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| a valutazione del crediti
verso clienti in bilancio

Una proposta operativa

Piero Pisoni
Fabrizio Bava
Donatella Busso
Alain Devalle
Universita di Torino

| crediti devono essere iscritti in bilancio, per il codice civile, al pre-
sumibile valore di realizzazione (n. 8 dell'art. 2426 cod. civ.); I'applica-
zione del principio si fonda sulla considerazione che eventuali perdite
per inesigibilita non devono gravare sul conto economico degli eser-
cizi futuri in cui esse si manifesteranno con certezza, ma, in applica-
zione dei principi della competenza e della prudenza amministrativa,
devono gravare sugli esercizi in cui le perdite si possono ragionevol-
mente prevedere.

Anche il principio contabile OIC 15, interpretando la suddetta norma
civilistica, non entra nel merito applicativo di come determinare il va-
lore di presumibile realizzo.

Nel presente contributo si propone un esempio di processo valutativo

in linea con il dettato normativo e il citato principio contabile.

II criterio di valutazione dei crediti sulla base del
presumibile valore di realizzo ¢ un criterio di valu-
tazione soggettivo, che non deve essere pero inter-
pretato come libero arbitrio concesso all’ammini-
stratore chiamato a effettuare la valutazione stessa
al fine di esporre 1 crediti a un valore di presunto
realizzo, in linea con l'obiettivo generale della rap-
presentazione veritiera e corretta.'

La norma civilistica non consente di individuare,
sotto 1l profilo tecnico, quale sia il processo valutati-
vo che Pamministratore deve porre in essere al fine
di raggiungere ’obiettivo di determinare il presun-
to valore di realizzo.

Un contributo interpretativo viene proposto dal
principio contabile nazionale di riferimento, ’'OIC
n. 15 “I credit”.

Il documento dapprima precisa che «il valore no-
minale dei crediti in bilancio deve essere rettificato,

tramite un fondo di svalutazione appositamente

stanziato, per le perdite per inesigibilita che posso-
no ragionevolmente essere previste e che sono ine-

renti ai saldi dei crediti esposti in bilancio».

Sul piano applicativo, il processo valutativo
puo essere complesso: mentre infatti in alcuni
cast I'inesigibilita dei crediti puo essere gia nota al
momento della redazione del bilancio (si penst a
crediti nei confronti di imprese che sono fallite o
comunque che presentano gravi segnali di insol-
venza, crediti nei confronti di debitori irreperibili e
situazioni analoghe), in tutti gl altri casi le situazio-
ni di inesigibilita possono non essersi ancora mani-
festate alla data di chiusura dell’esercizio, pur es-
sendo “latenti” alla data di riferimento del bilancio.
In relazione a tale situazione, il principio contabi-
le precisa che il fondo svalutazione crediti «mira a
coprire sia le perdite di inesigibilita gia manifesta-

test, sia quelle perdite non ancora manifestatesi ma
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che Pesperienza e la conoscenza dei fatti di gestione
inducono a ritenere siano gia intrinseche nei saldi
esposti in bilancio e che pertanto si possono ragio-
nevolmente prevedere».

Il documento ricorda che I'obiettivo del fondo sva-
lutazione crediti ¢ quello di fronteggiare i rischi di
perdite sui crediti in bilancio e la presenza di incer-
tezze nel determinare tali perdite deve indurre gli
amministratori ad «applicare criteri di svalutazione
prudenziali, da cui dovranno scaturire valori ade-
guatl ma non eccessivi». Non ¢ infatti «accettabile
che tramite il fondo si miri a distribuire le perdite
sul crediti nel vari esercizi al fine di stabilizzare 1
risultati di esercizio».

D1 seguito sono analizzati 1 seguenti aspetti:

1. indicazioni del principio contabile nazionale
OIC 15;

2. determinazione del presunto valore di realizzo: una
proposta operativa;

3. svalutazione crediti ¢ iscrizione della fiscalita differita;
4. fallimento del cliente e fatti intervenuti successiva-
mente alla data di chiusura dell’esercizio;

5. resi e rettifiche di fatturazione;

6. valutazione dei crediti originariamente sorti in

valuta differente dall’euro.

Le indicazioni del principio contabile
nazionale 0IC 15

L’OIC 15 prevede che il fondo svalutazione crediti
debba essere individuato attraverso ’analisi:

— dei singoli crediti;

— di ogni altro elemento di fatto esistente o previsto.

Secondo il principio contabile, ’ammontare
del fondo svalutazione crediti deve essere de-
terminato attraverso:

— l'analisi dei singoli crediti e la determinazione
delle perdite presunte per ciascuna situazione di
inesigibilita gia manifestatas;

— la stima, in base all’esperienza e a ogni altro ele-
mento utile, delle ulteriori perdite che si presume
si dovranno subire sui crediti in essere alla data

di bilancio;
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— la valutazione dell’andamento degli indici di an-
zianita dei crediti scaduti rispetto a quelli degli
esercizi precedenti;

— le condizioni economiche generali, di settore e di
rischio Paese.

Lanalisi dei singoli crediti, al di fuori delle situa-
zioni di inesigibilita gia manifestatasi, ¢ di difficile
applicazione pratica, in quanto spesso il numero di
clienti ¢ elevato (i crediti potrebbero essere centina-
1a o migliaia) e pertanto ’analisi delle singole posi-
zioni potrebbe risultare troppo onerosa.
Nell’ambito del processo di stima, il documento af-
ferma che devono essere considerati anche « cre-
diti ceduti a terzi per i quali sussista ancora un’ob-
bligazione di regresso».
Il documento indica anche che, a integrazione o in
determinate situazioni (per esempio, in presenza di
un elevato frazionamento dei crediti) in sostituzione
di tale procedimento, «le perdite sui crediti possono
essere stimate tramite un procedimento sintetico, ap-
plicando cio¢ determinate formule (per esempio, una
percentuale delle vendite del periodo o dei crediti)».
Non ¢ pero possibile trasformare tali formule in
una regola, in quanto esse costituiscono «uno stru-
mento pratico, la cui validita deve essere costante-
mente verificata; pertanto esse devono essere varia-
te ogni qualvolta mutino le condizioni sulle quali le
formule usate si basano».

Il principio da seguire ¢ che tali formule sono accet-

tabili «soltanto se si raggiungono sostanzialmente

gli stessi risultati del procedimento analitico de-
scritto in precedenzay.

I1 documento quindi considera preferibile un
processo di valutazione analitica dei saldi dei
singoli crediti verso clienti, alla luce di ogni informa-
zioni utile di cui puo disporre 'amministratore.

Successivamente pero il medesimo principio contabi-
le afferma che costituisce uno strumento efficace per
la stima del presunto valore di realizzo «la tenuta di
un’aggiornata evidenza dell’anzianita dei crediti divisi
per classi temporali di scaduto, nonché un’adeguata
procedura di indagine circa le motivazioni della man-

cata regolarizzazione dello scaduto stesso».



I1 principio contabile fornisce quindi rego-
le generali, ma non entra nel merito, sul piano
prettamente applicativo, di come determinare il
presunto valore di realizzo. Di seguito si propone
un esempio di processo valutativo in linea con il
dettato normativo che deriva da un’interpretazione
in senso applicativo delle indicazioni sopra illustra-

te fornite dal principio contabile.

La determinazione del presunto valore
di realizzo: una proposta operativa

E possibile proporre un procedimento meno onero-
so rispetto all’analisi delle singole posizioni di credito
e allo stesso tempo non meno preciso per determina-

re il corretto valore di realizzo dei crediti.

I crediti verso clienti possono essere suddi-
visi in tre gruppi:

1. crediti verso clienti nei confronti di imprese rela-
tivamente alle quali sono gia emerse situazioni di
inesigibilita (fallimento, adesione a procedure con-
cordatarie ecc.), indipendentemente dal fatto che
siano o meno scaduti;

2. crediti verso clienti non scaduti;

3. crediti verso clienti scaduti e non incassati.

I crediti sub 1. devono certamente essere analizzati in
modo analitico, in quanto 'amministratore dispone
di informazioni che consentono di determinare, cre-
dito per credito, il presunto valore di realizzo.

I crediti sub 2., non essendo ancora scaduti, non
devono di norma essere svalutati, soprattutto se
sono relativi a imprese di cui non si ¢ a conoscenza
di situazioni di insolvenza. Si potra eventualmente
effettuare una svalutazione minima qualora, per
esperienza, sia possibile individuare una certa per-
centuale di perdita anche con riferimento a crediti
non scaduti. Si trattera pero di un importo di sva-
lutazione in ogni caso modesto.

I crediti sub 3., invece, possono essere valutati attra-
verso un processo sintetico basato sull’analisi di ca-
tegorie di crediti scaduti omogenee rispetto al tem-
po trascorso dalla scadenza della dilazione pattuita.
Sipensi, per esempio, a due crediti vantati verso due

imprese differenti: il primo, pari a euro 100.000, nei
confronti dell’impresa A e il secondo, pari a euro
300.000, nei confronti dell'impresa B. Entrambi
1 crediti sono scaduti da 120 giorni. In assenza di
informazioni specifiche relative alle due imprese
debitrici, Pamministratore puo ragionevolmente ri-
tenere che 1 due crediti debbano essere svalutati del
medesimo ammontare, in termini percentuali. Tali
posizioni di credito sono infatti omogenee rispetto
al tempo trascorso dalla scadenza pattuita e a nulla
rileva 1l fatto che il soggetto debitore sia differente.
Cio significa che, se 1 crediti scaduti sono analizzati
per categorie omogenee rispetto al tempo trascorso
dalla scadenza, il risultato in termini di presunto
valore di realizzo non sara inferiore sotto il profilo
qualitativo rispetto a quello che si otterrebbe quale
esito dell’applicazione di un processo di valutazio-
ne analitico, credito per credito.

I sistemi informativi delle imprese consen-
tono generalmente di produrre un’evidenza dei
crediti scaduti, aggregati per categorie omogenee
in relazione al tempo trascorso dalla scadenza della
dilazione. Lo scaduto potrebbe, per esempio, essere

determinato come in fabella 1.

Successivamente € necessario determinare
una percentuale di svalutazione da applicare
ai saldi contabili delle singole categorie omogenee.
La somma algebrica dei risultati delle singole sva-
lutazioni applicate alle categorie omogenee sara
pari al fondo svalutazione crediti che, riportato a
riduzione diretta del valore nominale dei crediti,
consentira di rappresentare i crediti in bilancio al
presunto valore di realizzo.

La questione piu complessa ¢ costituita dall'indivi-
duazione delle percentuali di svalutazione da appli-
care ai saldi contabili relativi alle differenti catego-
rie omogenee. Tali percentuali dovranno rispettare
1l criterio generale per cui all’aumentare del tempo
trascorso dalla scadenza pattuita si riduce la proba-
bilita di incasso del credito e, pertanto, sara mag-
giore la percentuale di svalutazione da applicare.
Come ¢ possibile individuare le varie percentuali?
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Tabella 1 — CATEGORIE OMOGENEE

Categorie omogenee
Crediti scaduti da meno di 30 giorni
Crediti scaduti da piu di 30 giorni, ma da meno di 60
Crediti scaduti da piu di 60 giorni, ma da meno di 90
Crediti scaduti da oltre 90 giorni, ma da meno di 120
Crediti scaduti da piu di 120 giorni, ma da meno di 180
Crediti scaduti da pit di 180 giorni, ma da meno di un anno
Crediti scaduti da oltre 1 anno, ma da meno di 2 anni
Crediti scaduti da oltre 2 anni

Altri

L’OIC 15, nel fornire le regole generali, pre-
vede che 'amministratore tenga conto dell’espe-
rienza del passato. Prendendo spunto da tale in-
dicazione, 'amministratore potrebbe verificare, a
distanza di anni, 'ammontare effettivo che 'impre-
sa ¢ riuscita a realizzare relativamente alle singole
categorie omogenee di crediti scaduti.

Per esempio, monitorando gli incassi relativi
ai crediti scaduti da oltre 3 mesi esistenti alla
data del bilancio per il quinquennio preceden-
te a quello di valutazione, ¢ possibile individua-
re una percentuale (per esempio, del 7%) quale
perdita media che 'impresa ha subito in passa-
to, con riferimento a tale categoria omogenea.
Applicando il ragionamento a tutte le categorie
omogenee, ¢ possibile individuare le percentuali
storiche dell’'impresa.

L’amministratore non ¢ tenuto ad applicare tali
percentuali, ma puo partire dai risultati cosi otte-
nuti per valutare se si puo ritenere che le perdite
che st realizzeranno in futuro saranno maggiori o
inferiori rispetto ai dati storici dell'impresa. Se, per
esempio, 'amministratore ritiene che tali percen-
tuali corrispondano alla migliore stima possibile,
applichera tali percentuali ai fini della determina-
zione del presunto valore di realizzo. Nel caso in

cul, invece, 'amministratore possa ritenere che in
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Saldo alla data di chiusura dell’esercizio

futuro le perdite su crediti probabilmente saranno
inferiori, per esempio perché nel corso degli anni
I'impresa ha introdotto un migliore processo di va-
lutazione preventiva della solvibilita dei clienti che
ha prodotto risultati evidenziati dal calo delle per-
dite su crediti realizzate, potra applicare percentua-
li di svalutazione inferiori a quelle storiche.

Allo stesso modo potranno essere individuate mo-
tivazioni tali da indurre amministratore a incre-
mentare la percentuale di svalutazione rispetto al
dato medio storico. Sipensi, per esempio, a un con-
testo di mercato caratterizzato da previsioni negati-
ve in termini di crescita economica.

Un possibile esempio di aliquote di perdita, stimate
sulla base delle esperienze precedenti (le aliquote
sono puramente esemplificative) ¢ riportato nella
tabella 2.

Dall’applicazione delle percentuali individuate alle
diverse categorie di crediti omogenee si otterra il
valore del saldo complessivo del fondo svalutazione
crediti (tabella 3).

La svalutazione da iscrivere in conto econo-
mico sara pari alla differenza tra il saldo del fondo
svalutazione crediti alla data di chiusura dell’eserci-
zio (ante rettifiche) e il valore del fondo svalutazione

cosi come sopra determinato. Se, durante I’anno, il



Tabella 2 — ESEMPI DI PERCENTUALI DI SVALUTAZIONE APPLICABILI Al SINGOLI CREDITI

Categorie omogenee Saldo alla data di chiusura dell’esercizio
Crediti verso soggetti falliti, irreperibili ecc. 100%
Concordato preventivo 60%
Crediti scaduti da meno di 30 giorni 3%
Crediti scaduti da pit di 30 giorni, ma da meno di 60 5%
Crediti scaduti da piti di 60 giorni, ma da meno di 90 8%
Crediti scaduti da oltre 90 giorni, ma da meno di 120 12%
Crediti scaduti da piti di 120 giorni, ma da meno di 180 15%
Crediti scaduti da pit di 180 giorni, ma da meno di un anno 18%
Crediti scaduti da oltre 1 anno, ma da meno di 2 anni 25%
Crediti scaduti da oltre 2 anni 35%

Tabella 3 — ESEMPIO DI FOGLIO DI LAVORO PER LA DETERMINAZIONE DEL FONDO SVALUTAZIONE CREDITI

Categorie omogenee Saldo contabile % svalutazione = Fondo svalutazione crediti
Crediti verso soggetti falliti, irreperibili ecc. 100%
Concordato preventivo 60%
Crediti scaduti da meno di 30 giorni 3%
Crediti scaduti da piti di 30 giorni, 5%

ma da meno di 60

Crediti scaduti da pit di 60 giorni, 8%
ma da meno di 90

Crediti scaduti da oltre 90 giorni, 12%
ma da meno di 120

Crediti scaduti da piti di 120 giorni, 15%
ma da meno di 180

Crediti scaduti da piti di 180 giorni, 18%
ma da meno di un anno

Crediti scaduti da oltre 1 anno, 25%
ma da meno di 2 anni

Crediti scaduti da oltre 2 anni 35%

Totale
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fondo svalutazione ¢ stato utilizzato, si procedera

come segue:

Fondo svalutazione alla fine dell’esercizio precedente

(~) Utilizzo del fondo per stralcio crediti

Fondo svalutazione prima della svalutazione dell’esercizio

Fondo svalutazione cosi come calcolato applicando le per-
centuali

Svalutazione (o eventuale storno del fondo) dell’esercizio

La rilevazione contabile della svalutazione crediti

¢ la seguente:

Fondo svalutazione crediti

Svalutazione crediti ‘ ‘ ‘

Svalutazione crediti e iscrizione
della fiscalita differita

Come noto, la svalutazione dei crediti ¢ deducibile
ai fini IRES nel limite dello 0,5% dei crediti iscritti
in bilancio alla data di chiusura dell’esercizio (art.
106 del TUIR).

Il processo di valutazione civilistico sopra de-
scritto comporta spesso la determinazione di una
svalutazione dei crediti superiore a tale limite forfetario.
Conseguentemente ’eventuale svalutazione dei
crediti per un importo superiore all’ammontare
massimo deducibile richiede Peffettuazione di una
variazione in aumento in sede di dichiarazione dei
redditi pari all’ammontare di svalutazione ecce-
dente la quota deducibile.

Tale differenza tra valutazione civilistica e valuta-
zione fiscale determina il sorgere di una differenza
temporanea deducibile, poiché le maggiori impo-
ste dovute si tradurranno in minori imposte negli
esercizi successivi nel momento in cui I'incasso del
credito venisse meno (soltanto in tale momento, in-
fatti, la perdita su crediti diviene definitiva).

Sulla differenza temporanea deducibile ¢ necessario
iscrivere la fiscalita anticipata, qualora ne ricorra-
no le condizioni di iscrizione, ovvero la ragionevole
certezza di ottenere, negli esercizi successivi, redditi
imponibili sufficienti a consentirne il riassorbimento.

Si consideri Uesempio 1.

