contributo gestionale sia
dalla capogruppo che dalle altre banche. Per questivo non € possibile valutare il valore
contabile sulla base di valori contabili delledili Per risolvere questo problema si € deciso di
optare ad una divisione dei valori gestionali d@wer attribuito in maniera analitica gli
intangible asset® gli avviamenti alle due CGU in coerenza connifi®rimazioni contabili
disponibili. Tale divisione e stata effettuata iasb al capitale regolamentare, determinato

dalla direzione Risk Management e rappresentadfbgsento patrimoniale necessario per
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fronteggiare le fattispecie di rischio previstelelaligenti disposizioni regolamentari. | valori
cosi determinati tengono gia conto degli effettiegientualiimpairment testdelle singole
attivita.

Ecco di sequito il valore dell’avviamento allocaaie CGU individuate da Banca

Intesa Sanpaolo

Cash Generating Unit Valore contabile | di cui avviamento
Banca dei Territori 27.151 11.503
Corporate e Investment Banking 18.617 3.216
Eurizon Capital 2.056 1.411
Banca Fideuram 2.586 1.002
Banche Estere 6.114 865
Bank of Alexandria 1.770 1.009
Pravex Bank 144 -

Tab. 12: Composizione del valore contabile delld06 cui € diviso il gruppo di Banca Intesa

Sanpaolo. (valori espressi in milioni di euro)

Fair Value

Nella nota integrativa consolidata del gruppo b&dncan esame si fa ampio
riferimento alla determinazione del valore equonaostante cid non sia individuato per il
calcolo del valore recuperabile dell’avviamento smdtanto per gli strumenti finanziari. In
guesto paragrafo si descriveranno le principalnitdee di valutazione di individuazione del
fair value per il calcolo di tali strumenti, poiché ad es$ce srimandati dalla stessa nota
integrativa in sede dair value per il calcolo del valore recuperabile della CGUlansua
interezza. Cio accade nonostante risulti indubdidifferenza tra le due poste. Inoltre si vuole
precisare che indipendentemente da quanto dettpu@sto paragrafo, anche Banca Intesa
Sanpaolo, come le restanti societa sopra desarite ha proceduto al calcolo dalir value
delle CGU cui € allocato lavviamento, determinandwentuali impairment loss

esclusivamente attraverso il valore d’'uso dell¢augeneratrici di flussi.

Il fair value e, per definizione data dai principi contabiliatimontare al quale
un'attivita (o una passivita) pud essere scambiatauna transazione tra controparti
indipendenti in possesso di un ragionevole gradmdoscenza delle condizioni di mercato e
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dei fatti rilevanti connessi alloggetto di negaz@ne. Nella definizione dfair value e
fondamentale la presunzione che un’entita sia pi@mae operativa e non sia in necessita di

liquidare o ridurre sensibilmente I'attivita.

Le tecniche utilizzate dal gruppo sono tre. Tatiniehe non possono essere usate

alternativamente a seconda delle preferenze mandeagsere applicate in ordine gerarchico.

1) Il primo livello di analisi corrisponde al confranton prezzi ufficiali disponibili su
mercati attivi per le attivita e passivita da vahet Tale metodo viene definito comiective
market quotesSono considerati quotati in un mercato attivatdlitquotati su un mercato
regolamentato e i titoli obbligazionari per i quaono riscontrabili almeno tre prezzi
esegquibili. Vi € inoltre una lista di ulteriori gtnenti finanziari per i quali & disponibile un
valore di mercatohedge fondi comuni di investimento, operazioni in camBpot, etc), ma
dell’avviamento non vi e traccia.

2) Il secondo livello di analisi comporta che non &sisn mercato attivo per le attivita o
passivita da valutare. In questo caso il valoreoegudeterminato attraverso un approccio
comparativo che presuppone l'utilizzo di modelliutativi che fanno uso di parametri di
mercato relativi a strumenti finanziari sostanziatre simili in termini di fattori di rischio.
Tale metodo comporta la ricerca di transazionis@né su mercati attivi, relative a strumenti
che potrebbero essere comparabili con lo strumaggetto di valutazione. Anche in tal caso
non vi € nessun riferimento ad un ipotetico utdizh tale tecnica per I'individuazione del
valore equo né dell’avviamento, né di una CGU ssbepossa essere allocato.

