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ABSTRACT

Il lavoro svolto, riassunto brevemente in questo documento, si
propone di analizzare il nuovo principio contabile internazionale IFRS
10 recante la redazione del bilancio consolidato. In particolare, &
stata trattata la delicata tematica del consolidamento di alcune
particolari tipologie di societa, le societa veicolo, alla luce delle
modifiche introdotte dal principio.

Gli obiettivi del lavoro sono stati i seguenti:

1. Individuare le ratio che hanno portato all’emanazione
dell'lFRS 10. Di conseguenza & stato analizzato lintero
processo di emanazione del nuovo standard, mettendo in
luce i cambiamenti piu significativi;

2. Individuare i possibili effetti derivanti dall’applicazione
dell'lFRS 10 sul consolidamento dei veicoli societari. Per
raggiungere tale obiettivo & stata individuata un’ipotesi,
verificata tramite un’analisi empirica su alcuni veicoli
costituiti dai due principali gruppi bancari italiani (UniCredit e
Intesa SanPaolo). L'ipotesi, verificata attraverso I’analisi
empirica, € che il nuovo principio ha si fornito una maggiore
informativa fuori bilancio sui veicoli societari, ma ha
comportato una riduzione del perimetro di consolidamento,
in seguito al minor numero di SPE consolidate.

Nel Capitolo | “I principi contabili internazionali IAS/IFRS e il bilancio
consolidato” e stato illustrato brevemente il processo di
armonizzazione contabile che ha portato all’adozione dei principi
IAS/IFRS in Italia. In particolare, sono state individuate le principali
differenze esistenti con la disciplina civilistica e i soggetti destinatari
delle nuove regole contabili.

Tale processo & stato molto lungo e tortuoso e non puo considerarsi
ancora concluso. | principi contabili IAS/IFRS hanno portato un

cambiamento radicale nella redazione del bilancio d’esercizio e



consolidato rispetto a quanto previsto dalla disciplina civilistica. Il
cambiamento & da attribuire essenzialmente alla differente finalita
del bilancio. il codice civile, secondo quanto previsto dall’art. 2423,
ha come finalita la chiarezza e la rappresentazione veritiera e
corretta della situazione patrimoniale e economica della societa e,
quindi, implicitamente la tutela dei creditori sociali. Il bilancio redatto
secondo la disciplina IAS/IFRS ha, invece, come fine ultimo quello di
fornire informazioni sulla situazione patrimoniale, sul risultato
economico e sulle variazioni della struttura finanziaria dell’'impresa,
utili ad un’ampia gamma di utilizzatori. In questo caso,
differentemente dalla disciplina civilistica, si guarda, a piu soggetti,
con un focus specifico sull’investitore attuale e potenziale.

Nella seconda parte del capitolo e stato analizzato il funzionamento
dei principali standard setter. Nello specifico sono stati individuati i
principali compiti e il funzionamento dell’'International Financial
Reporting Standards (IFRS) Foundation, del Financial Accounting
Standards Board (FASB) e dell’Organismo Italiano di Contabilita (OIC).
Infine, nella terza, e ultima parte, € stata analizzata in breve la
disciplina del bilancio consolidato e le modalita di redazione.

Nel Capitolo Il “Le Special Purpose Entities” sono state illustrate
dettagliatamente le origini, modalita di utilizzo e sviluppo che, le
Special purpose Entities, hanno avuto nel corso degli anni.

Si tratta di societa (Entities) create per uno specifico (Special) e ben
individuato  obiettivo/proposta  (Purpose); le caratteristiche
pecuniarie di ciascun veicolo dipenderanno, poi, dallo scopo specifico
che gli é stato assegnato. In ogni caso si tratta di societa che hanno
un rischio ben individuato e limitato. A differenza di una normale
societa soggetta al gravoso rischio d’impresa, queste tipologie di
societa sostengono esclusivamente uno specifico rischio, che puo
essere, ad esempio, il pagamento delle quote di capitale e di interessi
da parte dei mutuatari. Tali societa sono nate America negli

anni’70/80 come strumento utilizzato dagli intermediari creditizi, al



fine di poter erogare maggiore credito e si sono rapidamente diffuse
in tutto il globo e estese in diversi ambiti.

