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INTRODUZIONE

Il presente lavoro di tesi & incentrato saipairment tesdell’avviamento previsto
dallo IAS 36 -impairment of assets.

La nozione di avviamento é stata oggetto di numestisdi, ma nella dottrina
economico-aziendale non esiste una definizioneazaimente accettata.

Nel primo capitolo, vengono esaminati i principalientamenti della dottrina italiana
ed i relativi trattamenti contabili teorici.

Gli standardcontabili OIC 24 e IFRS 3 consentono l'iscriziatel’avviamento solo
in presenza di operazioni di aggregazione; siardtl c.d. avviamento derivativo
(purchased goodwil] ossia acquistato a titolo oneroso.

Tuttavia, il trattamento contabile dgbodwill previsto nei dusetdi principi contabili

e differente; pertanto, il primo capitolo si chiuden un’analisi delle principali
differenze tra ilLocal Gaape la disciplina internazionale.

In virtu di tali premesse, nel secondo capitoldadosaffrontato il tema della riduzione
di valore delle attivita negliAS/IFRS I'obiettivo & quello di descrivere le modalita di
svolgimento deltest disposte dallo IAS 36 ed evidenziare le situazionicui Si
verifica unaimpairment loss.

La peculiarita delimpairment test del goodwill € che deve essere condotto
annualmente, indipendentemente dalla presenza o diandicatori di una possibile
perdita.

Inoltre, il giudizio sulla tenuta del valore conilabdell’avviamento necessita di uno
sviluppo su base aggregata; in altri terminifeist non puo essere effettuato con
riguardo alle singole attivita, ma occorre indivéde le c.d.Cash Generating Unit
(CGU).

Con l'intento di chiarire tutti questi punti, laattazione svolta nel secondo capitolo si
occupa dell'analisi preventiva degli indicatori dhpairment delle modalita di
individuazione delle&Cash Generating Units della rilevazione delle eventuali perdite.
Nel terzo capitolo, invece, € stata effettuata ti@rda disamina sulla determinazione
delle configurazioni di valore strumentali allalappo deltest(carrying amount, fair
value less costs to sellvalue in usg

In particolare, si approfondiscono le modalita kb@azione dellecorporate assete
dell’avviamento allegCash Generating Unite la stima del c.decoverable amour(@

il maggiore tra iffair value less costs to sdlil value-in-usg

Aspetti interessanti dell'argomento sono trattagi quarto capitolo, in cui vengono
esaminate le criticitd deilthpairment teston riguardo alla valutazione dei benefici
sinergici, alle teorie di consolidamento dell’avmento e alla stima délll goodwill.

Tra le novita introdotte ddRevised IFRS,3nfatti, c'é la possibilita di iscrivere nel
bilancio consolidato anche I'avviamento di pertireedi terzi.



A ben vedere, ancheBkposure Draftof Proposed Amendments to IFR$2805)
aveva previsto la c.d. rilevazione integrale deillamento, introducendo un metodo
fondato sulla stima ddhir value complessivo dell’entita acquisita (c.dcquisition
method. Tuttavia, tale documento é stato oggetto di mase critiche in quanto la
ricostruzione proporzionale delll goodwill alla quale faceva riferimento, rischiava di
produrre l'effetto di una sopravvalutazione delfeamento di pertinenza delle
minoranze.

In un conclusivo quinto capitolo, & stata condattéindagine empirica sui singoli
bilanci consolidati dei gruppi quotati nel segmeBtoe Chipdel Mercato Telematico
Azionario (MTA). A tal proposito, e stata valutatbincidenza della voce
“avviamento” in ciascuno dei gruppi consideratiieesproceduto ad analizzare le
distribuzioni dei valori assunti dagli indici G/TA G/PN, anche con riferimento ai
diversi macrosettori.