3) Se il metodo detomparable approaclappena descritto non é realizzabile, e quindi
non & possibile riscontrare il valore equo di uttiziga dal mercato o dal confronto del valore
di attivita simili, allora € necessario ricorrerenadelli valutativi (nark to model approagh
che presuppongono l'utilizzo di parametri non daetente osservabili sul mercato e che
comportano di conseguenza stime e assunzioni da gal valutatore. Le valutazioni delle
attivita vengono condotte utilizzando una metod@odi calcolo che si fonda su ipotesi
riguardanti:

- lo sviluppo dei cash-flows futuri, eventualmentena@izionati da eventi futuri
realizzabili e possibili, sulla base dell'esperi@ngtorica o sulla base di
specifiche ipotesi di comportamento

- il livello di determinati parametri di input non gati su mercati attivi per la
cui stima sono comunque privilegiate le informakianquisite da prezzi e

spread osservati sul mercato.
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Il percorso utilizzato dal gruppo per lindividuame delfair value corrisponde
pienamente alla descrizione svolta dal principiatabile internazionale 36 riguardo a tale
argomento. Secondo tale principio il valore equovrdbbe corrispondere, qualora sia
possibile, al prezzo netto di vendita individuato @bntratti 0 accordi vincolanti stabiliti da
controparti indipendenti. Se non esistono contraticolanti si deve risalire al prezzo di
vendita attraverso una analisi di un mercato attied quale tale attivitd viene venduta.
Qualora non esista un mercato attivo per taleittisi dovra procedere ad una analisi di
mercati attivi di attivita assimilabili a quella oggetto. Se infine anche questo percorso non
risulta applicabile, si procedera all'individuazeodel valore equo di tale attivita attraverso

I'utilizzo di modelli valutativi che si fondano faarametri non riscontrabili sul mercato.

Dato il livello approfondito di analisi della notiategrativa in questione ci si sente di
escludere che la motivazione per cui non sia rgoriun metodo di calcolo del valore
recuperabile attraverso fair value sia riconducibile ad una verifica fatta latere e non
riportata in nota integrativa che dimostra chealove in uso € il maggiore tra lo stesso e il
fair valuedella CGU.

Rimane di conseguenza il dubbio sul motivo realeqoe non sia stato utilizzato il

metodo defair valuenel calcolo del valore recuperabile.

Valore in uso

Nella disclosureaziendale il calcolo del valore in uso é stataasffato in modo
estremamente approfondito. Esso e calcolato secibmdetodo delDiscounted Cash Flow
con il quale la sommatoria dei flussi finanziarittngin entrata e in uscita) vengono
attualizzati ad un tasso di sconto. A tale somneatsirsomma il valore deékrminal value
anch’esso attualizzato per un tasso di sconto dgrge dal tasso di attualizzazione utilizzato

in precedenza, ma anche proiettato in perpetuitévarso un appropriato tasso di cresgita

La definizione dei flussi di cassa generabili dalppo € stata complessa, a causa delle
incertezze che caratterizzano il futuro scenaria Bpresa economica. Per poter svolgere al
meglio il compito dell’individuazione dei flussinfanziari futuri attesi, la societa ha svolto
un’analisi su un arco temporale di brevissimo pi(2 esercizi), utilizzando le informazioni
derivanti dalconsensusdegli analisti finanziari. Su tali informazioni lpaovveduto a svolgere

un duplice calcolo degkrminal value
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- nel primo calcolo é stato preso in considerazidorilisso dell’esercizio 2013 e
perpetuato sino al 2016, ritenendo che in taleceserdi partenza la congiuntura
economica sara ancora complessa. Per questo neostetto utilizzato un flusso
reddituale per il calcolo deéérminal valuecoincidente con la remunerazione del
patrimonio netto tangibile (ROTE) e stimato consshelo un graduale e
progressivo ritorno ad un contesto di mercato kabi

- nel secondo calcolo e stato preso in considerazldhesso dell’esercizio 2016
cosi ottenuto e perpetuato sino al 2021. Il calabltale terminal valueé stato
stimato attraverso una interpolazione lineare essitdi crescita decrescenti tra il

flusso dell’esercizio 2016 ed il flusso considenavomale.