L'operazione, denominata securitisation, prevede l'esistenza di un
soggetto denominato tecnicamente “originator”o “sponsor”che cede
a titolo oneroso e pro-soluto, cioée liberandosi completamente dalle
responsabilita delle attivita cedute, un coacervo di attivita ad un
soggetto terzo, il cessionario, appositamente costituito per
I'operazione. La societa creata ad hoc e proprio la SPE che per pagare
I'originator emette obbligazioni strutturate garantite dagli stessi
asset ceduti; in gergo tali titoli vengono chiamati “Asset Backed
Securities (ABS)”, in quanto hanno alle proprie “spalle” gli asset
ceduti. L'intera operazione & assistita da un soggetto denominato
“arranger”che si occupa di valutare la convenienza dell’'operazione e
di assistere |'originator e la SPE al fine di garantire il buon esito del
collocamento degli ABS sul mercato obbligazionario. Tale operazione,
inoltre, prevede |'esistenza di un servicer che si occupa dell’incasso e
del trasferimento dei flussi prodotti dalle attivita cartoralizzate (il
servicer spesso coincide con l'originator stesso, che in questo modo
non perde la sua rete di contatti con la clientela).

Nella Figura 1.1 e illustrato lo schema di costituzione di una SPE per

un operazione di cartolarizzazione riguardante muti ipotecari.

Figura 1.1 Schema di una SPV

Aszsets Sold to the SPY Interest & Principal
Originating B N Senior Notes
Bank 3P
— +— Mezz Notes
Cash Funding Equity

Fonte: City University Business School

Nel capitolo, inoltre, sono state analizzate le principali categorie di
Special Purpose Entities attualmente utilizzate : Leasing and financing

SPEs, Asset and re-packaging SPEs e Funds SPEs. Infine, nell’ultima



parte del Capitolo Il & stato analizzato brevemente il caso Enron al
fine di individuare il ruolo che le societa veicolo costituite dal gruppo
hanno avuto nel pil grosso fallimento societario degli anni 2000.

Nel Capitolo Il “Il processo di emanazione della nuova definizione di
controllo” & stato illustrato l'intero processo di emanazione della
nuova definizione di controllo, analizzando, dettagliatamente ogni
singola fase e i principali cambiamenti apportati.

Nella Figura 1.2 e illustrato lintero processo che ha portato
all’emanazione dell’IFRS 10 congiuntamente con I'IFRS 11 relativo agli
accordi di joint venture, e all'lFRS 12, relativo all'informativa sugli

investimenti effettuati in altre entita non consolidate.



Figura 1.2: Le fasi del processo di emanazione dei nuovi standard

contabili sul consolidamento.

OO O

Inserito in Maggio Settembre Magagio : pubblicati
agenda il IASB e FASB pubblicato IFRS10,11e12;
progetto. pubblicano Staff
un DP, Draft Agosto: pubblicato
fornendo sullIFRS ED che propone
nuove 10 amendments all’'IFRS
definizioni 10,12 e IAS 27;
di controllo; Dicembre: pubblicato
Dicembre ED che fornisce una
pubblicato guidance di
ED 10. transizione ai nuovi
principi.

D O D

Giugno: pubblicata la Aprile Obbligo di
guidance sull’applicazione I'UE omologa applicazio
dell'lFRS 10,11 e 12; la transation ne
guidance; dell’'IFRS
Ottobre: pubblicati gli 10,11 e 12
amendments all'lFRS 10,12 e Novembre
I1AS 27; I’'UE omologa
gli
Dicembre: I'UE omologa I'lIFRS amendments
10,11e12; all’ IFRS 10, 12
e lAS 27.

Fonte: Riproduzione autonoma.

L’analisi dell’intero processo di emanazione ha portato ad individuare
tre motivi principali che hanno spinto lo IASB ad adottare un

significativo cambiamento degli standard contabili.



In primo luogo, vi era un problema tecnico dovuto
all’applicazione dei principi precedentemente in vigore. Prima
dell'lFRS 10 vi erano due principi contabili di riferimento per
I'individuazione  del perimetro di  consolidamento
(attualmente ancora in vigore): lo 1AS27, basato sul concetto
di controllo e il SIC 12 che basava, invece, il consolidamento
sull’esposizione alla maggioranza dei rischi e benefici verso
uno SPV. L'esistenza di due distinti principi aveva portato nel
tempo a diversi possibili approcci applicativi. Il problema piu
rilevante era stabilire se I’entita da consolidare fosse o meno
uno SPV, per individuare quale criterio applicare.

Il secondo motivo é riconducibile alla crisi finanziaria globale
del 2007, la crisi, infatti, aveva fatto emergere i rischi, non
contabilizzati, delle esposizioni alle SPE. Nel 2008, in seguito al
peggioramento della congiuntura economica, il FSB, ha
chiesto a grossa voce di procedere all’emanazione di un
nuovo principio che fornisse una maggiore disclosure sull’
esposizioni in SPE non consolidate.