Esempio 1

Valore nominale crediti: 1.000.000

Valore di presunto realizzo: 895.000

Fondo svalutazione crediti al 31.12 ante rettifiche: 0
Svalutazione iscritta in conto economico: 105.000
Svalutazione deducibile: 0,5% 1.000 = 5.000

Esercizio 1
seguente:
— svalutazione crediti per 105.000:

Svalutazione crediti

105.000
Fondo svalutazione crediti

Nell'esercizio 1 I'impresa iscrive la svalutazione dei crediti in conto economico per 105.000. La rilevazione contabile € Ia

105.000 ‘

Liscrizione in conto economico di una svalutazione superiore all'ammontare massimo deducibile determina il sorgere di una
differenza temporanea deducibile, poiché tale differenza consentira di corrispondere minori imposte negli esercizi successivi
al momento in cui la perdita diviene definitiva. Nell'esercizio dovranno quindi essere iscritte le imposte anticipate per un im-
porto pari a 27,5 (27,5% di 100.000).> Le imposte anticipate consentono di “annullare” I'effetto sul risultato d'esercizio delle
maggiori imposte dovute (27,5% di 100.000) a causa della quota di svalutazione crediti pari a 105.000 iscritta in contabilita e
deducibile nell'esercizio nel limite di 5.000.

La rilevazione contabile & la seguente:

— iscrizione delle imposte anticipate per 27.500:

Attivita per imposte anticipate 27.500
Imposte differite (CE) 27.500
(segue)
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In bilancio la situazione ¢ il seguente:

Stato patrimoniale esercizio 1

C) Il Crediti ...
1) verso clienti 895.000
AI—IZ’BI‘) imposte anticipate 27.500

Conto economico esercizio 1

B) Costi della produzione

10) ammortamenti e svalutazioni
d) svalutazione dei crediti compresi nell‘attivo circolante e ... 105.000
22) imposte sul reddito, correnti, differite e anticipate
— imposte correnti

— imposte differite 275.000

La svalutazione su crediti iscritta non & deducibile per I'ammontare eccedente lo 0,5% del valore nominale, cioe per 100.000.
In sede di dichiarazione dei redditi occorrera pertanto effettuare una variazione in aumento dell'imponibile.

Utile risultante dal conto economico

Variazioni in aumento
Svalutazione non deducibile 100.000
Variazioni in diminuzione

Base imponibile imposte sui redditi

Esercizio 2

Nell'esercizio 2, nel caso in cui I'impresa subisca una perdita su crediti definitiva pari a 105.000, utilizzera il fondo di svalu-
tazione iscritto nell’esercizio precedente.

La rilevazione contabile € la seguente:

— utilizzo del fondo svalutazione crediti per 105.000:

Fondo svalutazione crediti ‘ 105.000 ‘

Clienti 105.000 ‘

In sede di dichiarazione dei redditi, si potra dedurre la perdita su crediti per 100.000, cioé I'ammontare non dedotto nel prece-
dente esercizio, nonostante non risulti iscritta in conto economico (poiché la perdita su crediti & stata iscritta, per competenza,
nel conto economico dell'esercizio precedente attraverso I'incremento del fondo svalutazione crediti).

La deduzione sara ottenuta attraverso una variazione in diminuzione dell’imponibile in sede di dichiarazione dei redditi:

Utile risultante dal conto economico

Variazioni in aumento

Variazioni in diminuzione
Perdite su crediti (100.000)
Base imponibile imposte sui redditi

Con I'utilizzo del fondo svalutazione crediti e la deduzione della perdita viene riassorbita la differenza temporanea originatasi
nell'esercizio precedente.

L'annullamento della differenza temporanea richiede lo storno delle imposte anticipate iscritte nell’esercizio 1.

La rilevazione contabile € la seguente:

— utilizzo imposte anticipate per 27.500:

Imposte differite (CE) ‘ 27.500 ‘

Attivita per imposte anticipate 27.500 ‘
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Fallimento del cliente e fatti
intervenuti successivamente alla data
di chiusura dell'esercizio

Le operazioni che richiedono una modifica del
bilancio sono indicate dal principio contabile na-
zionale OIC 29. II principio contabile sottolinea
che, relativamente ai fatti successivi alla chiusura
dell’esercizio, gli aspetti fondamentali che occorre
considerare sono 1 seguenti:

— 1l momento in cui un’impresa deve recepire nel
proprio bilancio gli effetti di fatti intervenuti
dopo la chiusura dell’esercizio;

— la natura dell'informazione integrativa che deve
essere fornita circa i fatti intervenuti dopo la

chiusura dell’esercizio.

I fatti intervenuti dopo la chiusura dell’eser-
cizio, cio¢ quel fatti, sia positivi, sia negativi, che
si manifestano tra la data di chiusura e la data di
formazione del bilancio d’esercizio, possono essere
distinti in due tipologie:

— fatti successivi che devono essere recepiti nel bilan-
cio: fatti che mettono in evidenza condizioni che
esistevano gia alla data di riferimento del bilan-
cio, ma che si manifestano solo dopo la chiusura
dell’esercizio e che richiedono modifiche ai va-
lori delle attivita e passivita in bilancio. Qualora
il loro effetto non sia determinabile, se ne deve
dare informazione nella nota integrativa;

— fatti successivi che non devono essere recepiti nel bi-
lancio: fatti che modificano situazioni gia esi-
stenti alla data di riferimento del bilancio che,
non richiedendo variazione dei valori di bilan-
cio, devono essere menzionati in nota integra-
tiva o, a seconda dei casi, nella relazione sulla
gestione, perché comportano, nell’esercizio suc-
cessivo, variazioni straordinarie o rilevanti della
situazione di attivita o passivita esistenti alla data
di chiusura. Questi eventi devono essere menzio-
nati, in quanto rappresentano avvenimenti la cui
mancata comunicazione comprometterebbe la
possibilita per 1 terzi di fare corrette valutazioni

e prendere appropriate decisioni.
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Il termine entro il quale il fatto si deve ve-
rificare perché se ne debba tenere conto ¢, nella
generalita dei casi, individuato con la data di reda-
zione del progetto di bilancio d’esercizio da parte
degli amministratori. Qualora, tuttavia, tra la data
di formazione del bilancio e la data di approvazio-
ne da parte dell’organo assembleare si verificassero
eventl tali da pregiudicare I'attendibilita del bilan-
cio nel suo complesso, gli amministratori devono
opportunamente modificare il progetto di bilancio.
Tra 1 fatti successivi alla data di bilancio che devono
essere recepiti nell’ambito del processo di formazio-
ne del bilancio I'OIC 29 precisa che devono essere
considerati 1 fatti intervenuti dopo la data di chiu-
sura dell’esercizio da cui emerga che talune attivi-
ta gia alla data di bilancio avevano subito riduzioni
durevoli di valore o riduzioni del valore di mercato
rispetto al costo (a seconda delle fattispecie), ovvero
evidenzino situazioni, esistenti alla data di bilancio,
che incidano sulle valutazioni di bilancio.

Il documento riporta, tra 1 vari esempi, proprio il
caso del deterioramento della situazione finanziaria
di un debitore, confermata dal fallimento dello stes-
so dopo la data di chiusura, in quanto tale situazione
in genere indica che la perdita del credito esisteva
gia alla data di bilancio; pertanto, in questa ipotesi, €

necessario operare un’adeguata svalutazione.

Resi e rettifiche di fatturazione

Il mancato realizzo dei crediti puo derivare anche
da motivazioni differenti rispetto alle perdite per
inesigibilita.

L’OIC 15 ricorda che sono frequenti 1 cast in cui, suc-
cessivamente alla data di bilancio, la societa subisca
resi di merci o prodotti da parte dei clienti o comun-
que sia costretta a emettere note di credito a rettifica
di quanto fatturato. Le cause di tali situazioni sono
varie e il documento riporta, a titolo di esempio, le
seguenti: merci difettose, eccedenti 'ammontare ordi-
nato, differenze di qualita, ritardi di consegna, appli-
cazioni di prezzi diversi da quelli concordati ecc.

In relazione a tali situazioni, se di ammontare rile-

vante, il principio contabile richiede che il bilancio ne



tenga conto, attraverso appositi stanziamenti, «in base
all’analisi di ciascuna situazione esistente e in base a

stime che trovino fondamento sull’esperienza».

— dapprima occorre determinare il valore di presu-
mibile realizzo in valuta estera;
— successivamente si procede a convertire il valore di

presumibile realizzo al tasso di cambio di chiusura.

. o La diff h iva & iva del
Valutazione dei crediti originariamente a differenza che ne deriva & comprensiva de

.. . . combinato effetto sia valutativo, sia di conversione.
sorti in valuta differente dall’'euro

Le due componenti, da valutazione e da conversio-
[’OIC 26, con riferimento ai crediti, richiede che  ne, devono essere esposte separatamente solo qualo-
a essi si applichi, in primo luogo, la valutazione se-  ra significative e specificamente individuabili. In tali
condo il valore di presumibile realizzo. casi, la componente da valutazione (svalutazione)
In particolare, il documento propone la seguente  viene iscritta nella voce B.10.d Svalutazioni dei credite.

procedura: Si veda Pesempio 2.

Esempio 2

11106 I'impresa vende a un cliente statunitense beni per 10.000 $ concedendo una dilazione di 60 giorni (scadenza credito: 9.8).
Al 31.12 I'impresa non ha ancora incassato il proprio credito nei confronti del cliente statunitense. Il valore di presumibile
realizzo del credito & stimato in 8.000 .

Il cambio del 10.9 & paria 1,2219 $ per 1 €.

Il cambio del 31.12 & paria 1,3170 $ per 1 €.

[l credito & iscritto in contabilita a 8.183,98 € (10.000 $/1,2219).

| credito deve essere iscritto in bilancio a 6.074,41 € (8.000 $/1,3170).

In tale caso si puo affermare che la differenza di 2.109,57 € tra il valore di contabilita (8.183,98 €) e il valore di iscrizione in
bilancio (6.074,41 €) sia significativa.

Occorre pertanto suddividere tale differenza tra la parte valutativa e la parte di conversione, come di seguito illustrato:

Valore di iscrizione in contabilita: 10.000 $/1,2219=8.183,98 €

Valore nominale al tasso di chiusura: 10.000 $/1,3170=7.593,01 €

Differenza di conversione (C.17.bis Utili (Perdite su cambi) (A) 590,97 €

Valore nominale al tasso di chiusura 10.000 $/1,3170 = 7.593,01 €

Valore di presumibile realizzo al tasso di chiusura 8.000 $/1,3170 =6.074,41 €
Differenza valutativa (B.10.d Svalutazione crediti) (B) 1.518,60 €

Totale differenze di conversione e valutative (A + B) (590,97 + 1.518,60) = 2.109,57

Le scritture contabili sono le seguenti:

— iscrizione credito al cambio storico:

Clienti

8.183,98
Vendite estero

8.183,98 ‘

— rilevazione della svalutazione crediti:

Svalutazione crediti

15186
Fondo svalutazione crediti

15186 ‘

— adeguamento al cambio di chiusura:

Perdita su cambi

590,97
Clienti

590,97 ‘

'T crediti devono essere esposti al netto di: resi e rettifiche di fatturazione; sconti e abbuoni; interessi non maturati; altre cause di
minore realizzo.

?La fiscalita differita non si rileva in relazione all’IRAP, in quanto, come noto, la svalutazione crediti non costituisce elemento della
base imponibile di tale imposta.
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(/. L'avviamento: questioni
~ - aperte per 1l bilancio 2011

Le sentenze della Cassazione, il decreto anti-crist e la norma di
comportamento AIDC n. 181/2011; esame di alcuni cast

Valerio Antonelli

Professore ordinario di Bilanci

d'impresa, Universita degli Studi

di Salerno
dell’avviamento.

L’avviamento ha conosciuto, nel corso del 2011,

numerosi interventi giurisprudenziali, fiscali e di

prassi che si sono innescati su profili inerenti alla

sua rilevazione e alla valutazione nel bilancio di

esercizio.'

Le principali questioni che andiamo qui esaminan-

do sono:

— le sentenze della Corte di Cassazione (in tema di
perdita durevole di valore, di determinazione in
presenza di passivita, di perdite, di patrimonio
netto contabile negativo);

— Paffrancamento dell’avviamento in conseguenza
della “manovra d’estate” (D.L. 98/2011, conver-
tito in legge 111/2011);

— 1l trasferimento di secondo grado dell’avviamento

insieme al complesso aziendale al quale si riferisce.

Le sentenze della Corte di Cassazione

La Corte di Cassazione si ¢ espressa sull’avviamen-
to, trala fine del 2010 ¢ 11 2011, in quattro sentenze:
— sent. 30 dicembre 2010, n. 26429;

— sent. 11 aprile 2011, n. 8134;

— sent. 13 maggio 2011, n. 10586;

— sent. 30 giugno 2011, n. 14336.

La sent. n. 26429/2010 si pronuncia su un’ipotesi
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Nel corso del 2011, sentenze della Corte di Cassazione, decreto
anti-crisi e norme di comportamento AIDC hanno disegnato un
quadro “ingarbugliato” per la rilevazione e I'iscrizione in bilancio

di applicazione della perdita durevole di valore — ex
art. 2426, comma 1, n. 3, cod. civ. — conseguente a
un mutamento delle condizioni iniziali di svolgimen-
to dell’attivita del complesso aziendale oggetto di
trasferimento. La contestazione ¢ la seguente: «La
Commissione aveva ritenuto che 'avviamento, quale
immobilizzazione immateriale, non era sensibile alle
vicende successive all’iscrizione della posta in bilancio
e pertanto che le perdite di valore dei beni aziendali
non incidevano su tale dato, dovendo semmai essere
considerate nella valutazione iniziale del valore di av-
viamento di cul st trattava, relativo alla acquisizione
di due rami di azienda di diverse societa. A tale pro-
posito, premesso 1l fatto che il valore di avviamento
all’atto dell’acquisto dei rami di azienda, la cui attivita
consisteva nel noleggio di veicoli, era stato calcolato e
pagato, e successivamente iscritto in bilancio, in una
somma pari al valore dei contratti di locazione dei
veicoli in corso alla data della cessione fino alla sca-
denza di ciascun contratto e che successivamente vi
era stata la risoluzione anticipata di alcuni contratti
di locazione, con perdita dei canoni, in base ai quali
I'avviamento era stato calcolato, sostiene che I'argo-
mentazione della Commissione era in primo luogo
viziata da illogicita, in quanto all’atto degli acquisti

dei rami di azienda non era prevedibile la cessazione



anticipata dei contratti, e in secondo luogo errata in
diritto, atteso che, ai sensi degli articoli citati del co-
dice civile, I'immobilizzazione che al momento della
redazione del bilancio sia durevolmente di valore in-
feriore a quello in precedenza determinato deve esse-
re iscritta a tale minore valore. Conseguentemente la
svalutazione della posta costituita dall’avviamento, a
seguito del venire meno degli elementi originari di de-
terminazione del valore, era condotta obbligata, con
mnsussistenza della violazione contestatar.

La Corte di Cassazione decide in merito con que-
sta argomentazione: «dall’adozione di un metodo di
calcolo dell’avviamento basato sul valore residuo dei
contratti di locazione di veicoli in atto al momento
della cessione, in sé valido sia perché non contestato
sia perché rientra nel novero dei molti criteri alterna-
tivi applicabili, non deriva una diminuzione di detto
valore negli esercizi successivi solo perché alcuni degli
elementi prest a base per il calcolo iniziale sono suc-
cessivamente variati i peius. Il valore dell’avviamento

Tabella 1

Tema

comunque determinato all’inizio non ¢ infatti, per
quanto sopra si ¢ detto, legato alla sorte dei singoli
beni aziendali, in quanto il criterio usato inizialmente
si esaurisce in detta valutazione, e non ha alcun rilie-
vo per le sorti successive di detto valore. Da ci6 non
deriva che il valore dell’avviamento non possa mutare
nel tempo e che tale mutamento possa essere trasfuso
nella relativa posta di bilancio, ma cio deve essere frut-
to di valutazione autonoma e complessiva, operata ex
novo e non gia come nella specie per applicazione in-
versa e automatica della stesso metodo di fatto appli-
cato per la valutazione dell’avviamento iniziale.

E infatti ben ipotizzabile che nel tempo siano in-
tervenuti mutamenti nella combinazione dei fattori
che determinano la redditivita dell’azienda rispetto
al momento dell’acquisto e cio esclude ogni auto-
matica validita del criterio originario».

Si rammenti quanto dispone 'OIC 24, Immo-
bilizzazioni immateriali, in tema di svalutazione
dell’avviamento (tabella 1 e caso I).

Disposizione

Assoggettamento
a impairment test

Tempestivita
della svalutazione

Cause
della svalutazione

Divieto
di ripristino
di valore

In occasione della chiusura di ciascuno dei bilanci, chiuso dopo avere iscritto I'avviamento tra le
attivita, dovra essere effettuata una rigorosa analisi del valore dell’avviamento (impairment test),
svolgendo un‘attenta ricognizione per rilevare eventuali mutamenti nei fattori e nelle variabili
presi in considerazione al tempo dell originaria rilevazione.

Le eventuali riduzioni di valore che emergessero dall’analisi debbono essere tempestivamente
registrate procedendo alla svalutazione esplicita della posta avviamento.

La perdita di valore che richiede la svalutazione di una immobilizzazione immateriale deve essere
duratura, fatto che deve essere accertato in base a una ragionevole valutazione delle relative
cause. Alcune delle cause che rendono necessaria la svalutazione sono le stesse che costituiscono
gli elementi sui quali si basa la determinazione degli ammortamenti, ma che diventano causa di
svalutazione quando compromettono la capacita di ammortamento, come sopra intesa, del bene.
Le cause delle svalutazioni devono avere carattere di straordinarieta e gravita e non essere quindi
fatti di cui tenere conto nel periodico riesame dei piani di ammortamento.