In particolare, I'indagine ha riguardato le socieltée hanno presentato una rettifica di
valore dell'avviamento nel bilancio consolidato 200

Infine, & stata effettuata un’analisi qualitativeellthformativa fornita dagli
amministratori delle principali societa incluse liietlice FTSE MIB (Intesa San
Paolo, Eni, Unicredit, Assicurazioni Generali, Toelm Italia)



CAPITOLO I: Il concetto di «xavviamento»

Lo sforzo di definire I'avviamento ha conosciutdlaelottrina economico-aziendale
differenti contributi.
In particolare, si distinguono due principali teori
1) Teoria del sovrareddito o dell’'extra-profitto;
2) Teoria del plusvalore generato dall’elemento orzgativo.
La prima teoria € stata declinata da autorevolisgi come lo Zappa e il D’Alvise e
definisce I'avviamento come l'attitudine dell’azana generare sovraredditi futuri.
La seconda teoria si basa, invece, su una diveesmizione di avviamento;
quest'ultimo e calcolato come differenza tra iloral globale dell'impresa e la somma
algebrica dei valori correnti degli elementi atévpassivi che compongono il capitale
d'impresa.
Tuttavia, una delle formulazioni piu condivisibié quella dell’Onida, il quale
definisce I'avviamento come un complesso di comdizimmateriali (es. ubicazione,
organizzazione, qualita tecniche e morali del pwak®n esperienza accumulata,
tradizione produttiva, clientela, prestigio, ecca) fronte delle quali € possibile
attribuire al capitale economico un valore superglrpatrimonio netto contabile.
Anche le modalita di trattamento contabile delli@mento sono espressione di due
differenti orientamenti teorici. Una prima impostaz non riconosce all’avviamento
natura di attivitd singolarmente e indipendentemeedélizzabile; pertanto, ne prevede
la cancellazione attraverso l'imputazione del soi@rp valore al conto economico
oppure attraverso la sua compensazione tramiteveigsrite-off policy).
La seconda impostazione, invece, considera l'avsrdom un onere pluriennale e,
pertanto, ne prevede l'iscrizione nell’attivo ded@ato patrimoniale.
Tale impostazione e espressione di due differgmiccci:

1) il c.d. capitalization & amortization method

2) I'impairment methad
Il capitalization & amortization methogrevede un sistematico ammortamento del
valore di avviamento entro un periodo di tempoa(\uitile dell'avviamento) piu o
meno esteso. A tale approccio, puo essere ricanddtattamento contabile previsto
dall'art. 2426, punto 6, del codice civile, e dahipio Contabile OIC n. 24.
L"impairment methadinvece, prevede che il valore dgodwill iscritto in bilancio
sia da rettificare soltanto qualora la valutazigreziodica del capitale economico
presenti un decadimento di valore; tale approcatatn recepito dalla prassi contabile
internazionale.
Il trade-off tra ammortamento sistematicamepairment testpud essere letto anche
nella prospettiva dei rapporti tra due postulathagali del bilancio di esercizio: il
principio della prudenza e quello della competesanomica.



CAPITOLO II: L' impairment tesdello IAS 36

Il principio contabile internazionale IAS 36Impairment of Assets disciplina il
meccanismo tale per cui gli elementi patrimonigns iscritti in bilancio ad un valore
non superiore al c.d. valore recuperahitz¢verable amout
Il valore recuperabilerécoverable amouhe definito dallsstandardcontabile come il
maggiore tra:

1) il fair valuedell’attivitd meno i costi di venditdgjr value less costs to sgll