Per poter individuare correttamente il valore ter@e summenzionato, la societa ha
optato per stimare il tasso di cresgtaome media dei tassi del PIL nel periodo 2008-2016
motivo per cui e stato optato per tale periodoedifio deriva dalla convinzione che esso sia
sufficientemente ampio per mediare un periodo diefarisi, sia un periodo prospettico di

ritorno ad un contesto di crescita economica.

La determinazione del valore d’'uso deriva dall'alizzazione dei flussi finanziari
futuri attesi attraverso un tasso di sconto. Nomeate il tasso di attualizzazione deve
comprendere il costo delle diversi fonti di finaarpiento dell’attivita da valutare e cioe |l
costo dellequity e il costo del debito. Come accennato nei paragratedenti, il tasso di
sconto utilizzato e ivacc (acronimo diWeighted average cost of cap)taluttavia nel caso
di un'impresa bancaria, il costo medio ponderatiocdpitale non pud essere calcolato con le
medesime modalita utilizzate da un’impresa di peiche, poiché la natura del debito é
strettamente funzionale allo sviluppo @ekre businessCio implica che il metodo utilizzato
dalle banche per il calcolo del tasso di attualizzae deve essere stimato nell ottiaquity

sid€’ cioe considerando solamente il costo del capdaléschio.

Il costo del capitale e stimato utilizzando il CARMdme suggerito dallo IAS 36. Sulla
base di tale modello il costo del capitale vieneeinato come la somma del rendimento di
investimenti privi di rischio e di un premio per riischio che comprende la rischiosita
specifica sia del comparto operativo che del setwir mercato in sé. Ad essi si deve
aggiungere il cosiddetto rischio Paese. Cio imptiha, poiché le diverse CGU definite da
Intesa Sanpaolo operano in settori e in luoghirgdiysono necessari tassi specifici per ogni
CGU.
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Per il calcolo della componentfece risk si € optato per l'utilizzo del rendimento
medio dell’'ultimo mese dell’esercizio dei titoli 8itato tedeschi a 10 anni (o a 30 anni per le
banche che operano nei paesi con un tasso di teresoito alto), poiché si ritiene che essi
siano gli unici, a livello europeo, a poter garantiin livello di costanza e coerenza tali da

essere ritenuti privi di rischio.

Per la componente daountry risk premiumsi sono analizzati i dati storici dei
rendimenti dei titoli di stato emessi dal Paeseggetto di analisi e confrontandoli con i tassi
free risk individuati in precedenza, procedendo ad una zmme del premio stimato in
considerazione della maggiore rischiosita del mereazionario rispetto a quello dei titoli di
stato del paese in oggetto. In sintestaluntry risk premiune strutturato in modo tale da
esprimere il premio per il rischio Paese, nellaspattiva di un investitore nel mercato

azionario del Paese in esame.

Una terza componente presa in considerazione pafiviiduazione del tasso di
attualizzazione é équity risk premiumossia il premio per il rischio aziendale. Esso é
rappresentato dalla differenza tra il rendimentbndercato azionario ed il rendimento di un
investimento in titoli privi di rischio determinatavendo a riferimento un arco temporale
sufficientemente ampio, ed e stato determinatoni@aeiferimento a dati storici, sia per la
maggiore affidabilita e dimostrabilitd, sia ancHi duce del contesto economico. Banca
Intesa ha svolto una analisi del ERP fondata soéldia geometrica rilevata sul mercato USA

nel periodo 1928-2011 e adattata applicando ibtdssflazione.

L'ultima componente necessaria per I'individuaziated tasso di attualizzazione € |l
coefficiente beta Tale coefficiente rappresenta il coefficiente ridichiosita sistematica
dell'impresa rispetto al mercato in cui opera. $&w la societa di ratindReuters il
coefficientebetadi banca Intesa Sanpaolo & pari a 3@limostrando quindi una variabilita
piu che proporzionale del proprio titolo relativarteealla variabilita del mercato in cui opera.
Secondo le informazioni riportate dal professor AgwDamodaraf® invece, il settore
bancario, in Europa, nel corso dell’esercizio 26&lregistrato uetamedio pari a 1,5%°.
Banca Intesa Sanpaolo ha ritenuto opportuno indarel il valore debetadi ogni singola

azienda o settore operativo identificando un campidi societa comparabili (in termini di

124 Dati reperiti all’'indirizzo web http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=ISP.MI

Il professor Aswath Damodaran é considerato uno dei maggiori esponenti ed esperti della finanza mondiale.
E professore di corporate finance and valuation alla Stern School of Business di New York. Egli, annualmente e
costantemente, effettua analisi e studi del mercato per individuare | valori delle variabili e dei coefficienti
maggiormente utilizzati nel mondo della finanza aziendale.