[l ripristino di valore non puo comunque trovare applicazione per alcune tipologie di immobilizza-
zioni immateriali, quali I'avviamento, in quanto per queste immobilizzazioni non puo verificarsi il
presupposto della variazione degli elementi che ne avevano determinato la svalutazione.

Svalutazione avviamento

Fondo svalutazione avviamento

Caso 1 - La svalutazione dell’avviamento

La soluzione corretta nel trattamento contabile del fatto di gestione contestato, secondo la sentenza della Corte di Cassazione ora
esaminata, deve intendersi come segue (si ponga Xn I'esercizio in cui avviene I'evento che causa la perdita durevole di valore).
La scrittura di assestamento al 31.12.Xn e questa:

(segue)
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| riflessi sullo stato patrimoniale civilistico al 31.12.Xn sono i seguenti:

Stato patrimoniale al 31.12.Xn

B.II) Immobilizzazioni materiali

5) Awiamento

Onere

(Fondo ammortamento avviamento)
(Fondo svalutazione avviamento)

I riflessi sul conto economico civilistico (della sola svalutazione) dell'esercizio Xn sono i seguenti:

Conto economico dell’'esercizio Xn

B) Costi della produzione
10.c) Altre svalutazioni delle immobilizzazioni

La sent. n. 8134/2011 dispone in merito alla de-
terminazione del valore di avviamento suscettibile di
ammortamento in relazione alle passwita accollate
nel ramo d’azienda.” La societa ricorrente (cessio-
naria) denunzia: «violazione e falsa applicazione
dell’art. 2426, comma 1, n. 6, cod. civ. (per il quale,
nel testo ratio temporis applicabile, avviamento puo
essere iscritto nell’attivo con il consenso del collegio
sindacale, se acquisito a titolo oneroso, nel limiti del
costo per esso sostenuto e deve essere ammortizza-
to entro un periodo di cinque anni)». Secondo la
contribuente, essa «ben poteva portare 'importo a
incremento del prezzo sostenuto cash, essendo pa-
cifico I'avvenuto accollo di passivita da parte sua ...
quale maggiore onere sostenuto per acquisire 1’av-
viamento».

La Corte di Cassazione decide in merito cosl ar-
gomentando: «L’art. 2112 cod. civ...., come noto,
dispone(va) testualmente, al comma 1, che “in caso
di trasferimento d’azienda, il rapporto di lavoro
continua con 'acquirente e il lavoratore conserva
tutti 1 diritti che ne derivano” e, al successivo, che
“I’alienante e I'acquirente sono obbligati, in soli-
do, per tutti 1 crediti che il lavoratore aveva al tem-
po del trasferimento”. In ordine a tali disposti si ¢
spiecgato (Cass., lav., 9 agosto 2004, n. 15371, la
quale richiama Cass. 14 dicembre 1998, n. 12548
e Cass. 27 agosto 1991, n. 9189 e, in generale, in
ordine al giorno di maturazione del diritto al trat-

tamento, Cass. 19 gennaio 2000, n. 600) che, in
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ipotest di trasferimento (come di affitto) di azienda
(al pari di un suo ramo, per i dipendenti trasferiti
insieme con lo stesso), poiché 1 rapporti di lavoro
con 1 dipendenti proseguono con il cessionario o
con laffittuario, questi ultimi debbono conside-
rarsi unici debitori del trattamento di fine rappor-
to, anche per il periodo passato alle dipendenze
del precedente datore di lavoro, atteso che solo al
momento della risoluzione del rapporto matura il
diritto del lavoratore al suddetto trattamento, del
quale la cessazione del rapporto ¢ fatto costitu-
tivo: la fonte giuridica delle specifiche somme in
contestazione, pertanto, non va individuata in un
volontario accollo pattizio di un debito altrui (nel
senso di cut all’art. 1273 cod. civ.), ma nell’assun-
zione ex lege della passivita corrispondente da par-
te dell’acquirente del ramo di azienda (nel caso,
la ricorrente) a causa della prosecuzione con esso
acquirente del rapporto di lavoro (subordinato o
autonomo) cui quella passivita pregressa ineri-
sce... I'avviamento costituisce una componente
del valore dell’azienda, data dal maggiore valore
di scambio che il complesso aziendale unitaria-
mente considerato presenta rispetto alla somma
dei valori di scambio dei singoli beni che lo com-
pongono: da tanto consegue che la passivita costi-
tuita dai “debiti, recte crediti, vantati dai lavoratori
passati alle dipendenze dell’acquirente del ramo
di azienda incide (quale componente, insieme con

tutti gli altri beni trasferiti, negativa dell’azienda)



sulla somma algebrica del valore di scambio dei
singoli beni che compongono I’azienda o il ramo
ceduti — quindi indirettamente sul valore di scam-
bio che il complesso aziendale unitariamente con-
siderato presenta — ma giuridicamente non costi-
tuisce affatto avviamento della stessa... in ipotesi
di cessione di (un ramo di) azienda, la passivita
data dal trattamento di fine rapporto di lavoro
subordinato (come del preavviso e dell'indenni-
ta suppletiva di clientela per gli agenti) maturato
fino al momento della cessione dai dipendenti (e
agenti) trasferiti con ’azienda (o con un suo ramo)
¢ ontologicamente diversa dall’avviamento (det-
to “derivato” cfr. Cass., trib., 16 aprile 2008, n.
9950), unico “costituente qualita dell’azienda” ac-
quistata... Conseguentemente ciascuna posta deve
essere assoggettata alla regola fiscale confacente
alla sua natura: il trattamento fiscale dell’avvia-
mento, pertanto, non puo essere esteso alla pas-
sivita costituita dall’entita del trattamento di fine
rapporto di lavoro subordinato (e/o del preavvi-
so ¢ dell'indennita suppletiva di clientela per gli
agenti) maturata in capo all’alienante e trasferita
all’acquirente... I’accertata giuridica inesistenza
del diritto (preteso dalla contribuente) di ammor-
tizzare a titolo di avviamento il maggiore costo...
rappresentato dalle passivita accollate all’atto
dell’acquisto del ramo di azienda costituite da de-
biti per TFR dipendente, nonché per preavviso e
indennita suppletiva di clientela».

La questione di cui si occupa la sentenza pare an-
corata intorno all’interpretazione del significato
dell’equazione contabile dell’avviamento.

Si consideri che essa ¢ (nei procedimenti di stima
indiretta) la seguente:

Awiamento =
= Corrispettivo — (Attivita contabili — Passivita contabili)

Ossia, sciogliendo la parentesi:

Awviamento =
= Corrispettivo — Attivita contabili + Passivita contabili

In pratica, quindi, le passivita contabili costitui-

scono un componente positivo dell’avviamento se

e nella misura in cui esse sono fissate simultanea-
mente alle altre due grandezze, cio¢ il corrispettivo
(valore del capitale economico) e le attivita conta-
bili a cui vanno contrapponendosi nel determinare
il capitale netto contabile (di solito rettificato). La
questione verte proprio sulla simultaneita o meno
di simile determinazione: la societa sembra soste-
nere che il computo delle passivita contabili sia da
operarsi prima della stima dell’avviamento, mentre
la Suprema Corte colloca quel computo artata-
mente dopo (invocando a contrario I’automaticita ex
lege del trasferimento delle passivita contese).”

La scrittura bilanciante dell’acquisto del comples-

so aziendale ¢ infatti del tipo seguente:

Attivita contabili

Avviamento

TFR

Fondo indennita preavviso e indennita cl.
Debiti v/cedente

La sent. n. 10586/2011 si pronuncia sulla rela-
zione tra situazione aziendale e avviamento e, piu
in particolare, sulla sussistenza dell’avviamento anche in
caso di patrimonio netto contabile negativo.

I’Agenzia delle Entrate fa ricorso, in quanto «i
Giudici territoriali non hanno fatto corretta appli-
cazione delle norme indicate in rubrica, avendo
ritenuto configurabile un valore di avviamento in
presenza di una situazione di bilancio negativa,
presentando la cedente, al tempo della cessione,
un disavanzo patrimoniale, nonché avendo rite-
nuto iscrivibile nell’attivo il valore di avviamento
in violazione dell’art. 2426, comma 1, n. 6), cod.
civ,, richiedendo tale norma la specifica indicazio-
ne nel contratto di cessione di azienda della quo-
ta prezzo corrispondente al valore di avviamento
dell’azienda ceduta... I’Amministrazione si ¢ li-
mitata a contestare che possa configurarsi un va-
lore di avviamento con riferimento a un’azienda
che presenti, al momento dell’acquisto, un risulta-
to negativo del patrimonio netto».

Secondo la Suprema Corte, la tesi dell’Agen-
zia non ha alcun fondamento giuridico. Precisa:
«Premesso che la giurisprudenza di questa Corte

¢ ferma nel ritenere che costituisce azienda soltan-
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to il complesso dei beni organizzato per I’esercizio
di una specifica e ben individuata impresa, non
di una qualsiasi possibile impresa astrattamente
ipotizzabile e, se ¢ vero che per la configurabilita
dell’azienda non ¢ necessario che I'impresa sia in
atto, nondimeno occorre che ne siano percepibili 1
potenziali elementi di identificazione e in specie il
settore commerciale in cui quell’impresa opera od
operera, cosl come, se si puo ammettere che 1 beni
in tale modo organizzati siano poi utilizzabili dal
cessionario dell’azienda (o di un suo ramo) per at-
tivita imprenditoriali anche diverse da quelle spe-
cificamente esercitate dal cedente, ¢ pur sempre
indispensabile che quel vincolo di organizzazione
teleologia — 1l cui accertamento in concreto ¢ riser-
vato al giudice di merito — sussista (cfr. Corte Cass.,
1 sez., 28 aprile 1998, n. 4319; Corte Cass., 1 sez.,
27 febbraio 2004, n. 3973), e premesso ancora
che la parte ricorrente non ha inteso contestare
I’operazione commerciale sotto il profilo dell’'ine-
sistenza dell’oggetto (id est di un complesso di beni
configurabile come azienda ai sensi dell’art. 2555
cod. civ.) del contratto di acquisto stipulato dalle
societa, né che I'avviamento — nel caso di specie
individuato con riferimento all’autorizzazione
amministrativa all’esercizio del commercio per
la vendita di generi di abbigliamento — non fosse
pertinente al settore operativo dell’azienda ceduta,

rileva il Collegio che non vi ¢ ragione di discostarsi
dal principio giurisprudenziale secondo cui ’esi-
stenza di un valore di avviamento dell’azienda non
puo essere esclusa sulla base della sola circostanza
che I'impresa abbia subito delle perdite negli eser-
cizi degli anni precedenti. Del valore complessivo
dell’azienda fa parte infatti quello dell’avviamento
— costituente una qualita dell’azienda stessa — che
s1 somma al valore degli altri beni che la compon-
gono in un’operazione che logicamente precede
la detrazione delle passivita, sicché non ¢ aprio-
risticamente escluso né dall’esistenza né dall’am-
montare di queste» (cfr. Gorte Cass., 5 sez., 25 feb-
braio 2002, n. 2702; id., 5 sez., 20 gennaio 2006,
n. 1137). Se infatti 'avviamento va definito, nei
suoi termini generali, come capacita di profitto di
un’attivita produttiva, ossia come quell’attitudine
che consente a un complesso aziendale di conse-
guire risultati economici diverst (e, in ipotesi, mag-
giori) di quelli raggiungibili attraverso ['utilizzazio-
ne isolata dei singoli elementi che la compongono
(cfr. Corte Cass., 1 sez., 2 agosto 1995, n. 9470),
non vi ¢ ragione di escludere che anche un’azienda
in perdita possa disporre nel patrimonio di com-
ponenti attivi, tra 1 quali beni immateriali come
I’avviamento commerciale».

Ragionando per estensione dallo specifico deciso,

consideriamo 1l caso 2.
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Caso 2 — Avviamento in presenza di patrimonio netto contabile negativo
La A&D S.p.A. cede, nel corso del 2011, un ramo d'azienda alla Pl S.p.A., convenendo un prezzo di euro 60.000. Il patrimonio
ceduto & riportato di sequito.
Attivita Passivita

Immobili 500.000 | Debiti v/fornitori 250.000

Macchinari 200.000 | Debiti v/banche 600.000

Rimanenze 100.000 | TFR 70.000

Crediti v/clienti 80.000

Totale 880.000 | Totale 920.000
[l patrimonio netto contabile & pari a euro —40.000.
Il prezzo convenuto & pari a euro 60.000.
Pertanto I'avviamento & pari a euro 100.000.

(segue)



Le scritture del cessionario (a saldi chiusi) sono le seguenti:

Impianti 500.000,00
Macchinari 200.000,00
Rimanenze 100.000,00
Crediti 80.000
Avviamento 100.000,00
Debiti v/fornitori 250.000,00
Debiti v/banche 600.000,00

TFR 70.000,00

Debiti v/cedente 60.000,00
Debiti v/cedente 60.000,00
Banca Y c/c n. 123 60.000,00

mento = 20%):

Nello stato patrimoniale del cessionario, in merito al solo avviamento, comparira, al 31.12.2011, quanto segue (ammorta-

Stato patrimoniale al 31.12.2011

B.II) Immobilizzazioni materiali
5) Awviamento

80.000

E nel conto economico dell’esercizio 2011 quanto segue:

Conto economico dell’esercizio 2011

B) Costi della produzione
10.a) Ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali

20.000

La sent. n. 14336/2011 si pronuncia sulla relazione
tra redditivita aziendale e avoiamento.

Riassume 1 termini della questione sottoposta al
suo esame la Suprema Corte: «’Amministrazione
ricorrente rileva che la C.'TR., se pure sia partita
da una corretta definizione dell’avviamento come
capacita dell’azienda di produrre reddito in relazio-
ne alla sua specifica posizione di mercato, non ha
tratto da essa conseguenze giuridicamente e logi-
camente corrette. In primo luogo ha infatti errato,
secondo la ricorrente, a identificare avviamento e
produzione attuale di un risultato positivo di eser-
cizio. In tale modo ha disconosciuto il carattere at-
tribuito all’avviamento dagli artt. 2424 e¢ 2426 cod.
civ. di posta attiva dello stato patrimoniale, di bene
immobilizzato nel patrimonio aziendale. In secondo
luogo ha errato la C. T.R. nel suo riferimento all’art.
2, comma 4, del D.PR. 460/1996, che ¢ disposizio-
ne normativa estranea alla disciplina degli accerta-
mentl in rettifica. E, in ogni caso, tale disposizione
prevede che 1l valore dell’avviamento ¢ determinato

sulla base della percentuale di redditivita applicata

alla media det ricavi accertati o dichiarati ai fini delle
imposte sui redditi negli ultimi tre periodi di imposta
moltiplicata per tre. Nella specie quindi si sarebbe
dovuto tenere conto del volume dei ricavi realizzati
e non del risultato economico di gestione. Inoltre la
ricorrente amministrazione contesta che il criterio
seguito nell’accertamento (investimento sostitutivo
attualizzato dell’attivo ceduto, raffrontato con la ca-
pitalizzazione della redditivita operativa storica) pos-
sa essere qualificato, come ha fatto la C.'T'R., come
un mero criterio matematico astratto, mentre invece
esso si basa sull’'utilizzazione di dati specifici quali 1l
valore dell’attivo ceduto».

La Corte di Cassazione decide cosi argomentando:
«Il motivo deve ritenersi fondato sotto tutti 1 profili
esposti. E infatti errato ritenere che I'avviamento
sia direttamente e risolutivamente collegato all’esi-
stenza di un utile di esercizio negli ultimi tre perio-
di di imposta. Il dato rilevante ¢ infatti quello dei
ricavi ottenuti dall’azienda. Inoltre la motivazione
della C.'T.R. non ha di fatto preso in considerazio-

ne la valutazione che ha portato all’accertamento e
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ha concluso con un giudizio di congruita del valore
dichiarato non sorretto da alcuna motivazione spe-
cifica. Tale non potendosi considerare quella che
ha escluso il valore di avviamento in assenza di utili
di esercizio, perché logicamente in contrasto con lo

stesso giudizio di congruita».

Le considerazioni che si possono muovere
al riguardo sono almeno due

In primo luogo, il merito della decisione si muove
nell’ambito dell'imposta di registro, dove la stima
autonoma dell’avviamento si basa su un proce-
dimento empirico. Infatti, 'art. 2, comma 4, del
D.PR. 460/1996 — richiamato nella sentenza —
cosl dispone: «Per le aziende e per 1 diritti reali su
di esse il valore di avviamento ¢ determinato sulla
base degli elementi desunti dagli studi di settore o,
in difetto, sulla base della percentuale di redditivita
applicata alla media dei ricavi accertati o, in man-
canza, dichiarati ai fini delle imposte sui redditi ne-
gli ultimi tre periodi d’imposta anteriori a quello
in cul ¢ intervenuto il trasferimento, moltiplicata
per 3. La percentuale di redditivita non puo essere
inferiore al rapporto tra il reddito d’impresa e 1 ri-
cavi accertati o, in mancanza, dichiarati ai fini delle
stesse imposte e nel medesimo periodo».

Su tale procedimento si esprime, ancora nel 2011,
la C.'T.P. di Reggio Emilia.

Sentenza Commissione tributaria provinciale
Reggio Emilia, sez. IV, 18.8.2011, n. 143

In sostanza, nonostante che la norma sopra richiama-
ta preveda che il valore debba essere determinato sulla
base degli elementi desunti dagli studi di settore e, solo
in mancanza, sulla base di un moltiplicatore applicato al
valore derivante dalla percentuale di redditivita applicata
alla media dei ricavi accertati, I'unico elemento a supporto
della pretesa parrebbe, anche alla luce dei motivi a segui-
re, quello della redditivita media del triennio precedente la
cessione. E cio in spregio al tenore letterale della norma
che, in primis, richiama gli elementi desumibili dagli stu-
di di settore, conosciuti e dichiarati nei relativi dati dalla
societa e solo in subordine fa ricorso al criterio forfetario.