2) il valore d'uso yalue in usg
La prima configurazione di valore & espressionéimiglorto ottenibile dalla vendita
dell'attivita in una libera transazione tra paxinsapevoli e disponibili, dedotti i costi
legati alla dismissione.
Il value in useinvece, rappresenta il valore attuale dei fldsgnziari futuri netti
derivanti dall'utilizzo continuativo dell’attivit& dalla sua dismissione finale.
Secondo la regola generale, se alla data di riario del bilancio esiste una
indicazione di riduzione durevole del valore diattivita, I'entitd deve procedere ad
una stima del valore recuperabile della stessa.
Pertanto, la determinazione del valore recuperabitermine di ciascun anno non é
automatica, ma e subordinata all'esito positivdadiglse discreeningsull’esistenza di
condizioni di perdita di valore. Piu precisamendg,fronte ad un indicatore di
impairment € necessario valutarne preliminarmente la rilesaez la possibile
influenza sul valore recuperabile.
Tuttavia, nel caso di attivita immateriali a vitedefinita e per I'avviamento acquisito
in una aggregazione aziendale, invece, I'imprese @éfettuare itestdi impairment
almeno su base annuale.
La peculiarita delimpairmenttest del goodwill & che necessita di uno sviluppo su
base aggregata; in altri termini, il test non pwSeee effettuato con riguardo alle
singole attivita, ma occorre individuare le ddhsh Generating UniiCGU).
La cash generating unié il piu piccolo gruppo di attivita in grado dirgare, a
seguito del suo utilizzo continuativo, autonomi8iudi entrate indipendenti dai flussi
finanziari generati dagli altasset
A tal proposito, il frazionamento in un numero miagg di CGU comporta, a parita di
altre condizioni, una maggiore probabilitémipairment teshegativo, in quanto non &
possibile compensare risultati positivi e negatigrivanti daglimpairment testelle
diversecash generating unit.
Qualora si verifichi una eventualapairment lossessa deve essere attribuita:

a) in primo luogo, all'avviamento eventualmente allocall’unita generatrice di

flussi finanziari;
b) quindi, alle altre attivita della CGU in proporzeml valore contabile di
ciascuna attivita che fa parte dell’unita genecatdi flussi finanziari.



Tuttavia, nel rilevare la riduzione di valore innformita a tale disposizione, il valore
contabile di un’attivitd non pud mai essere ridatodi sotto del maggiore trair
value al netto dei costi di vendita (se determinabile)il evalore d'uso (se
determinabile).

In ogni caso, qualora il valore recuperabile n@dsterminabile, il valore contabile
svalutato non pud essere inferiore zero; in soatanan pud assumere un valore
negativo.

Successivamente alla rilevazione della perditaattire, I'impresa deve verificare ad
ogni data di bilancio, qualora esistano indicazwhe i fattori che avevano giustificato
la precedente svalutazione siano venuti meno déagherdita si sia ridotta o annullata.
Il ripristino di valore &€ comunque vietato con rgdo algoodwill, in virtu del forte
rischio che la crescita di valore sia legata alllamnento internamente generato e non
gia allo storno di una precedente svalutazione.



CAPITOLO lllI: Le configurazioni di valore per I' impairment
test dell'avviamento

Lo IAS 36, al paragrafo 75, dispone che & necessaaiificare 'omogeneita tra i
parametri di confronto da considerare ai fini delpairment test
In sintesi, per determinare il valore contabiar(ying amount e, quindi, I'eventuale
riduzione di valore di una CGU, occorre allocaseguenti elementi patrimoniali:
e attivita specifiche
e attivita comuni (corporate assets)
e awiamento
Per quanto concerne le attivita specifiche, puéresstile fare riferimento ai criteri di
ripartizione impiegati nei sistemi di contabilitddustriale per il calcolo dei costi di
produzione.
Le attivita comuni, invece, sono fattori produttivinnotati da una duplice peculiarita:

a) lincapacita di generare flussi finanziari in moddipendente da altre attivita o

gruppi di attivita;

b) [I'afferenza tipica alle funzioni amministrative getionali dell'impresa.
Il processo di allocazione di tali attivita si dieaizza per la previsione di due tecniche
valutative, indicate con un ordine di priorita.t@itta delle seguenti soluzioni:

1) latecnicébottom-up

2) la tecnicaop-down
La tecnicabottom-upsi caratterizza per la possibilita di allocarethiviia comuni con
un criterio ragionevole e coerente ad un livelledmadella struttura organizzativa, e
piu precisamente, a partire dalle CGU identificta#'impresa per itestdi altri asset.
La tecnicatop-down, invece, subentra se le attivita comuni non possessere
allocate alle CGU identificate al livello inferiodi dettaglio utilizzato per itestdi
impairmentdi altri asset
L'avviamento originato da un’operazione di aggregae, infine, deve essere allocato
alle CGU (o gruppi di CGU) dell'acquirente che seywede beneficeranno delle
sinergie dell'aggregazione, a prescindere dal fatte altre attivita o passivita
dell'azienda acquisita siano attribuite alle mexhesi
In particolare, lcsstandardcontabile, al paragrafo 80, definisce un limitieiore e un
limite superiore alle dimensioni delle CGU alle hjubavviamento pud essere
allocato.
Il limite inferiore e rappresentato dal livello piasso all'interno dell’'azienda al quale
I'avviamento & monitorato ai fini del controllo @rho.



Il limite superiore, invece, non deve essere maggld un settore operativo

determinato in coerenza con I'lFRS 8.

Tale impostazione riflette la scelta di ricercare aerto equilibrio tra I'esigenza di

evitare compensazione di valori tra incrementi erél|menti di valore all'interno delle

CGU e quella di garantire l'affidabilitd dell’allazione delle sinergie derivanti

dall'acquisizione.

Come accennato in precedenza, l'allocazione deikawento € assolutamente

svincolata dalla ripartizione delle attivita e @ghlassivita identificabili.

Tale scelta &€ connessa alla non applicabilita,ineal di principio, del criterio di

ripartizione in proporzione al valore contabileldedlttivita allocate alle singole CGU.

Pertanto, l'allocazione dell'avviamento alle diver€GU (o gruppi di CGU) deve

avvenire in modo indiretto, ossia in funzione dektapacita di assorbimento” di

ciascuna unita che beneficera dell’acquisizioneteféta.

La capacita di assorbimento rappresenta 'ammombassimo di avviamento che puo

essere assorbito da una CGU, senza comportareontestuale perdita di valore.

Per quanto concerne la determinazione del valangpezabile lecoverable amouint

invece, lo IAS 36 impone di far riferimento al “ntagre tra ilfair value al netto dei

costi di vendita ed il valore d’'uso di unash generating uriit

In merito alla determinazione d&ir value less costs to selb standardcontabile

prevede tre diversi riferimenti valutativi, in ongi decrescente di affidabilita.

La migliore evidenza di tale parametro € il prepattuito in un accordo vincolante tra

parti indipendenti (ad esempio, un contratto priglare di trasferimento di un

immobile o un contratto di opzione che assicurdiiitto di vendita ad un prezzo

prestabilito), al netto dei costi marginali cheekdrero direttamente attribuibili alla

dismissione.

In assenza di un accordo vincolante di venditajafiita 'eventuale presenza di un

mercato attivo con riferimento ad una data attigitedd un gruppo di attivita.

Infine, in assenza di un mercato attivo e di traimsa vincolanti, il principio prevede

di fare riferimento alle migliori informazioni a sposizione; il ricorso a tale

riferimento valutativo, postula la possibilita i##are i risultati di tecniche di

valutazione del valore economico del capitale.