26 |nformazione reperibile all’indirizzo web: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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business) e rispetto a questo campione € statazatid il dato mediano ddieta rilevati

attraverso osservazioni con periodicita mensilarsorizzonte di cinque anni.

Gli esiti del test dimpairmenteffettuati sulle sette/otto CGU oggetto d’analianho
evidenziato una perdita durevole di valore delliamvento allocato alle unita generatrici di

flussi finanziari per un importo corrispondenteieca 10.338 milioni di euro. Tali perdite

sSono cosi ripartite:

Valore contabile Avviamento post
Cash Generating Unit avviamento Impairment loss | impairment
Banca dei Territori 11.503 (6.464) 5.039
Corporate e Investment Banking 3.216 (2.349) 867
Eurizon Capital 1.411 (373) 1.038
Banca Fideuram 1.002 - 1.002
Banche Estere 865 (122) 743
Bank of Alexandria 1.009 (1.009) -
Pravex Bank - - -

Differenze da cambi - o

Tab. 13: Rappresentazione schematica della pediitavole di valore delle attivita di Banca

Intesa Sanpaolo.(valori espressi in milioni di @ur

Da una analisi dei valori espressi dalle quotazionborsa del titolo Banca Intesa
Sanpaolo, risulta che la capitalizzazione di bagsancora inferiore al patrimonio netto
contabile. La societa in questione afferma nelltanptegrativa che tale differenza & data
prevalentemente dal fatto che la quotazione inéasl titolo risente da condizioni dei
mercati finanziari feneralmente depresse ed altamente vdlatientre il valore ottenuto dal
calcolo delvalue in used basato sulle aspettative interne dell'impresaidlussi che essa é
conscia poter realizzare in futuro. In conclusidnalore svalutato € in linea con la dinamica
riscontrabile dai valori osservati sul mercatoatiista comparabili nel corso del 2011 e non si
ritiene opportuno procedere in ulteriori svalutazigotizzando scenari piu complessi e piu

penalizzanti per 'impresa.
Conclusione

Nonostante la conclusione esposta dalla societaisutato del propriampairment

test é stata svolta ureensitivity analysiper valutare come il risultato del test sarebb&t@
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al variare di alcunkey factorsconsiderati. Le variabili chiave individuate sostate tre: il
tasso di crescitg, il tasso di attualizzazione e il flusso del valterminale.

Ad una variazione di 10 punti base del tasso dsaiteg (corrispondente ad uno
0,1%), i valori delle CGU sono rimasti press’a paeeariati, con cali massimi dell'ordine
dell'1%.

In sede di variazione del tasso di attualizzaziomegece, per un valore sempre di 10
punti base, i valori della CGU avrebbero subito ewalutazione maggiore, rispetto a quella

gia individuata, per un importo che oscilla da unimo dell’1,17% ad un massimo di 1,66%.

Le variazioni maggiori si sarebbero riscontrate c&to in cui si fossero utilizzati
flussi diterminal valueridotti del 10% rispetto a quanto programmatoeadesdi costruzione
dell'impairment testle variazioni sarebbero oscillate da un minimo4#4% per la Banca

Fideuram ad un massimo di 6,04% per le bancheeester

Da tale analisi di sensitivita si comprende il gradi importanza che possono
assumere le decisioni prese dal top managememdia diimpairment testUna variazione
anche minima degli importi considerati per il cdicdi tale test puo variare il risultato dello

stesso per decine di migliaia di euro.

La sensazione che la lettura del bilancio di Bantesa Sanpaolo pud suscitare in un
lettore avveduto delle informazioni necessarieqoenprendere il test dinpairment &€ che se
la situazione macro-economica, nel corso degli cg&esuccessivi, non migliora con le
modalita e le velocita sperate dalla societa, essa incorrere in ulteriori, sensibili perdite
durevoli di valore. Tali perdite potrebbero diveetamportanti anche per il prosieguo
dell'attivita, come é accaduto al Gruppo Benetterdiitto in precedenza.
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Capitolo 5: Conclusioni

L’obiettivo del presente elaborato e stato queiloahfrontare i bilanci conclusi al 31
dicembre 2011 di alcune tra le piu importanti stéciealiane che redigono il conto economico

e lo stato patrimoniale seguendo le indicazionipdgicipi contabili internazionali.