Nella realta, la contestazione della valorizzazione che le
parti contrattuali danno all’avviamento, nei trasferimenti
dei complessi aziendali non pud prescindere dalle norme
previste dagli artt. 51 e 52 del D.PR. 131/1986: per disat-
tendere il valore dichiarato o il corrispettivo pattuito, pro-

prio per Iaspetto legato alla valutazione dell’avviamento,
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e onere dell’'amministrazione addurre elementi oggettivi
che si fondano sul presupposto di fatti certi che traggano
origine dalla situazione specifica considerata e che nella
fattispecie mancano. Di fatto nella fattispecie la determi-
nazione del valore di euro 300.000,00 basato sulla percen-
tuale di redditivita & stata stabilita in modo arbitrario, non
risultando che I'Ufficio abbia tratto informazioni o docu-
menti idonei a renderlo veritiero e attendibile rispetto al
dichiarato.

E notorio che I'avviamento dal punto di vista economico-
concettuale, pur non essendo un componente dell’azienda,
ne rappresenta una qualita per la capacita e/o I'attitudine
a produrre maggiore profitto e risulta da una molteplicita di
elementi, oltre che oggettivi esterni, anche soggettivi non
trasferibili, come la capacita organizzativa dell'imprendi-
tore o la sua abilita tecnica, sintetizzabile nelle capacita
manageriali e direzionali, non desumibili da alcuna norma,
tabella o parametro.

Nel caso in esame, oltre ai limiti della metodologia utiliz-
zata e alla genericita dei richiami consueti all’'ubicazione
strategica per la potenzialita della clientela beneficiaria
dei servizi che I'azienda poteva fornire sul mercato, non v'é
elemento alcuno idoneo a minare la congruita del valore
indicato nell‘atto.

Tanto pil che, come eccepito dalla societa ricorrente, &
logicamente condivisibile che un valore diverso rispetto
a quello dichiarato ed effettivamente pattuito tra le parti
avrebbe presupposto un accordo in bonis tra acquirente e
cedente volto a dichiarare un prezzo inferiore.

In secondo luogo, se si intende invece dare un’“in-
terpretazione estensiva” della sentenza, si puo
osservare che, in tema di quantificazione dell’av-
viamento ai fini contabili e IRES, il principio affer-
mato (assenza di una relazione diretta tra reddito
netto e avviamento) pare ragionevole, almeno in
ragione di queil metodi di valutazione dell’azienda
che possono contemplare una misura del capitale
economico superiore al capitale netto contabile ret-
tificato, anche in presenza di perdite nette, conside-
rando che anche 1 metodi reddituali si appoggiano

su redditi medi normali attesi.’

Laffrancamento dell’avviamento
nel decreto anti-crisi

Con la manovra estiva (D.L. 98 del 6 luglio 2011,
convertito con legge 11 del 15 luglio 2011, art. 23,
commi 12-15) il legislatore ¢ intervenuto in tema di
affrancamento der disallineamenti relativi all’avoiamento.’

La norma dispone che, al fine di riallineare 1 valori
fiscali e civilistici relativi all’avviamento, all’art. 15



del D.L. 185/2008, convertito dalla legge 2/2009, ¢
aggiunto il comma 10-bis: «Le previsioni del comma
10 sono applicabili anche ai maggiori valori delle par-
tecipazioni di controllo, iscritti in bilancio a seguito
dell’operazione a titolo di avviamento, marchi d’im-
presa e altre attivita immateriali. Per “partecipazioni
di controllo” st intendono quelle incluse nel consolida-
mento ai sensi dell’art. 24 e seguenti del capo III del
D.Lgs. 9 aprile 1991, n. 127. Per le imprese tenute ad
applicare 1 principi contabili internazionali di cui al
regolamento n. 1606/2002 del Parlamento europeo e
del Consiglio, del 19 luglio 2002, per “partecipazioni
di controllo” st intendono quelle incluse nel consoli-
damento ai sensi delle relative previsioni. L'importo
assoggettato a imposta sostitutiva non rileva ai fini del
valore fiscale della partecipazione stessa». Si aggiunge
pot il comma 10-Zer, che estende le previsioni del com-
ma 10 anche ai maggiori valori — attribuiti ad avvia-
menti, marchi di impresa e altre attivita immateriali
nel bilancio consolidato — delle partecipazioni di con-
trollo acquisite nell’ambito di operazioni di cessione
di azienda ovvero di partecipazioni.

La disposizione si applica alle operazioni ef-

fettuate sia nel periodo di imposta in corso al 31

dicembre 2010, sia in quelli precedenti. Nel caso di

operazioni effettuate in periodi d’imposta anteriori

a quello in corso al 1° gennaio 2011, il versamento

dell’imposta sostitutiva ¢ dovuto in un’unica solu-

zione entro il 30 novembre 2011.

Gli effetti del riallineamento decorrono dal periodo

d’imposta successivo a quello in corso al 31 dicem-

bre 2012.

In pratica quindi, tenendo conto delle fattispe-

cie gia regolate dall’art. 176 del TUIR e dal D.L.

185/2008, 1l caso st da quando:’

— la societa che acquisisce il complesso aziendale
(o semplicemente la partecipazione) iscrive (o in-
crementa) nel bilancio d’esercizio un conto Far-
tecipaziont in imprese controllate, nel quale st possono
immaginare trasfusi, nella variazione di segno
Dare conseguente all’acquisizione, 1 plusvalori
del complesso, compreso ’avviamento, ma sen-

za potere dare evidenza autonoma a tale voce;

— la societa che acquisisce il complesso aziendale fa
parte di (o da luogo a) un gruppo e, redigendo 1l bi-
lancio consolidato (non ¢ chiaro se essendovi anche
obbligata dal D.Lgs. 127/1991 o, a maggior ragione,
dagli IAS/IFRS), evidenzia, in fase di eliminazione
delle partecipazioni di controllo, I'avviamento.”

I1 Provvedimento del Direttore dell’Agenzia
delle Entrate n. 2011/168379 del 22 novembre
2011 precisa che 1l regime dell'imposta sostitutiva
s1 applica alle societa di capitali, alle societa di per-
sone e agli enti commerciali che abbiano iscritto
nel bilancio individuale una partecipazione di con-
trollo per effetto di un’operazione straordinaria o
traslativa, che si trovino nella posizione di:

a. incorporanti o risultanti dalla fusione in opera-
zioni di fusione;

b. beneficiari in operazioni di scissione;

¢. conferitari in operazioni di conferimento d’azienda;
d. conferitari in operazioni di conferimento di par-
tecipazioni di controllo ex art. 175 del TUIR,;

e. conferitari in ipotesi di scambio di partecipazioni
mediante conferimento ex art. 177 del TUIR;

f. cessionari in ipotesi di compravendita di parteci-
pazione di controllo;

g. cessionari in ipotesi di compravendita d’azienda,
che includa partecipazioni di controllo;

h. scambianti che, per effetto di operazioni di scam-
bio di partecipazioni mediante permuta ex art. 177
del TUIR, ricevono a loro volta una partecipazio-
ne di controllo;

i. soci che, per effetto del rapporto di concambio,
ricevono una partecipazione di controllo a seguito
di un’operazione di fusione o scissione;

j. conferent che ricevono una partecipazione di
controllo in operazioni di conferimento di azienda;
k. conferenti che, per effetto di operazioni di con-
ferimento di partecipazioni di controllo ex art. 175
del TUIR, ricevono a loro volta una partecipazio-
ne di controllo;

l. conferenti che, per effetto di operazioni di scam-
bio di partecipazioni mediante conferimento ex art.
177 del TUIR, ricevono a loro volta una partecipa-

zione di controllo.
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I soggetti interessati possono esercitare I’opzione per
il regime dell'imposta sostitutiva a condizione che
facciano parte di un gruppo nel cui bilancio conso-
lidato, riferibile all’esercizio in corso al 31 dicembre
2010, sia stata iscritta una voce a titolo di avviamen-

to, marchi di impresa e altre attivita immateriali.

Gli effetti che si danno sono — sempre secondo

il Provvedimento — 1 seguenti:

— 1n presenza di piu soggetti che redigono il bilan-
cio consolidato all'interno del medesimo grup-
po, clascun soggetto puo esercitare I’opzione per
il regime dell'imposta sostitutiva;

— In presenza di piu soggetti, appartenenti a un
unico gruppo, ciascuno di essi puo esercitare
I'opzione per il regime dell’imposta sostitutiva,
ancorché il bilancio consolidato venga redatto
esclusivamente dalla capogruppo;

— 1l soggetto che abbia acquisito in piu fasi o in-

crementato il controllo, anche per il tramite di
un soggetto partecipato, puo, anche insieme a
quest’ultimo, esercitare 'opzione per il regime
dell’imposta sostitutiva. La riduzione o la perdi-
ta del controllo intervenuta successivamente non
preclude la facolta di esercitare 'opzione per il
regime dell’imposta sostitutiva;

— 1 soggetti che abbiano acquisito una partecipa-

zione di controllo congiunto possono esercitare

I'opzione per il regime dell'imposta sostitutiva;

— 1l soggetto che abbia acquisito una partecipazio-

ne di controllo in una societa estera puo esercita-

re Popzione per il regime dell'imposta sostitutiva;

— Popzione per il regime dell'imposta sostitutiva

puo essere esercitata dal soggetto in qualsiasi
momento subentrato, a seguito di fusione o scis-
sione, a uno det soggetti che, se ancora esistente,
avrebbe potuto esercitare tale opzione.

Si veda 1l caso 3.

— prezzo di acquisto = euro 400.000;
— percentuale di controllo = 100%;

La scrittura continuativa composta in sede di acquisto é:

Partecipazioni in imprese controllate

‘ 400.000,00 ‘
Banca Y c/c n. 123

400.000,00 ‘

Caso 3 — Acquisizione di partecipazioni di controllo e avviamento
La A&D S.p.A. acquisisce una partecipazione di controllo nella Pl S.p.A. alle seguenti condizioni:

— capitale netto contabile rettificato di PI S.p.A. (secondo i dettami degli OIC 20, 21 e 17) = euro 150.000;
— differenza positiva interamente imputabile ad avviamento della societa acquisita.

Se la partecipazione & valutata al costo (e si ritiene che essa non abbia, a fine esercizio, subito una perdita durevole di valore),
i riflessi sullo stato patrimoniale di fine esercizio sono i seguenti:

Stato patrimoniale

B.III) Immobilizzazioni finanziarie

1.a) Partecipazioni in imprese controllate 400.000

Nel bilancio della A&D S.p.A., dunque, non v'e traccia di avviamento.
Se la partecipazione & valutata con il metodo del patrimonio netto, i riflessi sullo stato patrimoniale di fine esercizio sono i
seguenti (si ponga I'ammortamento dell’avviamento in cinque esercizi):

Stato patrimoniale

B.III) Immobilizzazioni finanziarie
1.a) Partecipazioni in imprese controllate

350.000

| riflessi sul conto economico dell’esercizio sono i seguenti:

Conto economico dell'esercizio

D) Rettifiche di valore di attivita finanziarie
19.a) Svalutazioni di partecipazioni

50.000
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Nel bilancio della A&D S.p.A., dunque, non vi & traccia diretta di avviamento, ma solo indiretta, mediante la svalutazione della
partecipazione. Tale svalutazione non & deducibile exart. 101, comma 3, del TUIR (il quale statuisce che «per le immobilizza-
zioni finanziarie costituite da partecipazioni in imprese controllate e collegate, iscritte in bilancio a norma dell'art. 2426, n. 4,
cod. civ. o di leggi speciali, non & deducibile, anche a titolo di ammortamento, la parte del costo di acquisto eccedente il valore
corrispondente alla frazione di patrimonio netto risultante dall’ultimo bilancio dell'impresa partecipata»).

Nel processo di consolidamento del bilancio della A&D S.p.A. con la Pl S.p.A. si avra (seguendo I'art. 33, comma 3, del D.Lgs.
127/1991, e I'0IC 17, par. 10.1):

Voce A&D Pl Parziale Rettifiche | Consolidato
Partecipazioni in Pl 400.000 400.000 -400.000 0
Patrimonio netto di Pl 150.000 150.000 -150.000 0
Differenza da consolidamento (avviamento) 0 250.000 250.000

Nel bilancio consolidato, quindi, compare una “Differenza da consolidamento” (riferibile ad avviamento) per 250.000 euro.

Riepilogando, tale posta nel bilancio della A&D S.p.A.:

— non trova ammortamento se la partecipazione & iscritta al costo (salvo svalutare, ex art. 2426, comma 1, n. 3, cod. civ., |a
partecipazione in relazione agli andamenti economici e patrimoniali di Pl S.p.A. e, per questa via, fare partecipare indiret-
tamente I'ammortamento dell’avviamento al reddito d'esercizio);

— trova implicito ammortamento se la partecipazione ¢ iscritta secondo il metodo del patrimonio netto, dando luogo a svalu-

tazione progressiva della partecipazione (come prevede I'art. 2426, comma 1, n. 4, cod. civ. e I'0IC 21, par. 3.3.b);
— trova la propria disciplina fiscale ordinaria nell‘art. 94 e nell‘art. 101, commi 2-3, del TUIR.
L'avviamento implicito nella differenza positiva tra valore delle partecipazioni e capitale netto rettificato della partecipata puo
trovare —con il D.L. 98/2011 — affrancamento e ammortamento fiscale.
La A&D S.p.A., quindi, potra affrancare I'avviamento di Pl S.p.A., pagando un’imposta sostitutiva pari a:

250.000 x 16% = 40.000.

Sul tema interviene la circ. n. 41/E del 5 ago-
sto 2011, par. 3

Il documento spiega che, con I'aggiunta dei commi
10-bzs e 10-ter, 1l decreto ha disciplinato due nuove
1potesi, nelle quali viene consentito, previo pagamen-
to dell'imposta sostitutiva, 'esercizio dell’'opzione «al
fine di riallineare 1 valori fiscali e civilistici relativi
all’avviamento e alle altre attivita immateriali». Con
riguardo all’ambito soggettivo di applicazione dell’op-
zione, la stessa puo essere esercitata sia dalle imprese
che adottano 1 principi contabili internazionali sia
dalle imprese che non applicano tali principi. Cio po-
sto, il primo periodo del comma 10-bzs definisce 'am-
bito oggettivo di applicazione dell'imposta sostitutiva,
stabilendo che sono affrancabili, in base alle previsio-
ni di cui al comma 10 dell’art. 15 del D.L. 185/2008,
anche 1 maggiori valori civilistici iscritti sulle parteci-
pazioni di controllo nel bilancio di esercizio dell’aven-
te causa di operazioni straordinarie (fusioni, scissioni,
conferimenti di azienda) emersi in conseguenza delle
medesime, a condizione tuttavia che tali maggiori va-

lori risultino iscritti, in modo autonomo, nel bilancio

EEEN3

consolidato come “avviamento”, “marchi d’impresa”

e “altre attivita immateriali”.

Con la disposizione di cui al comma 10-ter
viene esteso ulteriormente I'ambito oggettivo di
applicazione delle previsiont ex art. 15, comma 10, del
D.L. 185/2008, consentendo Iaffrancamento anche
dei maggiori valori iscritti sulle partecipazioni di con-
trollo emersi a seguito di operazioni, anche fiscalmen-
te realizzative, quali I'acquisto dell’azienda — fra i1 cui
elementi patrimoniali vi sia anche la partecipazione di
controllo — o I'acquisto della stessa partecipazione di
controllo. Anche in tali ipotesl, tuttavia, possono essere
affrancati soltanto 1 maggiori valori della partecipazio-
ne di controllo che risultino autonomamente iscritti
nel bilancio consolidato come avviamento, marchi
d’'impresa e altre attivita immateriali. Ai fini dell’af-
francamento, rilevano 1 maggiori valori iscritti sulle
partecipazioni di controllo a seguito di operazioni di
fusione, scissione, conferimento e acquisto di azienda,
acquisto di partecipazioni di controllo, anche effettua-

te nel periodo di imposta in corso al 31 dicembre 2010
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e in quelli precedenti. Se si intende affrancare 1 mag-
glori valori emersi per effetto di operazioni effettuate
in periodi di imposta anteriori a quello in corso al pri-
mo gennaio 201 1, 'imposta sostitutiva deve essere ver-

sata in un’unica soluzione entro il 30 novembre 2011.

I1 calcolo della base imponibile ¢ specificato
nel provv. n. 2011/168379, distinguendo per fa-
miglie di operazioni straordinarie.

Per le ipotesi di:

a. incorporazione o fusione;

b. scissione;

¢. conferimento d’azienda;

d. conferimento di partecipazioni di controllo ex

art. 175 del TUIR;

e. scambio di partecipazioni mediante conferimen-

to ex art. 177 del TUIR,

la base imponibile ¢ costituita dal minore fra:

— la differenza fra il valore contabile della parte-
cipazione di controllo iscritto nel bilancio indi-
viduale a seguito di una delle operazioni citate
e il valore della partecipazione risultante dalla
situazione contabile redatta dalla societa fusa,
incorporata, scissa o conferente alla data di effi-
cacia giuridica dell’operazione;

— 1 corrispondente valore di avviamento, marchi
d’'impresa e altre attivita immateriali, in propor-
zione alla percentuale di partecipazione acquisita
per effetto di una delle operazioni di cui alle citate
ipotesi, iscritto nel bilancio consolidato riferibile
all’esercizio in corso al 31 dicembre 2010, ancor-
ché rappresentato nel medesimo bilancio in con-
nessione ad altre partecipazioni in conformita ai
principi contabili adottati (il procedimento, quindi,
st ispira alla teoria della proprieta e non alla teoria
dell’entita, il che vale sia per il bilancio consolidato
TAS/IFRS sia per il bilancio consolidato OIC 17).