Nella determinazione dehlue in useinvece, il metodo di valutazione di riferimento

e il metodo c.dDiscounted Cash Flow

A riguardo, I’Appendice A dellstandardcontabile prevede due differenti approcci:

« l'approccio tradizionale, generalmente conosciudme il c.d. modello del tasso
aggiustato per il rischidRisk Adjusted Discount Rate

e il c.d. approccio del valore atteso dei flussi dé%a, in virtu del quale i flussi di
cassa aggiustati per il rischio sono determinathagrso una media ponderata in
funzione di fattori di probabilita.
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La stima dei flussi attesi deve avvenire sulla lmiggroiezioni formalizzate in piani e
budgetapprovati dalla direzione aziendale. A tal propmsi principio fa riferimento
ad un orizzonte temporale non superiore a cinqué aer il periodo di vita utile ad
esso successivo, la stima delle proiezioni di flismnziari € sintetizzata nel c.d.
Terminal value

In particolare, € previsto I'utilizzo di tassi diescita nulli (approccio c.dgteady state

0 negativi, a meno che possa essere adeguatamestificata la scelta di un tasso
crescente.

Inoltre, la determinazione dei flussi finanziarigae il c.dapproccio unleveredin
virtu del quale la stima prescinde dalle componéintarattere finanziario e fiscale.
Pertanto, si utilizzano i flussi di cassa nellafmpmazione FCFO Kree Cash Flow
from operationk

Tale approccio, in un’otticasset sideg volto a stimare il valore dediquity in via
indiretta, ovvero secondo una logica differenzi#@@l precisamente, si determina il
valore del capitale operativo e quest'ultimo sitre@ il valore di mercato
dell'indebitamento finanziario.

Tuttavia, in alcuni settori, (ad esempio quello d&io) vi sono delle specificita. In
particolare, nella determinazione del valore recaipée delle CGU bancarie si
utilizza come metodo di valutazione Mliscounted Cash Flow leverggertanto,
I'applicazione del DCF avviene sulla base dei flaestinati agli azionisti (FCFE).

Il principio fondamentale che informa la determioae del tasso di attualizzazione é
il principio di coerenza tra flussi e tassi.

A tal proposito, € necessario che il tasso di dtzewione sia determinato al lordo
delle imposte e che non consideri i profili di Hgzgia assunti nei flussi.

Il tasso di attualizzazione deve essere rettificatonzione dei rischi legati al Paese —
country risk— (ad esempio se il cespite & utilizzato in unsBaeon un rischio
significativo), alla valuta —currency risk — (se vi & un rischio di cambio da
considerare) ed al prezzagrice risk— (se vi e un rischio finanziario di variabilitaid
prezzi di mercato o dei tassi di interesse).

Il costo del capitale da utilizzare nelle valutaZiin ottica asset side2 il WACC
(Weighted average cost of capjtal

Tale parametro € espressione di una media pondesidtaosto del capitale di rischio
ed il costo del capitale di debito, dove la pondienze e effettuata in funzione dei pesi
dell’Equity (E) e dei Debiti finanziari (D) sul capitale inw#s netto.

In particolare, il parametro piu complesso da gstena il tasso di congrua
remunerazione del capitale proprio. Quest'ultimaletlinabile in una componente
priva di rischio (isk free rat@ e in un’altra contenente il premio per il risch{resk
equity premium

Per quanto concerne la determinazione del premid pischio, il principio contabile
internazionale fa riferimento al modello del CAPb&ital asset pricing modelTale

11



modello distingue il rischio sistematico, proprio aascun mercato azionario, dal
rischio specificd3, correlato alla singola impresa.
Il B esprime la variabilita del rendimento del titolansiderato rispetto al rendimento
del portafoglio di mercato.
Il coefficienteR levereddeterminato in base ai dati di mercato, € influemzia dal
rischio operativo che da quello finanziario dettgorese comparabili selezionate.
Pertanto, al fine di pervenire 8l unleveredsi rende necessaria la neutralizzazione
dell'effetto di leva attraverso la formula damada:
Bunl = Bl/ [1 + (D/E) x (1-t)]

D: Debiti Finanziari;

E:Equity,

t: aliguota marginale di imposizione fiscale.
Infine, un’ulteriore considerazione in merito allearatteristiche del tasso di
attualizzazione, riguarda il profilo fiscale.
Lo IAS 36, al paragrafo 51, prevede l'assunzioneurlitasso di attualizzazione al
lordo delle impostepre-tax.
Tuttavia, I'assunzione di un tasso di attualizzaeipre-tax in sede applicativa,
presenta alcuni problemi (un esempio é costitiiaostro paese dall’'lRAP).
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CAPITOLO IV: Le criticita dell’ impairment test