Sulla base dei casi affrontati, a parere di chivegisi comprendono le motivazioni che
hanno spinto la Banca d’ltalia, unitamente alllVAS alla Consob, a pubblicare un
workshopnel quale si denuncian@drenze nelle aree informative che risultano pinsseili

allimpatto della crist*?".

Tuttavia si segnala che, in via del tutto speculiaet corso dell’'ultimo anno, sono stati
pubblicati articoli che lodavano la capacita infatima offerta da Banca Intesa Sanpaolo
S.p.A® soprattutto per quanto concerne I'aspetto idefiairment testDi fronte ad una tale
diversita di opinioni ci si chiede quale sia lalt@alei fatti, quale sia effettivamente il grado di
approfondimento raggiunto dalle note integrativéiedsocieta che svolgono il test annuale

sulla riduzione durevole di valore degBset

Le cinque entita considerate non hanno mai sodthstampletamente la necessita di
dati aggiornati che Istakeholdemedio richiede ad una societa quotata. A livelloemente
normativo e legale, le societa hanno adempiutorai dloveri informativi come richiesti dallo
stesso IAS 36 e dal codice civile, ma in ogni ederspé avuta I'impressione che si sarebbe
potuto procedere ad una analisi piu dettagliatée d@mponenti che hanno portato a tali

risultati.

Il test diimpairmenté una tecnica che necessita la massima attengidn@assimo
grado di dettaglio possibile, poiché la variabilthe alcunikey factorspossono dare ai
risultati finali puo, in tali casi, arrivare ad ess esponenziale. Una variazione minima di
alcuni fattori, come ad esempio il tasso di cresgitpud causare svalutazioni non necessarie
per decine di migliaia di euro, cosi come dal pulitgista opposto, pud portare la societa a

gonfiare i valori di bilancio per un avviamento aten ha ragion d’essere.

Si ritiene opportuno, pertanto, svolgere una baaaisi critica per descrivere come le

societa in esame abbiano o meno adempiuto ai SoggEr proposti dalla letteratura di

»” Documento Banca d’ltalia — Consob — Isvap n. 4 del 3 marzo 2010. Tale documento é reperibile all'indirizzo

web: www.consob.it
128 (i si riferisce all’articolo “Impairment sull’avviamento di Intesa Sanpaolo S.p.A.: un esempio da imitare”,
apparso sulla rivista “il fisco”, rivista num. 22 del 2012, pag. 3385, scritto da F. Dezzani e L. Dezzani.
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settore nel riprodurre le metodologie di calcold g@eoprio impairment testnella nota

integrativa.

Un punto di partenza obbligato appare essere l&ndi quegli indicatorimarket
basedche potrebbero esprimere una svalutazione stalgtie non transitoria delle attivita
dell'impresa. Nessuna societa ha considerato Bigiathe le proprie attivita necessitassero di
un impairment testaggiuntivo rispetto a quello annuale. Dallo stud@ bilanci risulta
evidente che almeno due delle entita in esame bereltlovuto, secondo le indicazioni della
letteratura di settore, svolgere un test per \eznié la presenza di una perdita durevole di
valore. Sia Benetton che Banca Intesa Sanpaoloohasto il proprio titolo di borsa ridursi
costantemente e drasticamente nel corso di tuéeedtizio. Tale indicatore & stato poi
corroborato dal fatto che il calo fosse continucodaai numerosi trimestri e chegtice to
book ratio fosse inferiore all’'unita da lungo tempo. In untazione come quella appena
descritta, a parere di chi scrive, & altamente gividd che il valore contabile stia descrivendo
una realta aziendale sovrastimata rispetto a quaffetivamente corrisponda il valore
recuperabile. Se i gruppi in questione avesseraeeviato tali indicatori per tempo,
avrebbero svolto uimhpairment tesinfra annuale che avrebbe dimostrato la presenanaal
perdita durevole di valore nelle attivitd consideraCio avrebbe potuto permettere una
modificain fieri dei piani aziendali che avrebbe comportato la citgdada parte dell'impresa,

di ottenere risultati migliori e svalutazioni corapsivamente migliori.