Per le ipotesi di:
f. compravendita di partecipazione di controllo;

g. compravendita d’azienda, che includa partecipa-
zioni di controllo;

h. scambio di partecipazioni mediante permuta ex
art. 177 del TUIR, ricevendo una partecipazione
di controllo,
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la base imponibile ¢ costituita dal minore fra:

— la differenza fra il valore contabile della partecipa-
zione di controllo iscritto nel bilancio individuale
a seguito di una delle operazioni citate e la corri-
spondente quota di patrimonio netto della parte-
cipata risultante dal bilancio riferibile all’esercizio
chiuso prima dell’operazione di cui alle citate ipo-
tesi (trattasi quindi di patrimonio netto contabile e
non rettificato, come invece domanda 'OIC 17);

— 1l corrispondente valore di avviamento, marchi
d’impresa e altre attivita immateriali, in propor-
zione alla percentuale di partecipazione acquisi-
ta per effetto di una delle operazioni di cui alle
citate ipotesi, iscritto nel bilancio consolidato
riferibile all’esercizio in corso al 31 dicembre
2010, ancorché rappresentato nel medesimo bi-
lancio in connessione ad altre partecipazioni in
conformita ai principi contabili adottati.

Per le ipotesi residuali di:

i. soci che, per effetto del rapporto di concambio,

ricevono una partecipazione di controllo a seguito

di un’operazione di fusione o scissione;

j. conferenti che ricevono una partecipazione di

controllo in operazioni di conferimento di azienda;

k. conferenti che, per effetto di operazioni di con-

ferimento di partecipazioni di controllo ex art. 175

del TUIR, ricevono a loro volta una partecipazio-

ne di controllo;

l. conferenti che, per effetto di operazioni di scam-

bio di partecipazioni mediante conferimento ex art.

177 del TUIR, ricevono a loro volta una partecipa-

zione di controllo,

la base imponibile ¢ costituita dal minore fra:

— la differenza fra il valore contabile della partecipa-
zione di controllo iscritto nel bilancio individuale
a seguito di una delle operazioni citate e il valore
del patrimonio netto o della partecipazione ogget-
to di conferimento, fusione o scissione, cosi come
risultante dalla situazione contabile redatta dalla
societa conferente, fusa, incorporata o scissa alla
data di efficacia giuridica dell’operazione;

— 1l corrispondente valore di avviamento, marchi
d’impresa e altre attivita immateriali, in propor-

zione alla percentuale di partecipazione acquisi-



ta per effetto di una delle operazioni di cui alle
citate ipotesi, iscritto nel bilancio consolidato
riferibile all’esercizio in corso al 31 dicembre
2010, ancorché rappresentato nel medesimo bi-
lancio in connessione ad altre partecipazioni in
conformita ai principi contabili adottati.
Il medesimo valore di avviamento, marchi d’impresa e
altre attivita immateriali iscritto nel bilancio consolidato,
gia affrancato in tutto o in parte con il regime dell'impo-
sta sostitutiva, non puo essere assoggettato, per la quota
gia affrancata da un altro soggetto, al medesimo regime,
in relazione alla stessa operazione ovvero a una delle
altre operazioni incluse nelle ipotesi regolate.
Laffrancamento produrra effetti fiscali — per esem-
pio, in termini di maggiori ammortamenti — a de-
correre dal periodo d’imposta successivo a quello
in corso al 31 dicembre 2012.

Ancora il provvedimento spiega che:

— la deduzione, di cui all’art. 103 del TUIR e agli artt.
5,6 ¢ 7 del D.Lgs. 446 del 15 dicembre 1997, del va-
lore affrancato dell’avviamento, dei marchi d’impre-
sa e delle altre attivita immateriali, comprese quelle a
vita utile definita (cio¢ 'ammortamento a fini IRES
e a fini IRAP), puo essere effettuata in misura non
superiore a un decimo, a prescindere dall'imputazio-
ne al conto economico, a partire dal periodo d’'impo-
sta successivo a quello in corso al 31 dicembre 2012.
Tali effett fiscali sono riconosciuti nei limiti dell'im-
porto della base imponibile determinata ai fini della
commisurazione dell'imposta versata;

— gli effett fiscali prodotti in virtu dell’esercizio dell’op-
zione di cut al regime dell'imposta sostitutiva non si
intendono revocati in presenza di atti di realizzo ri-
guardant sia le partecipazioni di controllo, sia 1 mar-
chi d’impresa, le altre attivita immateriali o 'azienda
cui si riferisce Pavviamento affrancato (come invece
avviene con gli affrancament intervenuti con la leg-
ge 244/2007);

— Tesercizio dell’opzione per i regimi di riallineamen-
to det valori fiscali e contabili previsti daglh art. 172,
comma 10-bzs, 173, comma 15-bis, e 176, comma
2-ter, del TUIR e dall’art. 15, commi 10, 11 e 12, del
D.L. 185/ 2008 non preclude la possibilita di optare

per il regime dell'imposta sostitutiva, né I'esercizio
dellopzione per questulima preclude lesercizio
dell’opzione per 1 predetti regimi di riallineamento (i
due regimi quindi possono cumularsi);

— il versamento dell'imposta a debito da parte dei sog-
getti che esercitano I'opzione per il regime dell'impo-
sta sostitutiva ¢ effettuato entro il 30 novembre 2011,
secondo le modalita previste dall’art. 17 del D.Lgs.
241/1997, esclusa la compensazione ivi prevista

— in apposito prospetto della dichiarazione dei reddi-
ti e della dichiarazione IRAP relative al periodo di
imposta in corso al 30 novembre 2011, deve essere
data indicazione, per ciascuna delle ipotesi in relazio-
ne alla quale st ¢ proceduto all’esercizio dell’opzione
per il regime dell'imposta sostitutiva, degli import
assoggettati a Imposta sostitutiva rispetto ai valori
delle voci avviamento, marchi d’'impresa e altre at-
tivita immateriali suscettibili di affrancamento (deve
dunque immaginarsi un quadro o una porzione di
quadro ad hoc);

— tutti gl altri elementi necessar1 ai fini dell’attivita di
controllo e di accertamento sulla corretta applicazio-
ne del regime dell'imposta sostitutiva, ivi incluse le
informazioni relative alle differenze tra i valori con-
tabili delle partecipazioni e/o del patrimonio netto
delle imprese controllate emersi e quelle relative alla
riconducibilita delle predette differenze ai valori di
avviamento, marchi d’impresa e altre attivita imma-
teriali, iscritti nei bilanci consolidati riferiti all’eser-
cizio in corso al 31 dicembre 2010, devono essere
evidenziati in un apposito documento extra conta-
bile da esibire, su richiesta, all'ufficio competente
(quindi — st deve ritenere — non incluso nel modello
UNICO, né direttamente riportato nelle scritture di
assestamento);

— le disposizioni di cui al regime dell'imposta sostitutiva
si applicano alle operazioni effettuate entro il perio-
do d’'imposta in corso al 31 dicembre 2010, aven-
do riguardo ai valori residui di avviamento, marchi
d’'impresa e altre attivita immateriali iscritti nel bilan-
cio consolidato riferibile all’esercizio in corso al 31
dicembre 2010.

Dal punto di vista contabile occorre fare riferimento

all’OIC, Documents interpretativ di legge. Le novitd introdotte dal
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D.L 29 novembre 2008, n. 185 (convertito nella legge 28 genna-
w 2009, n. 2). Aspetti contabili relativi alla valutazione dei titols
non immobilizzat, rivalutazione degli immobili e fiscalita differita
delle operaziom: di aggregazione aziendale. Siveda la tabella 2.
Lart. 20 del D.L. 201 del 6 dicembre 2011 estende la
disciplina dell’affrancamento all’esercizio 2011. In par-
ticolare, esso si applica anche alle operazioni effettuate
nel periodo d'imposta in corso al 31 dicembre 2011.

II versamento dell'imposta sostitutiva ¢ dovuto in tre
rate di pari importo da versare:

a.la prima entro il termine di scadenza dei versamen-
ti del saldo delle imposte sui redditi dovute per il pe-
riodo d'imposta 2012;

b. la seconda e la terza entro il termine di scadenza

Tabella 2

dei versamenti, rispettivamente, della prima e della
seconda o unica rata di acconto delle imposte sui red-
diti dovute per il periodo d’imposta 2014.

Gli effetti del riallineamento decorrono dal periodo d'im-
posta successivo a quello in corso al 31 dicembre 2014.

Il trasferimento di secondo grado
dell’avviamento inerente
a un complesso aziendale

Il problema del trasferimento di secondo grado
dell’avviamento inerente a un complesso aziendale
¢ posto dalla norma di comportamento AIDC n.
181 del 1° giugno 2011, intitolata “Conferimento

9 9

d’azienda e regime fiscale dell’avviamento”.

Tema

Trattamento
dell’avviamento
(Fondo imposte
differite)

Trattamento
dell’avviamento
(Assenza di
fondo imposte
differite)

Effetti
successivi

112

¢ controllo
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In caso di fusioni, I'0IC 4 stabilisce che I'avviamento, laddove esso esista, ¢ rilevato
come posta residuale successivamente all'imputazione del disavanzo di fusione
agli elementi dell'attivo o del passivo. E questa I'impostazione espressamente di-
sciplinata dallo IAS 12 che prevede e motiva |'eccezione in merito all‘iscrizione
di differite passive «in quanto I'avviamento e valutato come valore residuo e la
rilevazione della passivita fiscale differita ne incrementerebbe il valore contabile».
In presenza di un fondo imposte differite sull'avviamento, & possibile rilevare im-
mediatamente in bilancio il beneficio fiscale conseguente all’adesione al regime
fiscale dell'affrancamento dell’avviamento. Pertanto, a fronte dell‘iscrizione del
debito tributario per il pagamento della sostitutiva, si ritiene necessario imputare
immediatamente a conto economico I'intero ammontare della sostitutiva, in quanto
avviene il contemporaneo rilascio a conto economico del fondo imposte differite e
la relativa correlazione con il futuro beneficio fiscale.

Nella fattispecie dell’affrancamento dell’avviamento, |'imposta sostitutiva assume
il connotato di anticipazione di future imposte correnti recuperabili in pit esercizi.
Si tratta di un costo sostenuto nell’esercizio, i cui benefici saranno rilevati contabil-
mente dall’impresa solo negli esercizi futuri attraverso la deducibilita fiscale totale
o parziale degli ammortamenti dell’avviamento. L'iscrizione di tale anticipazione di
imposte correnti future e rilevata nella voce Il — Crediti 4-ter) Imposte anticipate
dello stato patrimoniale, con separata indicazione degli effetti legati a tale dispo-
sizione. Inoltre sara fornita nella nota integrativa I'informativa necessaria indicata
nell’0IC 25. Tenuto conto che i benefici economici attesi dall‘attivita iscritta in bi-
lancio si manifesteranno attraverso la deducibilita per intero o in parte dell'ammor-
tamento dell’avviamento alla data di iscrizione dell’anticipazione di future imposte
correnti e a ogni successiva chiusura contabile, sara necessario verificare la recu-
perabilita dell‘attivita iscritta conformemente a quanto gia previsto dall’OIC 25.

La deduzione dell'ammortamento del maggiore valore dell’avviamento o dei marchi
d'impresa puo essere effettuata in misura non superiore a un nono, a prescindere
dall'imputazione a conto economico a decorrere dal periodo di imposta successivo
a quello nel corso del quale & versata I'imposta sostitutiva. Questo meccanismo
potrebbe originare nuove differenze temporanee (nel caso specifico differenze tem-
poranee deducibili), che devono essere rilevate secondo le regole ordinarie dettate
dal principio contabile OIC n. 25 per le imposte differite attive.
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La massima in essa contenuta ¢ la seguente: «In
caso di conferimento di un’azienda, in relazione alla
quale sia gia iscritta nella contabilita del conferente una
posta a titolo di avviamento, il conferitario acquisisce
I’avviamento unitamente agli elementi che compongo-
no l'azienda e subentra nel valore fiscale che I'avvia-
mento aveva in capo al conferente, indipendentemente
dal valore al quale viene iscritto nella contabilita del
conferitario, cio in quanto I'avviamento rappresenta
una qualita dell’azienda che non puo circolare auto-

nomamente e sl trasferisce necessariamente con essa».

Gli argomenti portati sono numerosi e posso-
no cosl compendiarsi.

1. Poiché I'avviamento ¢ una qualita dell’azienda,
inscindibile dalla stessa, si trasferisce necessaria-
mente insieme a essa.

2. Quando l'azienda si trasferisce al conferitario,
essa ¢ composta anche dal proprio avviamento, che
¢ lo stesso che sussisteva in capo al conferente.

3. Il fatto che 'avviamento sia iscritto nella contabi-
lita del conferitario diversamente da come la stessa
era valorizzata nella contabilita del conferente (che
potrebbe pure non averlo mai rilevato, se per esso €
a titolo originario, n.d.A.) non influisce sul fatto che
si tratta sempre della medesima “qualita”, cio¢ del
medesimo avviamento, ¢ tale diversa valutazione ¢
quindi irrilevante ai fini di ogni analisi in merito alla
trasferibilita dell’avviamento.

4. 'inquadramento giuridico, contabile e fiscale ¢
coerente con 1l disposto dell’art. 176, comma 1, del
TUIR, in base al quale, in applicazione del regime
di neutralita fiscale, il soggetto conferitario «suben-
tra nella posizione di quello conferente in ordine
agli elementi dell’attivo e del passivo dell’azienda»
conferita (ed ¢ questo 'ambito nel quale si pone
il problema di una “serie” di trasferimenti dello
stesso complesso aziendale, con al proprio interno
lavviamento, quantificato nel primo “passaggio”).
5. II disposto dell’art. 176 del TUIR si applica neces-
sarlamente anche all’avviamento; ne consegue che il
conferitario subentra nel valore fiscale che I'avviamen-
to aveva in capo al conferente, indipendentemente dal
valore al quale lo iscrive nella propria contabilita.

6. L’eventuale iscrizione dell’avviamento nella con-
tabilita del conferitario a un valore diverso da quello
fiscalmente riconosciuto in capo al conferente pro-
duce esclusivamente un disallineamento tra valore
civilistico e costo fiscale, da gestire con le medesime
modalita che, in caso di disallineamento di valori, si
applicano per qualunque altro elemento dell’attivo.

Di diverso parere ¢ la circ. n. 8/E del 4 marzo
2010, par. 2, la quale intende esaminare il trattamento
fiscale dell’asset avviamento nell’'ipotest in cui un sogget-
to abbia in precedenza iscritto in bilancio (per effetto
di un’operazione di fusione, scissione o conferimento
ex art. 176 del TUIR) il relativo valore, riallineando fi-
scalmente il medesimo ai sensi dell’art. 15, comma 10,
del D.L. 185/2008 e successivamente conferisca ex art.
176 del TUIR il ramo d’azienda cui ¢ riferibile I’avvia-
mento iscritto e affrancato. Secondo I'’Agenzia, il con-
cetto di azienda conferita deve ricondursi al complesso
delle attivita e delle passivita che il soggetto conferente
trasferisce al soggetto conferitario per effetto e a causa
dell’operazione straordinaria in esame. In tale contesto,
considerato che il valore dell’avviamento non ¢ ogget-
to di trasferimento (ma viene stornato dalla contabilita
del soggetto conferente in conseguenza della perdita di
valore scaturente dalla “dismissione” del compendio
aziendale di riferimento), I’Agenzia delle Entrate ritiene
che tale posta contabile debba essere esclusa dal con-
cetto di azienda conferita, cosi come definita dall’art.
176, comma 1, del TUIR. Cio anche nell'ipotest in cui,
sotto 1l profilo contabile, il valore dell’avviamento sia in-
cluso nel valore delle attivita dismesse ai fini della quan-
tificazione dell’utile o della perdita da conferimento.

L’Agenzia conclude che, sotto il profilo fiscale, il
valore fiscalmente riconosciuto dell’azienda conferita
equivale alla somma algebrica dei valori fiscali di tutti
gli elementi patrimoniali trasferiti, escluso il valore fi-
scale (che resta in capo al soggetto conferente) dell’asset
avviamento riferibile al compendio aziendale trasferito.
Il soggetto conferente pertanto assume, quale valore
delle partecipazioni ricevute, 1l valore fiscale dell’azien-
da conferita (da cui si ¢ escluso 'avviamento a essa
riferibile), mentre il soggetto conferitario, in virta del
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principio di neutralita che caratterizza fiscalmente tale
operazione, subentra in tutti 1 valori fiscali che 'azienda
conferita aveva presso il soggetto conferente, escluso il
valore dell’avviamento. Ne deriva che il soggetto confe-
rente che, per ipotesi, abbia affrancato il valore dell’av-
viamento secondo le disposizioni previste dal regime di
riallineamento di cui all’art. 15, comma 10, del D.L.
185 del 29 novembre 2008, deve continuare a dedurre,
ai sensi del medesimo art. 15, comma 10, del decreto-
legge (vale a dire “per noni”), il valore fiscale dell’av-
viamento “cancellato”. Analoghe conclusioni valgono
nell'ipotesi in cui il soggetto conferente abbia prece-
dentemente affrancato il valore dell’avviamento ai senst
dell’art. 176, comma 2-ter, del TUIR, ovvero degli artt.
172, comma 10-bis, e 173, comma 15-bis, del TUIR e
abbia successivamente effettuato un’operazione di con-
ferimento di azienda ai senst dell’art. 176 del TUIR.

Gli argomenti spesi a sostegno di tale tesi da
parte dell’Agenzia sono due: la quantificazione
dell’avviamento da cancellare deriva da un processo

di natura necessariamente valutativa del tutto simile

al processo di stima seguito per il lest di impairment
(cost come previsto dallo IAS 36); 'operazione di
conferimento che determina lo storno contabile
dell’avviamento ¢ di natura fiscalmente neutrale e,
come tale, non puo costituire un’ipotesi di realizzo di
plusvalenze e minusvalenze in capo al soggetto con-
ferente. Pertanto, in virtu del principio di neutralita,
il soggetto conferente deve conservare, in relazione
all’asset avviamento, il medesimo regime fiscale di
deduzione applicabile ante conferimento.