La valutazione dei benefici sinergici costituisceaspetto critico nella determinazione
del valore recuperabile; a tal proposito, si pdildspecificita” delvalue in usee di
“generalita” deffair value less costs to sell

Piu precisamente, fair value al netto dei costi di vendita deve incorporareailore
delle sinergie universali, siano esse divisibilindivisibili; in sostanza, si tratta del
c.d. valore di investimento finanziario.

Nella determinazione del valore d’'uso, invece,eolifle sinergie universali che lo
specifico acquirente puo ipotizzare di ritrarre’dggregazione, occorre considerare le
sinergie speciali. Quest’ultime rappresentano iefienrealizzabili in funzione delle
caratteristiche specifiche del soggetto acquirepégtanto, il valore d’'uso coincide
con il c.d. valore di investimento strategico.

Un altro tema che presenta diverse criticita étikeaalle diverse metodologie di
consolidamento dell'avviamento.

Al fine di identificare il perimetro di consolidami® e rilevante la nozione di
controllo. Il tema del controllo & ampiamente dibtt in dottrina; tuttavia, nell’ottica
specifica deglstandardinternazionali, esso & concepito come il poterdetierminare
le politiche finanziarie e gestionali di un’entéfine di ottenere i benefici dalle sue
attivita.

Tra le principali teorie di consolidamento si ane@ano:

— lateoria della proprietgpfoperty theory,

— lateoria dell’entitaéntity theory;

— alcune varianti note come teoria pura della cagggupure parent company
theory) e teoria modificata della capogruppeadified parent company
theony).

La teoria della proprietapfoperty theory riflette I'impostazione secondo cui il
bilancio ha lo scopo di rappresentare solo le ititie le passivitd possedute dal
soggetto che esercita il controllo; tale concezidakegruppo si basa su un criterio di
consolidamento proporzionale alla quota del colutre] pertanto, non trova evidenza
'apporto dei soci di minoranza. In linea con tatgostazione, il bilancio include la
rilevazione dell’avviamento di pertinenza della miaganza.

La teoria dell'entita éntity theory, invece, enfatizza una visione unitaria del gaypp
secondo tale impostazione, infatti, il bilancio solidato &€ deputato a fornire una
rappresentazione dell’'entita gruppo nel suo comspledn questo caso, trova
espressione anche il capitale di rischio relativeoai di minoranza e in linea con tale
impostazione, trova rappresentazionilil goodwill, ossia I'avviamento di pertinenza
della maggioranza e della minoranza.

Infine, la teoria della capogruppo, nelle versitmira” e “modificata”, rappresenta un
compromesso tra le due teorie esaminate in prezadénttavia, in entrambe le
versioni della teoria della capogruppo, trova enidesolo ilgoodwill di pertinenza
della maggioranza; tale valore, si determina coifferdnza tra il prezzo di acquisto
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del pacchetto di controllo e la corrispondente gudel fair value delle attivita
identificate, compresi gli intangibili specifici nocontabilizzati (c.d.purchase
method.
Le teorie di consolidamento esaminate in precederidono, quindi, sul trattamento
contabile dell'eventuale avviamento che si genéraanento dell’elisione del valore
della partecipazione contro la quota del patrimaretio delle societa controllate (c.d.
differenza da consolidamento).
A tal proposito, occorre considerare che il trattato contabile defjoodwill & stato
oggetto di importanti modifiche contenute nellasiene definitiva del nuovo IFRS 3
(Revised IFRS 3gntrata in vigore nel luglio 2009.
Tale intervento si pone I'obiettivo di armonizzakeiu possibile i criteri valutativi
internazionali di bilancio con quelli statuniten&@FAS), in tema di operazioni di
aggregazione aziendale.
Tra le novita introdotte dall'lFRS Revisedsi segnala la possibilita di iscrivere nel
bilancio consolidato anche I'avviamento di pertireedi terzi.
Piu precisamente, RevisedlIFRS 3 stabilisce che esso pud essere alternaiviam
stimato in base:

1) al suofair value

2) ad un valore pari al prodotto della percentualpatisesso della minoranza

azionaria per ilfair value delle attivitd nette (escluso I'avviamento)
dell’entita acquisita.

A riguardo, lo SFAS 141 non prevede tale opziona,ma richiede la misurazione al
fair value
A ben vedere, ancheBkposure Draftof Proposed Amendments to IFR$2B05)
aveva previsto la c.d. rilevazione integrale deillamento, introducendo un metodo
fondato sulla stima déhir value complessivo dell’entita acquisita (c.a@cquisition
method. Tuttavia, tale documento é stato oggetto di mas critiche in quanto la
ricostruzione proporzionale dilll goodwill alla quale faceva riferimento, rischiava di
produrre l'effetto di una sopravvalutazione delfeamento di pertinenza delle
minoranze.
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CAPITOLO V: Un’analisi empirica sui bilanci delle societa
guotate italiane

L'indagine svolta sui singoli bilanci consolidagidgruppi quotati nel segmenRBiue
Chip del MTA (Mercato Telematico Azionario) & declin@elle seguenti fasi:

1) in primo luogo, é stata valutata l'incidenza dellace “avviamento” in
ciascuno dei gruppi considerati; a tal proposit@, groceduto ad analizzare le
distribuzioni dei valori assunti dagli indici G/TAG/PN, anche con
riferimento ai diversi macrosettori;

2) in secondo luogo, é stata condotta un’analisi dogiolta ad individuare i
gruppi che, in virtu dell’applicazione dello IAS 3Banno presentato una
perdita di valore dell’avviamento;

3) infine, é stata effettuata un’analisi qualitativellthformativa fornita dagli
amministratori delle principali societa incluseliietlice FTSE MIB.

Al 31 dicembre 2009, a livello aggregato, I'avviartee dei 70 gruppi considerati é
pari a circa 179.392 min di euro; al 31 dicembr8&0nvece, tale valore era pari a
circa 175.399 min di euro. Pertanto, nell’ultimanarsi € registrato un incremento di
tale grandezza pari al 2,28%.

Da un’attenta analisi dei singoli bilanci consotidai e rilevato un valore nullo di
avviamento (al 31 dicembre 2009) in quattro casitr&ta delle seguenti societa:
Tiscali, Banca Popolare di Sondrio, Prysmian e Bdtalease.

Nel complesso, dall'indagine € emerso che diveosgeta quotate italiane si trovano
ad effettuare Impairment testlel goodwill in condizioni di capitalizzazione di borsa
inferiore al patrimonio netto contabile.

Tuttavia, in diversi casi si € riscontrata la presedi valori di avviamento rilevanti
(ad esempio, nel caso di Seat Pagine Gialle e ddtalia i rapporti G/TA sono
rispettivamente 0,72 e 0,51).

Per quanto concerne le differenze presenti tradrdi settori di attivita, & interessante
notare come in alcuni settori (ad esempio, quele®d sdervizi e quello delle
telecomunicazioni), si sono riscontrati tassi diidienza dell’avviamento superiori a
quelli rilevabili nei gruppi operanti negli altrégori.

Infine, dall'analisi relativa allaisclosurepresentata dagli amministratori in materia di
impairment testé emersa la presenza di una informativa incom@gder molti aspetti
lacunosa.

In generale, si é riscontrata una carenza di indaraomi sulle ipotesi e sulle stime che
aggiungono una certa discrezionalita ad una vabrnazuna valutazione gia di per sé
complessa.