Infine, il terzo e ultimo motivo, é riconducibile alla volonta di
una convergenza tra principi IAS/IFRS e US/GAAP.

Purtroppo, almeno fino ad ora, & stata tradita la forte
aspettativa sul piano della convergenza tra IASB e FASB
relativamente all’introduzione di un unico principio contabile
sul consolidamento che potesse essere valido anche oltre
oceano. | due Board non si sono trovati in accordo su tutte le
parti del nuovo principio. Nello specifico, il FASB non ha
accettato l'introduzione di un controllo di fatto previsto nel
nuovo principio adottato invece dallo IASB. Cio ha importanti
implicazioni sul consolidamento dei veicoli societari che, nella
maggior parte dei casi, possono essere consolidati

esclusivamente attraverso |’esercizio controllo di fatto.
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La mancata adozione di uno standard comune sul
consolidamento ha messo un forte freno all’intero processo di
convergenza, pertanto, € auspicabile, che in futuro si giunga
ad una definizione comune di controllo.
L’IFRS 10 ha introdotto una nuova definizione di controllo, ai fini del
consolidamento, in sostituzione delle precedenti definizioni, da
applicare a partire dai bilanci del 2014. La nuova definizione di
controllo prevede tre elementi che devono sussistere
contemporaneamente affinché si verifichi il controllo di un’entita.
Questi tre elementi sono:
1. Il potere decisionale di dirigere le attivita rilevanti dell’entita;
2. L'esposizione ai futuri rendimenti dell’entita;
3. La capacita di utilizzare il suo potere per influire sui
rendimenti dell’entita.
In particolare, la terza condizione € molto rilevante poiché introduce
la possibilita di esercitare un controllo senza possedere
effettivamente alcuna partecipazione azionaria nella entita
(cosiddetto “controllo indiretto”). Questo criterio € stato introdotto
dallo IASB per includere le SPE nel bilancio consolidato e riprendere,
in qualche modo, quanto disciplinato dal SIC 12. La principale novita
del principio risiede proprio in questa fattispecie ed € con questo
criterio che si decidera se consolidare un veicolo societario o meno.
Per verificare I'esercizio di un potere delegato, e quindi indiretto, il
principio richiede di determinare se I'entita che esercita il controllo
stia operando in qualita di agente oppure per conto proprio. Per
stabilire se la societa gestisce I'entita in qualita di agente o meno, il
principio contabile fornisce alcune linee guida. | fattori da
considerare sono i seguenti:
a) L’ambito di applicazione della propria autorita decisionale
sulla partecipata;

b) | diritti detenuti da altre parti;
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c) La retribuzione a cui esso ha diritto secondo quanto stabilito
dagli accordi;

d) L’esposizione dell’entita con potere decisionale alla variabilita
dei rendimenti derivanti da altre partecipazioni detenute nella
partecipata.

Infine, nel IV e ultimo Capitolo “Il consolidamento delle SPE:
un’analisi empirica” & illustrata un’analisi empirica condotta su alcuni
veicoli costituiti dal gruppo UniCredit e dal gruppo Intesa SanPaolo, al
fine di verificare gli effetti del nuovo principio sul consolidamento
delle SPE. Inoltre, in questo capitolo, € stato analizzato uno studio
condotto dall’lEFRAG relativamente agli effetti del consolidamento
delle SPE con I'applicazione dell’lFRS 10. Attraverso I'analisi empirica
effettuata sono state individuate alcune analogie con lo studio dell’
EFRAG.

L’analisi empirica, effettuata per verificare l'ipotesi di partenza, &
stata condotta su cinque veicoli societari costituiti dai due principali
gruppi bancari italiani: UniCredit e Intesa SanPaolo. Nel dettaglio,
guattro dei cinque veicoli considerati sono attualmente consolidati
secondo quanto previsto dal SIC 12. | veicoli analizzati sono stati
costituiti per il compimento di operazioni di cartolarizzazione di
mutui ipotecari e/o prestiti personali attraverso I'emissione di
commercial paper. Lo studio si & concentrato volutamente su questa
particolare tipologia di operazioni, al fine di comprendere gli effetti
su quei veicoli societari maggiormente coinvolti nella crisi finanziaria.
Per tutti i veicoli consolidati sono emersi forti dubbi relativamente al
fatto che saranno consolidati a partire dal bilancio del 2014 in seguito
all’ladozione dell’lFRS 10. Le particolari criticita del consolidamento
sono relative al rispetto della terza condizione, ossia della capacita di
utilizzare il suo potere per influenzare i rendimenti dell’entita.