Inoltre neppure dal punto di vista operativo rigutthe i bilanci oggetto d’analisi

abbiano fornito le necessarie informazioni. Alctr@ele lacune piu importanti osservate sono:

a) non é mai evidenziato il valore €air value raffrontato al valore d’'uso per
I'individuazione del valore recuperabil&econdo il principio contabile internazionale 13&
il valore recuperabile € identificato come il mageitra ilfair valuee il valore d’'uso, ma non
vi e traccia che un confronto sia mai stato svokddirittura in taluni casi si precisa che |l
valore d’'uso e stato utilizzato peceltg come se la normativa prevedesse la possibilita di
scegliere tra un metodo o l'altro;

b) le informazioni riguardanti i piani aziendali sorepesso poco approfondite
Nella maggior parte dei casi le informazioni suitode utilizzati per I'individuazione dei
piani aziendali non sono fornite. E accaduto cheamte I'esercizio alcune societa
verificassero un fallimento dei piani individuategli anni precedenti e su cui erano stati
svolti i test diimpairmentdegli esercizi passati. La prassi, in tali casmporta il calcolo del

valore recuperabile soltanto attraversiit value Tale prassi non si € mai verificata;
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Cc) soltanto in un caso € stato espressamente dicluafapproccio con cui si
procedeva all'analisi del valore recuperahilBanca Intesa Sanpaolo ha espresso, nel corso
della propria nota integrativa, che essa ha adotfapproccio equity sideche meglio
rispecchia le necessita delle societa bancariesd@eta di produzione analizzate hanno
individuato il valore recuperabile delle proprigi\ata attraverso I'approcci@asset sidema
tale informazione non é mai stata riscontrata riifielosuredelle stesse;

d) il metodo di calcolo del tasso di sconto non e staio rappresentato nella sua
completezzalLe componenti del tasso di attualizzazione sqmesso molto complesse da
individuare. Per alcune di esse, come ad esempureificientebeta o il valore delcoe(cost
of equity, o il valore del costo del debito, non si hanmdoimazioni sufficienti per
comprendere a fondo come tali indici siano statividuati. Per quanto concerne il costo del
debito, esso non e neppure espresso in nessuitdlaleli che lo hanno utilizzato ai fini del
calcolo del tasso di sconto;

e) Il terminal valueg individuato con metodologie che non includonmalggior
rischio che il contesto attuale comportalLa letteratura di settore, riguardo ai metodi di
individuazione del valore terminale, spesso scdiasignetodi di prassi su tale argomento: la
prassi infatti richiede che iterminal valuevenga individuato attraverso la proiezione
dell'ultimo flusso di cassa del piano finanziariostategico della societa e reso perpetuo
attraverso un tasso di sconto che includeaitce il tasso di crescitg. In un periodo di crisi
non é consigliabile utilizzare tale metodo e sisiglia di creare uterminal value“ad ho¢
che permette di includere un maggiore rischio.l&rsocieta oggetto d’analisi soltanto Banca
Intesa ha proceduto all’'utilizzo del ROTE in sedealcolo del valore terminale, mentre le
altre hanno fatto uso del metodo della rendita gieiq

f) il processo di individuazione del tasgonon & supportato da una adeguata
informativa. Come poc’anzi anticipato, il calcolo derminal valueé stato calcolato in
quattro casi su cinque con il metodo della rengiegoetua. In tutti i casi, pero, si € reso
necessario includere, nel tasso di rischio, ildacrescita del settore in cui I'impresa opera.
Lo IAS 36 inoltre specifica che tale tasso deveeessostante o decrescente e che non deve
superare il valore del PIL del Paese in cui tal@rasa opera. Date tali premesse appare
evidente che il valore del tasso di cresgitda cui importanza e fondamentale e il cui peso e
importante, deve essere individuato con molta pi@ee e con estrema cautela. Il metodo con
cui tale tasso sia stato calcolato non e espostmattro casi su cinque e il valore utilizzato

spesso appare non correlato con il contesto direlsjuale I'entita opera;