Consideriamo 1 riflessi delle due interpretazioni

con il caso 4.

Conclusioni

Alla luce dei molti spunti problematici emersi nel
corso del 2011, ci sembra di potere affermare che
le maggiori incertezze riguardando ancora la quan-
tificazione del valore d’azienda — e di conseguenza,
per derivazione, il valore di avviamento — mentre, in
tema di incidenza dello stesso sul reddito di esercizio,
pochi dubbi sorgono in merito agli ammortamenti e

alle svalutazioni per perdita durevole di valore.

con la seguente composizione:

Caso 4 — Trasferimento di secondo grado dell’avviamento di un complesso aziendale
La societa B ha ricevuto in conferimento dalla societa A un complesso aziendale funzionante (stabilimento sito in localita X)

Descrizione Dare Avere
Immobili 1.000.000
Fondo ammortamento immobili 100.000
Impianti 400.000
Fondo ammortamento impianti 200.000
Avviamento 300.000
Debiti 500.000

Il valore attribuito al conferimento di A in B & stato pari a euro 900.000.
La societa B provvede, dopo un anno, a conferire il complesso aziendale funzionante nella societa C alle seguenti condizioni:

Descrizione Dare Avere

Immobili 1.000.000

Fondo ammortamento immobili 140.000
Impianti 400.000

Fondo ammortamento impianti 280.000
Avviamento 300.000

Fondo ammortamento avviamento 60.000
Debiti 450.000

(segue)
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I valore attribuito al complesso aziendale funzionante & pari a euro 770.000, a fronte di un aumento di capitale sociale per
500.000 euro, con un sovrapprezzo complessivo di 270.000.
La scrittura del conferente & la seguente

Fondo ammortamento immobili 140.000
Fondo ammortamento impianti 280.000
Fondo ammortamento avviamento 60.000
Debiti 450.000
Partecipazioni in C 770.000
Immobili 1.000.000
Impianti 400.000
Avviamento 300.000

Le scritture del conferitario — a saldi aperti — sono le seguenti:

Azionista B c/sottoscrizione 770.000
Capitale sociale 500.000
Riserva sovrapprezzo azioni 270.000
Immobili 1.000.000
Impianti 400.000
Avviamento 300.000
Fondo ammortamento immobili 140.000
Fondo ammortamento impianti 280.000
Fondo ammortamento avviamento 60.000
Debiti 450.000
Azionista B c/sottoscrizione 770.000

Secondo I'interpretazione fornita dalla circ. n. 8/E del 4.3.2010, gli effetti fiscali sono i seguenti:

— in capo alla conferitaria C: continua a evidenziare i valori contabili-fiscali provenienti dalla conferente B, fatta eccezione
per I'avwviamento, e rileva una differenza temporanea, in quanto, a fronte del conferimento di 770.000, si da uno shilancio
di 240.000 euro;

— incapo alla conferente B: attribuisce un valore fiscale alla partecipazione pari a 530.000 euro (770.000 — 240.000) e conti-
nua ad ammortizzare fiscalmente I'avviamento.

Secondo I'interpretazione fornita dalla norma di comportamento n. 181 dell’AIDC di Milano, invece, gli effetti fiscali coincido-

no con quelli contabili evidenziati nelle scritture contabili precedenti.

'Sul tema si ¢ espressa gran parte della dottrina economico-aziendale, classica e contemporanea. Per i nostri fini si consultino:
E. Ardemani, L'avviamento dell’impresa, Marzorati, Milano, 1958; S. Bianchi Martini, Interpretazione del concetto di avviamento. Analisi
dei principali orientament della dottrina italiana, Giuffre, Milano, 1996; P. P. Biancone, Le attivita immateriali, Uavviamento e Uimpairment ner
bilanct, Giuffre, Milano, 2006; L. Borre, L'avviamento in aziende con carenza di reddito, Giuffre, Milano, 2008; 'T. D’Ippolito, L'avviamento,
Abbaco, Palermo-Roma, 1963; E. Laghi, Lammortamento dell’avoiamento. Aspetti economict, civilistict e contabili, Giappichelli, Torino,
1994; M. Romano, Limpairment lest dell’avviamento e dei beni intangibily specifict, Giappichelli, Torino, 2003.

*Si vedano anche: I Dezzani — L. Dezzani, “Cass., n. 8134 dell’11 aprile 2011. Acquisizione di un ramo d’azienda: avviamento,
TFR e indennita suppletiva di clientela agli agenti”, in 1/ fisco, n. 37/2011. G.P. Camisasca, “Possono i debiti verso dipendenti
integrare 'avviamento?”, in Bilancio e reddito d’impresa, n. 10/2011.

«Ci0 acclarato, sembra che i tre attori (contribuente, Cassazione e Commissione regionale) siano incappati in una serie di errori
e omissioni. Quanto al contribuente, questi ha semplicemente dimenticato che I’avviamento, pur opinabile nella sua esatta deter-
minazione in considerazione, come detto all’inizio, dei numerosi elementi che devono essere scelti e stimati su basi empiriche e
soggettive, una volta concordemente accettato e indicato nel contratto non puo piu essere autonomamente modificato, né ai fini
civilistici, né tanto meno ai fini fiscali. Eppure la soluzione sarebbe stata assai semplice. In sede di contrattazione le parti avrebbero
potuto stabilire che I"avviamento del ramo d’azienda ammontasse a 1.952 milioni. Cosi operando Alfa poteva legittimamente
operare gli ammortamenti di legge e 'ufficio non avrebbe avuto nulla da dire al riguardo». G.P. Camisasca, “Possono i debiti verso
dipendenti integrare 'avviamento?”, cit., pag. 47.

'Si veda anche F. Dezzani — L. Dezzani, “Cass., n. 10586 del 13 maggio 2011. Avviamento ¢ prospettive di reddito: iscrizione in
bilancio”, in 1l fisco, n. 27/2011.

°G. Zanda — M. Lacchini — I\ Onesti, La valutazione delle aziende. 111 edizione riveduta e ampliata, Giappichelli, Torino, 1997, pag. 80; G.
Pellati — L. Rinaldi, Guida operativa alla valutazione delle PMI, 11 Sole 24 ORE, Milano, 2002, pagg. 76-78; L. Guatri — M. Bini, Nuovo
trattato sulla valutazione delle aziende, UBE, Milano, 2005, pag. 81 e segg.

°F. Dezzani — L. Dezzani, “Avviamento e altre attivita immateriali: affrancamento nel bilancio civilistico al 31 dicembre 20117, in
1l fisco, n. 33/2011.

’G. Albano — Mercatelli, “La nuova ipotesi di riallineamento dei valori fiscali e contabili in seguito a operazioni straordinarie”, in
Bilancio vigilanza e controlli, n. 9/2011, pagg. 16-18.

*V. Antonelli, 1/ bilancio consolidato, 11 Sole 24 ORE, Milano, 2007, pagg. 303-310.

‘D. Liburdi, “Norma di comportamento AIDC n. 181 dell’8 giugno 2011: PAIDC sulla disciplina fiscale dell’avviamento in caso di
conferimento d’azienda, in 7/ fisco, n. 26/2011; . Dezzani — L. Dezzani, “Norma di comportamento AIDC n. 181 — Coonferimento
della voce “avviamento” presente presso la conferente: interpretazioni contrastanti”, in £/ fisco, n. 26/2011.
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(/. Trattamento contabile
~ - delle aggregazioni di imprese

compiute nellambito dei gruppi

Le possibili soluziont secondo un documento dell’EFRAG e dell’OIC

Matteo Caratozzolo

Gia Presidente della Commissione
per la statuizione dei principi
contabili e del Comitato Tecnico-
Scientifico dell'0IC;

Presidente della Commissione

per i principi contabili nazionali

e internazionali dell’'ODCEC di Roma

Il documento Accounting for Business Combinations under com-
mon control € una Exposure Draft pubblicata nell'ottobre 2011 per
commenti, che dovranno pervenire all’EFRAG entro il 30 aprile 2012.
Esso e stato predisposto dall'EFRAG (European Financial Reporting
Advisory Group) stesso insieme all’0IC (Organismo Italiano di Con-
tabilita) e costituisce il primo risultato di un progetto di ricerca

intrapreso congiuntamente, con la collaborazione degli Standard
Setter di Olanda (DASB) e Spagna (ICAC).

Fin dall’entrata in vigore obbligatoria in Italia della
redazione, per 1 soggetti IAS compliant, del bilancio
consolidato e del bilancio separato (o bilancio indivi-
duale) con 1 principi contabili internazionali, si € po-
sto uno dei piu importanti problemi attinenti ai prin-
cipi e ai criteri di redazione dei bilanci: quello del
trattamento contabile delle business combinations (che
in Italia sono sostanzialmente le operazioni straor-
dinarie di fusione, scissione, conferimento e compra-
vendita di aziende e di partecipazioni di controllo)
compiute nell’ambito dei gruppi di societa che st tro-
vano sotto il controllo della medesima controllante:
le business combinations under common control (BCUCC).!
Infatti, come ¢ noto, mentre le business combinations
fra parti indipendenti sono trattate dall'importante
documento IFRS 3 (che nel 2008 ¢ stato profonda-
mente modificato nella sostanza), le operazioni under
common control sono escluse dall’ambito di applica-
zione di tale documento, come previsto dal par. 2c.
Lesclusione figurava gia nella precedente versione
dell'TFRS 3 del 2004.
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Questo ha creato una grave lacuna in materia di
regole contabili applicabili alle operazioni straordi-
narie, perché nel nostro Paese la maggior parte di
tali operazioni vengono compiute nell’ambito dei
gruppi (sia che la capogruppo sia quotata, sia che si
tratti di societa non quotata).

Ma il problema ¢ importante (non solo per I'Italia,
ma anche per altr1 Paesi europei) soprattutto per il
bilancio d’esercizio, che, a differenza del bilancio
consolidato, svolge funzioni organizzative nell’am-
bito delle societa di capitali. E essenziale sapere se
1 conferimenti d’azienda, le fusioni e le scissioni si
possono (o st devono) contabilizzare da parte della
conferitaria, dell'incorporante e della beneficiaria
di una scissione, con 1 criteri previsti dal documento
IFRS 3, ossia ai fair values delle attivita/passivita che
vengono trasferite a seguito dell’operazione e dunque
ai valori economici effettivi delle attivita superiori ai
valori contabili basati sul costo storico, o se, invece,
esse devono essere contabilizzate in continuita dei va-

lori contabili precedenti (come previsto oggi dall’art.



2504-bis, comma 4, cod. civ., salvo le limitate rivalu-
tazioni eseguite in sostituzione dei disavanzi di fusio-
ne/scissione), senza la possibilita di iscrivere, da parte
della conferitaria/incorporante/beneficiaria 1 fair va-
lues delle attivita/passivita identificabili e 1l valore di
avviamento dell’azienda trasferita.

Altro importante problema, conseguente all'utilizzo
dei criteri propri dello IFRS 3, riguarda la possibilita
di applicare, in presenza delle condizioni previste da
tale documento, 1 criteri propri della reverse acquisition.
Quest’ultima questione, mentre non crea normalmen-
te problemi nella redazione del bilancio consolidato,
presenta invece gravi difficolta sul piano giuridico se ap-
plicata al bilancio d’esercizio, perché la reverse acquisition
¢ 1n contrasto in vari punti con la disciplina prevista dal
codice civile per 1 conferimenti, le fusioni e le scissioni.

11 documento Accounting for Business Combinations un-
der common control ¢ una Exposure Draft, pubblicata a
ottobre 2011 per i commenti, che dovranno perve-
nire al’EFRAG entro il termine del 30 aprile 2012.
Esso ¢ stato predisposto dall’EFRAG (European Finan-
cial Reporting Advisory Group) insieme allo Standard
Setter Italiano, I'OIC — Organismo Italiano di Con-
tabilita, che ha avuto il merito di segnalare allo IASB
I'importante problema gia da alcuni anni e di solleci-
tare una presa di posizione in materia dell’Organismo
preposto all'interpretazione dei principi contabili inter-
nazionali, 'IFRIC, che invece non ha potuto prenderlo
in esame. Esso costituisce 1l primo risultato di uno spe-
cifico progetto di ricerca intrapreso congiuntamente da
EFRAG e OIC, con la collaborazione degli Standard
Setter dell’Olanda (DASB) e della Spagna (ICAC).

Come viene indicato nella premessa al do-
cumento, nonostante I’avvio del progetto di ricer-
ca sia dovuto all’esigenza di avere regole ben defi-
nite in materia, da applicarsi soprattutto ai bilanci
separati delle societa europee IAS-compliant, tutta-
via in questa prima fase di sviluppo del progetto si ¢
potuto affrontare la materia solo con riferimento al
bilancio consolidato, perché I’applicazione ai bilan-
cl separati costituisce un problema troppo comples-
so, che non puo essere adeguatamente affrontato in

questo primo documento; per cul ¢ necessario rin-

viarlo a una successiva fase di sviluppo del progetto.

I1 documento si compone di sei capitoli e al-
cune appendici

Nei primi due capitoli vengono esposte le finalita del
documento e il suo campo di applicazione. Il terzo
capitolo tratta delle assunzioni fondamentali e dei
principi guida che sono stati considerati per la sua
stesura, tenuto conto dei principi generali indicati
nella versione aggiornata di settembre 2010 del Con-
ceptual Framework for Financial Reporting, la cui revisio-
ne, come ¢ noto, non ¢ stata ancora completata. La
parte centrale del documento ¢ costituita dai capitoli
IV e V e in particolare da quest’'ultimo, che espone
le tre possibili soluzioni al problema del trattamento
contabile delle BGUCC. Infine il capitolo VI sinte-
tizza gli argomenti a favore e contro ciascuna delle

tre soluzioni proposte.

I1 documento non prende posizione e non
indica la soluzione ritenuta preferibile

Esso, invece, compie un’accurata e approfondita
disamina delle soluzioni che sono state fin qui pro-
poste in alcuni importanti documenti dei principi
contabili (specie degli Stati Uniti) e nella prassi del-
le imprese dei vari Paesi europei, nonché in alcune
prese di posizione di Autorita di Regolamentazione
Contabile dell’Europa. Il pregio principale di esso
va rinvenuto nell’analiticita e nell’accuratezza con
la quale vengono esposte e valutate le varie propo-
ste di soluzione del problema e nel loro riferimento

costante ai principi generali del Framework.

Esso si muove rigorosamente su un piano eco-
nomico-contabile ¢ non si preoccupa (né poteva
farlo) della compatibilita 0 meno delle varie soluzioni
con la disciplina giuridica delle business combinations nei
vari Paesi europei. Ma questo pregio diviene un limite
di esso, perché, quando si passa dal bilancio consoli-
dato al bilancio separato, occorre fare i conti con una
serie di problemi giuridici che condizionano la con-
creta applicabilita delle soluzioni proposte.

Ciascun capitolo contiene una serie di domande,
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alle quali 1 commentatori sono richiesti di fornire
delle risposte. In base a tali risposte, che dovranno
pervenire entro il 30 aprile 2012, sara poi predispo-
sta la versione finale del documento.

Il problema e la varieta delle soluzioni
finora proposte

Il problema del trattamento contabile delle business
combinations fra imprese sotto un comune controllo
ha finora ricevuto, nei principi contabili dei vari Pae-
si, nella prassi delle imprese e nelle prese di posizione
di alcuni autorevoli organismi, soluzion: contrastant.

Poiché lo IASB non ha voluto mai occuparsene nell'uni-
co documento dedicato a queste operazioni, 'TFRS 3,
1l precedente piu autorevole ¢ costituito, a livello extra
europeo, dal documento SFAS 141 degli USA e a li-
vello europeo, dal documento FRS 6 del Regno Unito.

Nel sistema degli US GAAP, il criterio di contabi-
lizzazione delle business combinations under common control
(0, almeno, di alcune operazioni di trasferimento di
aziende o di partecipazioni riconducibili alle business
combinations) gia dagli anni *70 era indicato nell'impor-
tante documento A.PB. Opinion n. 16 ed era il crite-
rio della continuita dei valori contabili. 11 medesimo crite-
rio ¢ stato confermato dal documento SFAS 141 sulle
business combinations del 2001 e dal documento SFAS
141 Revised del 2007 (che ¢ analogo all'TFRS 3 Revi-
sed dello TASB del 2008). Lo SFAS 141, al par. D.12,
stabilisce che in una serie di operazioni infragruppo
w1 precisate (analoghe alle fusioni e ai conferimenti
di aziende e di partecipazioni di controllo del diritto
italiano) 1l criterio di valutazione iniziale dell’entita
che riceve le attivita nette (aziende) o le partecipazioni
deve essere il valore contabile come esposto nella conta-
bilita dell’entita trasferente alla data del trasferimento.
In sostanza, si tratta di applicare i criteri propri del
metodo del pooling of interests (che nell’ambito dei prin-
cipi contabili internazionali era prima previsto dallo
IAS 22, poi sostituito nel 2004 dall’'IFRS 3).

I1 principio di continuita dei valori contabili
puo essere applicato secondo due distinti procedi-
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menti: utilizzando 1 valori iscritti nella contabilita e
nel bilancio dell’entita “trasferente”, oppure 1 valori
dei beni trasferiti iscritti nel bilancio consolidato del-
la comune controllante. Quest ultimo viene denomi-
nato dalla dottrina italiana principio della predecessor
basis.” 1 valori iscritti nel bilancio consolidato della
comune controllante sono normalmente diversi da
quelli iscritti nel bilancio dell’entita che trasferisce
I'azienda o le partecipazioni (perché, all’atto dell’ac-
quisizione del controllo della trasferente da parte
della comune controllante, le sue attivita/passivita
sono state iscritte nel bilancio consolidato al faur va-
lue). St tratta dunque di valori che sono normalmen-
te piu alti (per le attivita) di quelli che corrispondono
allapplicazione del metodo del pooling of interests.