In particolare, I'informativa piu soddisfacente gparsa quella delle societa operanti
nel settore bancario e assicurativo, anche in dirgguanto indicato da Banca d'ltalia,
Consob e Isvap nei documenti congiunti emessifédbdraio 2009 e il 3 marzo 2010,
in tema di obblighi di trasparenza.
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CONCLUSIONI

Il presente contributo & finalizzato ad approfoedie dinamiche del valore di
avviamento, con particolare riguardo allo svolgitoendellimpairment test
disciplinato dallo IAS 36 +mpairment of AssetsSi tratta di un tema complesso e
connotato da molteplici criticita, dal momento @éhéasciata ampia discrezionalita ai
redattori del bilancio nell'applicazione del test.

Tra le problematiche di maggior rilievo vi sonadieterminazione dedarrying amount

e la stima detecoverable amount

In particolare, nel calcolo del valore contabilell@leCash Generating Units
I'allocazione dell’avviamento avviene in modo iretio, ossia in funzione della c.d.
capacita di assorbimento di ciascuna unita chefiven& dell'acquisizione effettuata.
Per quanto concerne il calcolo del valore recupkralinvece, tra gli aspetti di
maggiore criticita c'é lindividuazione dei benéfisinergici con riferimento alle
differenti configurazioni di valore che puo assumd?®iu precisamente, nella stima del
fair value less costs to sedissume rilievo la prospettiva del generico intvesd|
mentre nella determinazione dellue in usesono rilevanti i benefici realizzabili in
funzione delle caratteristiche specifiche del stigpggcquirente.

Per quanto concerne altri aspetti critici, quanglisi delle teorie di consolidamento e
la stima delffull goodwill, la trattazione svolta nel quarto capitolo assuitievo alla
luce delle recenti modifiche apportate all'lFRSrByigore dal luglio 2009.

Nel capitolo conclusivo, attraverso un’analisi engai sui bilanci delle societa quotate
italiane, si € cercato di valutare I'incidenza @eNiamento su grandezze patrimoniali
come il patrimonio netto e il totale delle attivd@nsolidate.

In diversi casi, si e riscontrata la presenza dorvadi avviamento rilevanti (ad
esempio, nel caso di Seat Pagine Gialle e Teledalia li rapporti G/TA sono
rispettivamente 0,72 e 0,51).

Tuttavia, dall'analisi qualitativa delle principaocieta incluse nell'indice FTSE MIB
e emersa la presenza di udiaclosureinadeguata e lacunosa. Tale considerazione
assume rilevanza in virtu del fatto che qualitéaspgarenza delthpairment tessono i
veri antidoti alla sfida della crisi globale.

La recente crisi finanziaria ha inciso su diversaiabili che caratterizzano i
fondamenti teorici alla base dei principi contabiternazionali.

In particolare, essa ha dimostrato con chiarezea ichcondizioni di turbolenza dei
mercati: i prezzi di mercato sono misure distorté \éhlore delle attivita detenute in
una prospettiva industriale; i prezzi di mercata@amdizioni di gravi crisi di liquidita
non esprimono informazionvalue rilevant; il valore d'uso di una CGU nella
prospettiva d'uso corrente non esprime un valocaiperabile coerente con il valore
contabile.
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Come detto in precedenza, il processoirdpairment & connotato da molteplici
valutazioni discrezionali e soggettive; per quesigione, € importante chetiéstdi
impairmentsia spiegato con completezza di informazioni nétde di bilancio.

Del resto, ilfair valueé una configurazione di valore convenzionale edriacevitare
che limpairment tessia un processo soggettivo grazie al quale le isgppossano
mantenere in bilancio attivi sopravvalutati.

Una maggiore fiducia nei valori di bilancio puo qmontare prezzi di mercato piu
efficienti, un costo del capitale piu contenuto fgesocieta quotate, ovvero maggiori
opportunita di creazione di valore.
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