I mancato consolidamento di alcune SPV comportera una
conseguente fuoriuscita dal bilancio consolidato delle attivita presso

cui la holding mantiene un esposizione e la conseguente informativa
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non rappresentativa della realta economico/finanziaria del gruppo
per gli stakeholder. Tuttavia, poiché la societa mantiene un
esposizione ai rischi prima di procedere alla derecognition bisognera
verificare che si rispetti quanto previsto dallo IAS 39. Questo principio
pero stabilisce dei criteri molto forti per non procedere alla
derecognition che non € ammessa solo quando I'entita & esposta a
tutti i rischi. Si tratta, pertanto di criteri molto piu flessibili rispetto a
quelli che prevedeva il SIC 12(bastava la maggioranza).

Nella Tabella 1.1 e 1.2 sono illustrate le esposizioni totali verso SPEs
nel bilancio consolidato 2012 di UniCredit (Tabella 1.1) e Intesa
SanPaolo (Tabella 1.2). In seguito all’applicazione dell’IlFRS 10 queste
societa molto probabilmente non saranno consolidate con il
conseguente mancato consolidamento di esposizioni di circa 3
miliardi di € per Unicredit e oltre 4 miliardi di € per Intesa SanPaolo,

come si puo evincere dall’osservazione delle tabelle in questione.

Tabella 1.1 Esposizioni nel bilancio consolidato 2012- UniCredit

Esposizione totale nel
SPV bilancio consolidato
(in milioni di €)
Arabella finance Itd 2.183
Salome funding Itd* 782

*non consolidata nel bilancio 2012 in quanto UniCredit ha
acquistato il controllo azionario.

Fonte: Bilancio consolidato 2012 Unicredit Bank s.p.a.

Tabella 1.2 Esposizioni nel bilancio consolidato 2012- Intesa SanPaolo

Esposizione totale nel
SPV bilancio consolidato
(in milioni di €)

Romulus funding corporation 2.039

Duomo funding Itd 2.220
Fonte: Bilancio consolidato 2012 Intesa SanPaolo s.p.a.
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Allo stesso tempo sono emerse alcune analogie tra I’analisi empirica
svolta e lo studio dellEFRAG. L'EFRAG ha individuato un effetto
negativo relativamente al numero di veicoli consolidati riguardanti
operazioni di cartolarizzazione di mutui ipotecari e prestiti personali,
anche se in maniera ridotta rispetto a quanto emerso dall’analisi
svolta nella presente ricerca.

Concludendo, I'analisi empirica ha consentito di confermare l'ipotesi
formulata e raggiungere il secondo obiettivo.

Tuttavia, questa ricerca presenta alcune limitazioni. In primo luogo, la
presente ricerca e stata condotta su un campione di veicoli molto
limitato, pertanto i risultati potrebbero non essere generalizzabili.
Una seconda limitazione e dovuta all’analisi esclusiva di SPE costituite
per operazioni di cartolarizzazione su mutui ipotecari o prestiti
personali. Infine, la terza e ultima limitazione, & relativa alla mancata
possibilita di approfondire dettagliatamente la struttura dei veicoli
societari per via della mancanza di informazioni dettagliate al
riguardo.

| risultati ottenuti attraverso questa ricerca potrebbero essere
utilizzati come base per ampliare il campione di riferimento, magari
includendo anche societa estere. Tuttavia per svolgere analisi piu
approfondite & indispensabile un contatto diretto con i manager
aziendali, al fine di comprendere nel dettaglio I'architettura dei
veicoli. Data la forte sensibilita dei dati riuscire a fare un’analisi
completa sugli effetti del nuovo principio risulta essere molto
complesso. Infine, nelle successive ricerche, sarebbe utile analizzare
gli effetti sulle Funds SPEs e Leasing and Financing SPEs.

Per verificare se, effettivamente, gli effetti dell’applicazione dell’'IFRS
10 sono in linea con I'analisi svolta nella presente ricerca bisognera
attendere la pubblicazione dei bilanci consolidati IAS/IFRS del 2014.

Il problema pilu rilevante & relativo alla possibilita , in futuro, di
strutturare dei complessi veicoli societari che riescano a sfuggire

all'lFRS 10 e, quindi, al consolidamento.
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Pertanto sara proprio su questa tematica che lo IASB dovra
confrontarsi, cercando di far si che il principio sia costantemente

aggiornato con l'evoluzione delle strutture delle SPE
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