Alla base di questa concezione vi ¢ il princi-
pio che I'operazione di trasferimento di attivita e
passivita e di partecipazioni non ¢ un’operazione com-
merciale compiuta sul mercato, non ¢ un’acquisition, bensi
un’operazione di riorganizzazione o ristrutturazione
aziendale. Dunque non ¢ possibile identificare qui
un’acquirer, un soggetto che acquisti ’azienda o la par-
tecipazione di controllo. Con altre parole, viene af-
fermato che si tratta di transazioni compiute fra i soct
delle entita interessate e non fra le entita medesime.
Nell’ambito dei Paesi europet, nel sistema dei prin-
cipi contabili del Regno Unito (UK GAAP), il do-
cumento FRS 6, Acquisition and Mergers gia da vari
decenni ha stabilito che la merger accounting basata
sulla continuita dei valori contabili debba essere
applicata in luogo dell’acquisition accounting in tutte
le operazioni di riorganizzazione o di ristruttura-
zione aziendale compiute nell’ambito dei gruppi
(group reconstructions), qualora l’entita controllante
mantenga la stessa percentuale di partecipazione
di controllo prima e dopo 'operazione.

Nell’ambito delle istituzioni europee, nell’ottobre
2006, a seguito delle discussioni svoltesi nella Euro-
pean Roundtable for the Consistent Application of
IFRS, la Commissione Europea ha formalmente
chiesto allo IASB di includere nella propria agenda
det lavori I’argomento del trattamento contabile del-
le common control transactions (ossia business combinations,



spin-off, split-off e demergers), non essendo tale argomen-
to incluso net lavori del progetto di revisione del do-
cumento IFRS 3. La Commissione ha osservato che
nella prassi contabile venivano utilizzati ambedue 1
metodi (tra loro antitetici) del far value ¢ dei “valori di
libro” (book values) della parent company e che si tratta, per
1 Paesi europet, di un argomento di fondamentale im-
portanza, per il quale ¢ richiesta una rapida soluzione.
Negli scorsi anni si sono manifestate alcune prese di
posizione da parte di istituzioni europee del settore.
I CESR — Committee of FEuropean Securities Regu-
lators (oggi ESMA — European Securities and Markets
Autority), in una sua decisione pubblicata nel maggio
2008, ha stabilito che, in assenza di uno specifico stan-
dard contabile sulle BCUCC, I'applicazione dei critert
indicati nello SFAS 141 Revised del 2007 (ossia 1l criterio
della predecessor basts) ¢ acceptable but not required. Inoltre, in
una decisione pubblicata nel giugno 2008, ha stabilito
che il metodo del pooling of interests & accettabile in assen-
za di uno specifico IFRS che tratti delle BCUCC.

Lo stesso IFRIC, organo di interpretazione degli
IAS-IFRS, pur avendo deciso di non includere nella
sua agenda le questioni relative alle BCUCC fino a
quando non sara assunta una posizione da parte del-
lo IASB, st ¢ tuttavia occupato in epoca recentissima
(luglio 2011) di alcune questioni che riguardano I'appli-
cabilita dell'TFRS 3 a un’operazione in cui una control-
lante trasferisca un’azienda a una nuova entita costitu-
ita dai suoi soci e ha discusso 1 seguenti tre problemi:
— se I'IFRS 3 possa essere applicato per contabiliz-
zare 1l trasferimento dell’azienda alla nuova entita;
— se 'imminente oflerta pubblica di azioni della nuo-
va entita in vista della loro quotazione possa esse-
re considerata rilevante per I'identificazione di un
acquirer (necessario per I'applicazione dell’'TFRS 3);
— se un’azienda che non ¢ una legal entity (societa
o altro soggetto personificato) possa essere con-
siderata o meno 'acquirer in una reverse acquisition
(argomento questo di grande interesse anche per

la realta italiana).

La prassi applicativa delle imprese dei vari Paesi
europel utilizza sia il principio della continuita dei

valori (che in prosieguo sara citato come predecessor
basis, dato che il documento del quale ci occupia-
mo riguarda solo il trattamento contabile nel bilan-
cio consolidato dell’entita che riceve I'azienda o la
partecipazione di controllo), sia acquisition method
descritto nell’'TFRS 3 e dunque il fair value delle atti-
vita/passivita trasferite alla data di trasferimento del
controllo su di esse. La scelta fra I'uno e I'altro meto-
do dipende dalle convenienze del momento, anche
fiscali, e non da una rigorosa analisi economica della
natura e degli effetti di tali transazioni e dell’applica-
zione dei criteri per la scelta delle politiche contabili

previsti dal fondamentale documento IAS 8.

Principi generali che devono orientare
la ricerca di possibili soluzioni
per il trattamento contabile delle BCUCC

[l presupposto sul quale il documento si basa

Come si ¢ rilevato, il documento in esame si occupa
del trattamento contabile dei beni trasferiti (azien-
de, partecipazioni) solo nel bilancio consolidato dell’en-
tita ricevente (transferee) al momento dell’iscrizione e della
valutazione imiziale di essi. Non st occupa dunque del-
la valutazione nei bilanci dei successivi esercizi, né
della contabilizzazione da parte dell’entita trasfe-
rente che perde il controllo, né delle informazioni
integrative (disclosures).

L’argomento dei criteri contabili da applicare nel
bilancio separato o individuale del transferee sara
affrontato in una successiva fase di sviluppo del
progetto dal’EFRAG, dall’lOIC e dagli Standard
Setters di Olanda e Spagna.

Uno dei principali problemi da approfondire ¢ se 1 bi-
sogni informativi degli utilizzatori dei bilanci separato
e individuale siano dwersi da quelli degli utilizzatori del
bilancio consolidato e giustifichino dunque differenti
politiche contabili in merito alla rilevazione e valu-
tazione iniziale di attivita e passivita. Cio perché gl
utilizzatori dei bilanci separati sono interessati piu ai
diritt e obblighi giuridici dell’entita considerata come
soggetto separato che alle attivita/passivita dell'intero

gruppo iscritte nel bilancio consolidato.
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I principi generali sui quali si basa il docu-
mento sono 1 seguenti.

Il presupposto dell’indagine sui criteri di contabiliz-
zazione delle business combinations under common control
(BCUCCQ) ¢ che l'entita alla quale viene trasferita
l’azienda o la partecipazione di controllo (ransferee)
sla una reporting entity, ossia una societa o impresa
obbligata a redigere il bilancio consolidato in con-
formita agli IAS/IFRS, per la quale vi sono primary
users (ossia “fornitori di capitali” come gli investitori
attuali e potenziali e 1 finanziatori) 1 quali traggo-
no le informazioni loro necessarie dai financial sta-
tements (principalmente dal bilancio consolidato) al
fine di adottare le loro decisioni d’investimento e
valutare D'efficienza con la quale il management ha
gestito le risorse economiche che gli sono state af-
fidate. Si tratta dunque di stabilire quale sia I'ap-
proccio contabile piu indicato, nell’ambito della
gerarchia delle fonti prevista dal documento IAS 8
qualora vi siano lacune nelle regole contabili rela-
tive a determinate operazioni, che sia tale da forni-
re informazioni rilevanti (relevant) per 1 primary users
che rappresentino fedelmente (faithfully) la natura
e gli effetti economici delle transazioni principali.
Come viene precisato dal par. OB3 del nuovo I'ra-
mework del 2010, per le decisioni d’investimento
¢gli utilizzatori hanno bisogno di informazioni che
consentano loro di prevedere i flussi finanziari futu-
11 che ’entita sara in grado di generare e quindi il
loro ammontare, la loro distribuzione temporale e

la probabilita di verificazione.

Gerarchia delle fonti dello IAS 8 e ricerca
di possibili analogie con le business
combinations disciplinate dall'lFRS 3

E noto che, in assenza di un principio contabile o
di un’interpretazione che si applichi specificamen-
te a un’operazione, come avviene nel caso delle
BCUCC, lo IAS 8, par. 10, stabilisce che la direzio-
ne aziendale deve fornire un’informativa che sia:
a) rilevante (relevant) ai fini delle decisioni economiche
da parte degli utilizzatori dei bilanci e

b) attendibile (reliable), in modo che il bilancio:
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— rappresenti fedelmente (faithfully) la situazione
patrimoniale-finanziaria, il risultato economico
e 1 flussi finanziari dell’entita;

— rifletta la sostanza economica delle operazioni,
altri eventi e circostanze e non meramente la for-
ma legale;

— sia neutrale, cio¢ scevra da pregiudizi;

— sia prudente;

— sia completa in riferimento a tutti gli aspetti ri-

levanti.

Per ottenere questi risultati, i paragrafi 11 e 12
dello IAS 8 delineano un percorso logico-interpre-
tativo ¢ una gerarchia di fonti da utilizzare in un
ordine prestabilito:

a. le disposizioni degli IFRS che trattano casi simili
e correlati (sumilar and related issues);

b. le definizioni, i criteri di rilevazione e i concetti
di valutazione per la contabilizzazione di attivita,
passivita, ricavi e costi contenuti nel Framework;

¢. le disposizioni piu recenti emanate da altri Stan-
dard Setters che utilizzano un Framework concet-
tualmente simile, altra letteratura contabile e prassi
consolidate nel settore, nella misura in cui esse non
siano in conflitto con le fonti indicate sub a) e b).
Al primo posto nella gerarchia delle fonti vi ¢ 'ana-
logia con “casi simili o correlati” e dunque princi-
palmente con le business combinations disciplinate dal
documento IFRS 3. Si tratta di stabilire se vi siano
similarita delle BCUCC con le altre business combina-
tions e pertanto se le regole contabili contenute in tale
documento possano essere applicate anche alle busi-
ness combinations under common control, oppure se vi siano
elementi o circostanze che non consentano I'applica-
bilita per analogia dell'IFRS 3 e richiedano dunque
che si proceda, nell’ambito del percorso interpretativo
delineato dallo IAS 8, alla ricerca di altre soluzioni.
Va anche considerato che le BCUCC sono transa-
zioni fra parti correlate alle quali si applica il do-
cumento TAS 24, Related Parties Disclosures. Ma tale
documento non stabilisce regole di rilevazione e
valutazione, bensi impone che vengano fornite, per
tutte le operazioni con parti correlate, determinate

informazioni integrative. Dunque la sua applicabi-



lita non risolve il problema del trattamento conta-
bile delle BCUCC nel bilancio consolidato dell’en-

tita transferee.

Caratteristiche delle business combinations
under common control in relazione

a quelle delle business combinations
disciplinate dall'lFRS 3

Le caratteristiche specifiche delle BCUCC

Vi sono tre specifiche caratteristiche delle BCUCC
che le distinguono dalle altre transazioni:

a.lo scopo o la finalita della transazione;

b. ’assenza di condizioni di mercato;

¢.la natura dei “beni” scambiati dalle parti.

Scopo (purpose) della transazione

Mentre lo scopo delle business combinations fra parti
indipendenti ¢ rappresentato dall’ottenimento di
benefici economici per ambedue le parti della tran-
sazione (acquirer ¢ acquiree), lo scopo di una BCUCC
puo non essere lo stesso, come risulta evidente dagli
effetti della transazione: ossia esso puo essere quello
di procurare benefici economici non alle due parti
della transazione, bensi ad altre entita nell’ambito
del gruppo (la controllante o altre unita del gruppo).
In pratica, lo scopo della transazione viene spesso
determinato con lo stabilire se essa abbia o meno
sostanza economica, ossia se €ssa provoca, in conse-
guenza del trasferimento di attivita e passivita
all’entita trangferee, un mutamento dei flussi econo-
mici di quest’ultima entita. Alcune guide applicati-
ve predisposte da societa di revisione stabiliscono
infatti che, se la BCUCC ha le caratteristiche di
una business combination, allora deve essere applicata
Vacquisition accounting basata sul fair value.*

Malo scopo, la finalita economica della transazione
non puo alterare la sua sostanza economica, perché
qualunque sia lo scopo della transazione, la reporting
entity probabilmente generera flussi economici che
saranno diversi dalla somma dei flussi delle due en-
tita, isolatamente considerate, prima dell’aggrega-

zione. Lo scopo dell’operazione puo invece giocare

un ruolo significativo per decidere quali siano gli
attributi di valutazione piu appropriati e le infor-

mazioni piu rilevanti per gli utilizzatori dei bilanci.

Le BCUCC sono transazioni di natura diversa so-
prattutto perché ¢ la controllante ultima che decide
I'operazione di business combination ¢ che la configu-
ra in un determinato modo per ragioni che sono
diverse da quelle che vengono di solito assunte in
una normale operazione di scambio sul mercato.’
Dunque, dal punto di vista delle motivazioni della
controllante ultima, I’operazione presenta connota-
& particolar tali da richiedere un criterio di conta-
bilizzazione molto diverso dall’acquisition accounting
descritto nell’'TFRS 3.

Assenza di condizioni di mercato

Le BCUCC sono transazioni fra parti correlate,
tutte appartenenti al medesimo gruppo. Questa
caratteristica manifesta la sua influenza sullo scopo
della transazione, come si ¢ visto, sulle modalita di
svolgimento dell’operazione e sui termini e condi-

zioni di esecuzione (per esempio, corrispettivo).

Le BCUCC possono essere considerate una
classe particolare di transazioni fra parti correlate,
caratterizzate dal fatto di essere condotte da soci
di controllo (owners) che agiscono in tale qualita. Se
la transazione ¢ fortemente influenzata dalla con-
trollante ultima (nei termini della decisione di dare
luogo a essa e del prezzo della transazione), allora
questa caratteristica puo influenzare la natura della
transazione e condurre alla conclusione dell'inap-
plicabilita di alcuni aspetti dell’IFRS 3.

La transazione puo essere assoggettata a particola-
r1 discrezionalita del management della controllante,
che impone 1 termini e le condizioni dell’accordo,
che probabilmente sono significativamente diversi

da quelli di una normale transazione di mercato.

Le parti della BCUCC spesso non procedo-
no a una complessa negoziazione e a un processo di
contrattazione tipico di una business combination. Esse

non devono impiegare tempi e risorse economiche
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per individuare la societa che deve essere coinvol-
ta nell’operazione, nello svolgere i necessari contatti
preliminari o nell’ottenere una conoscenza del ne-
cessari aspetti e caratteristiche della controparte, in
quanto le entita under common control non sono esposte
al rischio di asimmetria delle informazioni che viene

affrontato attraverso il processo di negoziazione.

Per tali ragioni, le BCUCC non possono es-
sere considerate simili alle business combinations
negoziate ¢ condotte at arm’s length, nelle quali il
prezzo della transazione ¢ simile al fair value concor-
dato dai partecipanti in una libera transazione di
mercato fra parti indipendenti. Il fatto che la tran-
sazione nelle BCUCC non sia soggetta alle forze
di mercato non ¢ cocrente con I'assunzione fatta
nell'TFRS 3 che il corrispettivo di essa rappresenti
il fair value della transazione.

Conseguentemente, per stabilire se sia possibile ap-
plicare per analogia I'TFRS 3, il fatto che la business
combination under common control non costituisca mai uno
scambio fra contropartite uguali influisce sulla deter-
minazione dei limiti di applicazione di tale documento.

Natura degli elementi scambiati nella tran-
sazione

Nella transazione costituita da una BCUCC gli
items scambiati sono le attivita nette acquisite (busi-
ness) contro 1l corrispettivo attribuito.

11 trasferimento/acquisizione di un business (per not
italiani, un’azienda) non ¢ sufficiente a caratteriz-
zare le BCUCC come business combinations, pur es-
sendo uno degli elementi necessari di esse.

Se le BCUCC possono essere ritenute analoghe alle
altre business combinations, la loro natura puo dare luo-
go a problemi particolari in merito alla rilevazione
del goodwill o del bargain purchase ¢ delle attivita im-
materiali identificabili (come si vedra in prosieguo).

Natura del corrispettivo della transazione

La natura del corrispettivo puo presentare anch’essa
sostanziali differenze. Il par. 37 dell’'IFRS 3 indica
una notevole varieta di elementi che costituiscono
il corrispettivo: disponibilita liquide o altre attivita;
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aziende o societa controllate dell’acquirente; corri-
spettivi potenziali; strumenti rappresentativi di capi-
tale ordinari o privilegiati; opzioni; warrant ¢ parteci-
pazioni in entita di tipo mutualistico. Tuttavia in una
BCUCC 1l corrispettivo ¢ costituito spesso da dispo-
nibilita liquide, debiti infragruppo o azioni di societa
del gruppo. Alcuni sostengono che, se il corrispettivo
¢ costituito da disponibilita liquide (per esempio, in
un acquisto di azienda o di partecipazioni di con-
trollo), la transazione possiede sostanza economica.
Se invece si tratta di uno scambio azionario fra parti
correlate (per esempio, in una fusione), la transazio-

ne manca di sostanza economica.

Nel documento viene sostenuto che, analogamente
a quanto previsto nel’'TFRS 3, la natura del cor-
rispettivo non altera 1 flussi economici associati con
I’azienda trasferita e non influisce sulla valutazione,

se la BCUCC abbia o meno sostanza economica.

| bisogni informativi degli utilizzatori
nelle BCUCC

Occorre ora stabilire se le informazioni di cut ne-
cessitano gli utilizzatori dei bilanci in una BCUCC
siano o meno diverse rispetto a quelle di una nor-
male business combination e inoltre se tali informazio-
ni siano uniche e peculiari delle BCUCC. Cio per
accertare se le BCUCC rappresentino un diverso
tipo di transazioni che giustifichi un approccio con-
tabile diverso da quello relativo alle business combina-
tions trattate dall’IFRS 3.