-115-



g) le sensitivity analysigon sono state svolte da tutte le sociétaun periodo in
cui 'andamento dell’economia globale causa: un gmagrischio di non realizzazione dei
piani, un’elevata volatilita nei mercati azionatpa maggiore difficolta nel reperire la
liquidita necessaria, un incremento esponenzidlpréezo delle materie prime e un valore di
borsa che si riduce costantemente; appare neaesswile societa si tutelino attraverso
analisi che possono dimostrare se e come, al eadaralcuni fattori chiave, il risultato
dell'impairment tespuo modificarsi. L'importanza di svolgere usansitivity analysiouo
comportare la salvezza per alcune societa. Normpiega la decisione, da parte di alcune
imprese, di non svolgere tale analisi in sedengiairment test

h)  non vi sono indicazioni che siano stati svolti ighpairment tesdi secondo
livello. In un contesto di stabilita economica e opportsvalgere un ulteriore test di verifica
del valore recuperabile degssetsaziendali, considerati nel loro complesso e nangomi
CGU, soltanto quando dalhpairment tesdi primo livello denota una perdita di valore. A
causa della crisi economica si € creato uno stiatalel incertezza nell'individuazione delle
variabili chiave che viene suggerito dalla letterat di settore di svolgere un test di
impairmentdi secondo livello anche quando non si riscontrpaeadite nel primo livello di
analisi. Non compare nessuna informazione che dafgerimento sia stato accolto dalle
societa oggetto d’'analisi.

In conclusione si evidenzia come diisclosuredelle entita visionate nel presente
elaborato, ritenendole un campione rappresentdiie imprese operanti nel loro medesimo
settore di mercato, non soddisfi la necessita mmébiva richiesta dagbtakeholdersocietari.
Dal confronto delle note integrative un lettore @dwto pud notare come i dati riportati spesso

non siano supportati dalla descrizione del procdssttenimento di tali risultati.

Riprendendo quanto detto da F. e L. Dezzani nelasiipto articolo pubblicato nel“
fiscd’ numero 22 del 2012, il bilancio che contiene piformazioni approfondite € quello di
Banca Intesa Sanpaolo ed €&, pertanto, il docundantmitare nella redazione di quello del 31
dicembre 2012. La differenza rispetto alle notegnative delle altre entita € considerevole e
il grado di approfondimento di alcune poste rispg@uanto esposto sia dallo IAS 36 che
dagli organismi italiani e internazionali. Cionotar#e le lacune riscontrate sono spesso
importanti e rendono lalisclosure un documento poco chiaro, attraverso il quale lo

stakeholdemnon puo tutelare i propri interessi.

L’'importanza del test dimpairment per le societa che redigono il bilancio secondo i

principi contabili internazionali, &€ indubbia. Giiteressi economici legati al risultato di tale
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test sono dell’ordine di decine di migliaia di euse non di milioni. Ciononostante la tecnica
in oggetto di analisi comporta un livello di soggéta necessaria e inevitabile, legata ai
metodi utilizzati e alle migliori stime che la set@ effettua sulle variabili chiave che
compongono il risultato finale, ossia i flussi fivzgari futuri attesi, i tassi di sconto, i tassi di
rischio e i coefficienti. Qualora l'entita facciarguisioni ottimistiche sull’andamento
dell’economia globale, cio si ripercuotera suiddtthiave, alzando di conseguenza la soglia
del valore recuperabile individuato attraverso dlove d’'uso. Di per contro se l'entita
facessero previsioni pessimistiche sul’'andameeiontkrcati individuerebbero coefficienti e
tassi diversi rispetto al caso precedente, coreasiBile abbassamento della soglia del valore
d'uso. Se le societa decidessero di utilizzare trafhmente un metro di giudizio piu
ottimistico sulle previsioni future rispetto a cahe realmente accadra, il risultato cui si
andrebbe incontro sarebbe un miglior risultato eawmno-finanziario a breve periodo che
pero rischierebbe di inficiare la continuita azielednel lungo termine. Si comprende come,
nel caso oggetto del presente elaborato, una apmhith e dettagliata informativa sia
necessaria per lstakeholderper tutelare i propri interessi e per valutare thesocieta

interessata non stia utilizzando un metro di gilwdercessivamente ottimistico.

A parere di chi scrive, rappresentare la situazianendale in un contesto di crisi
come quello attuale € un lavoro complesso e irtdifficolta. Ciononostante € compito della
societa procedere alla migliore stima possibildidedici, dei tassi e dei coefficienti affinché
tale previsione non sia né eccessivamente ottcaistié eccessivamente pessimistica,
corroborando le proprie decisioni con una adegufiamativa che possa permettere al
lettore di valutare personalmente la buona fedéedéta.
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