Com’e noto, le informazioni fornite dai bilanci de-
vono aiutare 1 primary users a valutare 1 futuri flussi
finanziari netti. Tale valutazione avviene tipica-
mente in due modi:

a. attraverso 'analisi delle attivita/passivita iscritte
nello stato patrimoniale (balance sheet analysis), che
comporta la valutazione della recuperabilita delle
attivita e dell’estinguibilita delle passivita. In questo
caso la valutazione al fair value ¢ quella che proba-
bilmente possiede maggiore rilevanza;

b. attraverso I’esame del conto economico e del rendi-

conto finanziario e attraverso la valutazione della per-



Jormance attuale e storica dell’azienda, con Ianalisi dei
trends relativi ai costi e ricavi dei precedenti esercizi.
Queste analisi costituiscono la base per le previsio-
ni det futuri flussi finanziari (attraverso la redazione
di appropriati piani pluriennali e budgels).

I documento provvede quindi a esaminare 1 bi-
sogni informativi di ciascun gruppo di utilizzatori
nelle BCUCC e a paragonarli ai bisogni degli uti-

lizzatori nelle normali business combinations.

Gli attuali soci (equity investors)

1 socio di controllo

Va fatta una distinzione tra socio di controllo che
sia utilizzatore dei bilanci dell’entita che funge da
transferee e socio di controllo che non sia utilizzatore
dei bilanci. Nella prima ipotesi la controllante ulti-
ma utilizza 1 bilanci della #ransferee, perché le infor-
mazioni in essi contenute costituiscono la base per
le sue decisioni di investimento.

Se non si realizza alcuna sinergia con 'operazione,
la BCUCC pud non comportare alcun materiale
cambiamento nelle previsioni (da parte della con-
trollante ultima) dei flussi finanziari futuri della re-
porting entity. Cio perché la BCUCC esaurisce 1 suoi
effetti nell’ambito del perimetro costituito dalle
unita del gruppo e nessuno scambio viene effettua-
to con terze parti estranee al gruppo. Pertanto la
BCUCC, dal punto di vista della controllante ulti-
ma, ¢ priva di sostanza economica e comporta solo una
ristrutturazione del perimetro patrimoniale delle
entita nell’ambito del gruppo. Si potrebbe conclu-
dere allora che in questa ipotesi 1 soci attuali sono
piu interessati alla continuita dei valori esistenti, che
consentono una valutazione della performance stori-
ca dell'investimento originario da loro effettuato.
Analogamente la valutazione della responsabilita
del management nella gestione dell'impresa puo esse-
re influenzata dalla BCUCC, perché 1 soci attuali
desiderano valutare 1 cambiamenti nella performance
del complesso di aziende aggregate nel tempo.

Il socio di controllo invece pud non essere un utiliz-
zatore dei bilanci della transferee, perché puo ottenere

internamente le informazioni di cui ha bisogno; in

questa ipotesi 1 bisogni informativi della controllante
(e dei suot soci di controllo) possono essere ignorati
nell’analisi della BCUCC, a differenza di quanto av-
viene per le business combinations “ordinarie”.

Sipuo dunque concludere che 1 busogni informative det
soct attuali sono abbastanza diwerst rispetto a una bu-
siness combination con un’entita estranea al gruppo.

1 soct di minoranza

Anche 1 soci di minoranza sono interessati, per le
loro decisioni d’investimento, a valutare gli effetti
della BCUCC sulla previsione dei flussi finanziari
futuri della transferee. In particolare, diversi sono gli
effetti a seconda che il corrispettivo sia costituito da
disponibilita liquide (come in una compravendita
di azienda) o da azioni della reporting entity (conferi-
mento, fusione, scissione).’

Questi soci sono interessati non tanto alla valuta-
zione iniziale dell'investimento fatto dalla loro so-
cieta (anche perché la decisione di investire viene
sostanzialmente assunta dalla controllante ultima ¢
non ¢ una decisione autonomamente assunta dal
management della societa), quanto alla performance
della transferee dopo I'operazione stessa. Essi quin-
di non sono interessati, per esempio in una fusio-
ne, alla performance storica dell’incorporata, bensi a
quella che 1l complesso unificato realizzera dopo la
fusione e, dunque, ai flussi finanziari che I'incorpo-
rante sara in grado di generare in futuro.

E allora la contabilizzazione delle operazioni con
Vacquisition accounting, ossia col fair value delle attivi-
ta/passivita assunte potrebbe soddisfare 1loro biso-
gni conoscitivi.

Gli investitori potenziali (ossia i soci futuri)
Anche gli investitori potenziali hanno la necessita di
capire quali “ritorni” economici potrebbe avere un
loro investimento nelle azioni (o altri strumenti di capi-
tale) della #ransferee e dunque hanno bisogni conoscitivi
analoghi a quelli manifestati dagli investitori in relazio-
ne a una business combination disciplinata dall’IFRS 3.

Finanziatori e altri creditori attuali e futuri
I finanziatori attuali e futuri e gli altri creditori
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della transferee sono interessati non tanto alle infor-

mazioni fornite dal bilancio consolidato, quanto a

quelle contenute nel bilancio d’esercizio (ossia nel

bilancio “separato” o nel bilancio “individuale”),
perché, essendo questo riferito al patrimonio e al
reddito dell'impresa isolatamente considerata, con-

sente di valutare la sua liquidita e la sua solvibilita a

medio/lungo termine, fornendo loro le necessarie

informazioni per le decisioni attinenti ai finanzia-
menti da concedere alla societa.

I bisogni conoscitivi peraltro variano a secon-

da della “forma legale” assunta dalla BCUCC (o

piu esattamente dall’entita che risulta a seguito

dell’operazione):

— se si tratta della semplice acquisizione di una
partecipazione di controllo, 1 diritti e gli obblighi
giuridici della partecipata acquisita non mutano
anche se 'operazione crea benefici economici
attraverso il verificarsi di sinergie;

— seinvece si tratta di un conferimento, una fusione
o una scissione, 1 flussi finanziari futuri subisco-
no un mutamento (specie nella fusione) a seguito
dell’aggregazione economica delle attivita e pas-
sivita che si verifica in capo alla transferee (conferi-
taria, incorporante, beneficiaria della scissione).

Inoltre, se I'operazione comporta un trasferimento

di disponibilita liquide (per esempio, nell’acquisto di

un’azienda), ci6 provoca sicuramente degli effetti sul

grado di liquidita e sulla solvibilita della transferee.

Conclusioni sui bisogni conoscitivi degli uti-
lizzatori

In conclusione, gli utilizzatori in una BCUCC
presentano esigenze informative diverse da quelle
degli utilizzatori in una business combination fra parti
indipendenti, che vengono cosi sintetizzate dal do-
cumento in esame:

a. quanto alla previsione det futurs flussi finanziar: netts,
vi ¢ una prima differenza in ordine ai bisogni cono-
scitivi della societa controllante ultima, quando essa
non ha bisogno di “nuove” informazioni, in quanto
I'operazione non provoca alcuna variazione nei fu-
turi flussi finanziari, a differenza di cio che avviene
nelle “ordinarie” business combinations per i nuovo
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socio di controllo dell’acquirer, che ha la necessita di
valutare 1 flussi finanziari futuri che saranno generati
dopo Poperazione di “scambio” che si ¢ verificata.
Altra differenza si verifica nei bisogni conoscitivi dei
finanziatori e creditori attuali e futuri quando esst
si basano non gia sul bilancio consolidato, bensi sul
bilancio separato o individuale della societa;

b. quanto alla valutazione della responsabilita del ma-
nagement, il documento osserva che gli utilizzatori
qui non sono mai interessati alla responsabilita del
management della transferee in merito alla decisione
di compiere 'operazione e alla fissazione del suo
corrispettivo, in quanto nelle BCUCC spesso ¢ la
controllante ultima che assume la decisione di ef-

fettuare 'operazione e ne fissa 1 punti essenziali.

L'applicabilita alle BCUCC
della definizione di business combination
e dei principi contenuti nell'lFRS 3

Per decidere se 'IFRS 3 possa essere applicato per
analogia alle BCUCC, occorre stabilire se, date le
particolari caratteristiche di esse, non vi siano ele-
menti che non consentono tale 'applicazione con
riferimento ai seguenti punti:

a. sc la definizione di business combination possa essere
applicata alle BCUCC;

b. se, pur essendo applicabile la definizione, i criteri
di valutazione piu appropriati in sede di rilevazione
iniziale delle attivita/passivita nel bilancio consoli-

dato siano diversi dal faur value.

Applicabilita alle BCUCC della definizione
di business combination dell’IFRS 3

E stato osservato dalla dottrina (anche italiana) che
le transazioni fra entita under common control non co-
stituiscono vere e proprie business combinations, ma
piuttosto dei “trasferimenti” di aziende diversi da
un’“acquisizione” o delle operazioni che portano
a una ridefinizione del perimetro patrimoniale/
reddituale della transferee (ossia, come afferma la
dottrina italiana, semplici ristrutturazioni o rior-
ganizzazioni delle societa controllate interessate

dall’operazione). Si tratta allora di stabilire se le



caratteristiche proprie delle BCUCC consentano
I'applicabilita per analogia dei principi e concetti
essenziali dell’TFRS 3 e soprattutto della definizio-

ne di business combination in esso contenuta.

Com’é noto, la definizione di business com-

bination é costituita da tre elementi fonda-

mentali:

— T'identificazione di un acquirer;

— Pottenimento del controllo su una o piu aziende
(businesses);

— l'acquisizione di almeno un’azienda, come defi-

nita nell’IFRS 3.’

Identificazione di un acquirente

Lapplicabilita dell’IFRS 3 ¢ possibile se un acquirer
puo sempre essere individuato. In caso contrario, il
documento non puo essere applicato per analogia.
Date le particolari caratteristiche delle BCUCC, que-
sto problema presenta due aspetti diversi che devono
essere approfonditi in base a due distinte ipotesi:

a. prima potest: 1a possibilita di individuare un acqui-
rer dipende da alcuni fatti e circostanze;

b. seconda ipotesi: Pacquirer puod sempre essere identi-
ficato, ma vi sono alcuni aspetti particolari da va-
lutare.

Nella prima ipotest vi sono alcune operazioni par-
ticolari nelle quali ¢ difficile potere identificare
un acquerer. 11 documento formula un esempio che
coinvolge cinque diverse entita che hanno dimen-
sioni analoghe, per le quali, essendo stata inizia-
ta la transazione non da una di esse, bensi dalla
controllante ultima, 1 criteri indicati nei paragrafi
B15/18 dell’'IFRS 3 non sono sufficienti a consenti-
re un’identificazione. Vanno allora considerati altri
“fatti e circostanze” ritenuti pertinenti.

Nella seconda ipotesi in cui ¢ possibile giungere
all'identificazione, ¢ la controllante ultima che, nel
progettare 'operazione, decide quale delle con-
trollate interessate debba essere considerata I'ac-
quirente. Ma in tale modo gli utilizzatori possono
giungere alla conclusione che ci6 non costituisca
una rappresentazione fedele della natura e degli
effetti economici della BCUCC.

Ottenimento del controllo su uno o pu business

Un argomento che ¢ stato sostenuto per negare che
nelle BCUCC vi sia I'acquisizione del controllo su
uno o piu business ¢ che nessuna delle entita che parte-
cipano all’operazione da inizio, o negozia, o conclude
la transazione, in quanto la capacita di iniziare e diri-
gere le relevant activities del business acquisito (che viene
oggi richiesta dal nuovo documento IFRS 10 per I'esi-
stenza del controllo) ¢ mantenuta sia prima sia dopo
I'operazione dalla controllante ultima, che non ¢ una
delle societa che partecipano all’operazione.

Tuttavia questo argomento puo essere superato se si
considera che, secondo I'IFRS 10, par. 2a) (che fa ap-
plicazione della entity theory), la reporting entity che redige
1l bilancio consolidato non ¢ la societa controllante
ultima, benst 1l gruppo nella sua interezza, considera-
to come un’entita unitaria, il quale comprende al suo
interno la controllante, le eventuali subcontrollanti e

tutte le controllate incluse nell’area di consolidamento.

Acquisizione di un business

Infine anche nelle BOUCC si verifica I'elemento
dell’acquisizione di un business considerato come
«un complesso integrato di attivita e beni condotti
e gestiti allo scopo di assicurare agli investitori un
rendimento o ai soci di entita a scopo mutualistico
e al partecipanti minori costi o altri benefici eco-
nomici in modo diretto e proporzionale» (IFRS 3,
Appendice A — Definizion).

La conclusione del documento su questo punto
¢ che la definizione di business combination dell’'TFRS
3 puo essere ugualmente applicata alle BCUCC, tenen-
do presente tuttavia che:

a. puo essere problematico identificare un acqui-
rente, trattandosi di transazioni under common control,
b. il principio del’'TFRS 3, che una delle societa che
partecipano all’operazione di aggregazione (le com-
bining entities) deve essere identificata come acquirer, si
applica ugualmente alle BCUCC, ma 1l fatto che la
controllante ultima puo scegliere essa I’entita che deve
fungere da acquirente puo dare luogo a un trattamen-
to contabile dell’operazione che puo non fornire una
rappresentazione neutrale della transazione.
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L’applicazione del meccanismo contabile
dell’TFRS 3

Applicazione del “recognition principle”

Si tratta di vedere ora come applicare i principi (con-

tenuti nell’'IFRS 3) per la rilevazione e la valutazione

delle attivita e passivita identificabili e della partecipa-
zione det soci non di controllo e 1 criteri di determina-
zione del goodwill o del gain from a bargain purchase.

11 principio di rilevazione dell’'TFRS 3 (recognition prin-

ciple) pone dei problemi, perché vi sono delle circo-

stanze nelle quali alcuni suot aspetti possono essere
considerati non applicabili, trattandost di una tran-
sazione che non ¢ mai soggetta alle forze di mercato.

In proposito vi sono due diverse opinioni:

— secondo la prima, si creano dei problemi, trat-
tandosi di una transazione che non ¢ basata sul
mercato;

— 1in base alla seconda opinione, non vi sono pro-
blemi, perché una transazione basata sul mer-
cato (market-based transaction) puo essere simulata
utilizzando 1l terzo livello degli inputs previsti per
la determinazione del fair value dal recentissimo
documento IFRS 13, Fair Value Measurement.

Questo argomento pone il problema se la rileva-

zione nell’ambito delle BCUCC del goodwill di altre

attivita immateriali sia o no conforme ai principi
esposti nel Conceptual Framework e sopratutto al
principio dell’attendibile valutazione, come condizione
necessaria per la rilevazione delle attivita/passivita

ecc. nel bilancio dell’acquarer.

Rilevazione del goodwill ¢ delle attwita immateriali nelle
BCUCC

Esistono alcuni problemi sulla possibilita di rilevare
nelle BCUCC il goodwill (o 1l gain from a bargain purcha-
se) e le attivita immateriali, in quanto la BCUCC ¢
una transazione non assoggettata alle forze di mer-
cato, come sl € visto, ¢ manca dunque un elemento
fondamentale: la formazione di un “prezzo di acqui-
sizione” derivante da uno scambio sul mercato.

Va pero considerato che le attivita immateriali fon-
date su norme legali o contrattuali possono sempre

essere 1dentificate e attendibilmente valutate.
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Inoltre il nuovo documento sul fair value IFRS 13
contiene una presunzione che sia possibile deter-
minare il fair value anche in assenza di transazioni dv mer-
cato, applicando tecniche valutative basate su unob-
servable inputs, ossia dati, assunzioni e informazioni
che sono quelle formulate internamente dalla stes-
sa impresa, diverse pertanto in una certa misura da
quelle che utilizzano gli operatori di mercato desu-
mendole da fonti indipendenti. L'utilizzo di unob-
servable inputs porta peraltro a valutazioni di “terzo
livello”, che sono considerate le meno attendibili.
Per quanto riguarda poi il gain_from a bargain purchase,
ossia la differenza tra il fair value dell’attivo netto e 1l
corrispettivo della transazione (che ¢ inferiore al pri-
mo), ¢ stato osservato che, in base a quanto stabilito
dal par. 4.25a) del Conceptual Framework, questo
gan non ¢ inquadrabile nella categoria di componenti
reddituali positivi (income), 1 quali devono essere colle-
gati a incrementi di benefici economici sotto forma
di incrementi di attivita o decrementi di passivita.
Piuttosto esso potrebbe essere considerato una sorta
di “contributo” versato dalla controllante ultima e tali
contributi, secondo il Framework, non costituiscono
ricavi o altri componenti positivi. A questa obiezione
il documento risponde che il gain in oggetto costituisce
un incremento di benefici economici per tutte le so-
cieta che partecipano all’aggregazione.

In conclusione, in merito alla possibilita di rileva-
re 1l gain_from a bargain purchase (che corrisponde al
“vecchio” avviamento negativo del documento IAS
22, poi sostituito dall’'IFRS 3 del 2004), ¢ possibile
che l'assenza di una transazione di mercato porti
alla determinazione di un corrispettivo inferiore al
Jair value dell’attivo netto trasferito. In questa ipo-
tesi la differenza puo essere spiegata o come con-
tribuzione in natura corrisposta dalla controllante
ultima, oppure come un bargain purchase coerente
con I'IFRS 3, perché rappresenta un incremento di

benefici economici.

Applicabilita del principio di valutazione dell’IFRS 3
Occorre stabilire ora se possa essere applicato alle
BCUCC 1l principio di valutazione al far value delle at-
tivita e passivita che fanno parte del business trasferito.



Come si ¢ sopra rilevato, le caratteristiche peculiari
delle BCUCC non sono tali da rendere non vali-
da I'applicazione per analogia di principi e criteri
dell’IFRS 3 e, dunque, anche del fair value come
principio generale di valutazione.

Tuttavia esse creano qualche problema di rilevazione e

valutazione, che deve essere attentamente esaminato.

Le tre possibili soluzioni del problema
del trattamento contabile delle BCUCC

Il quinto capitolo del documento in esame espone
le possibili tre soluzioni del problema del tratta-
mento contabile delle BCUCC:

— prima soluzione: i1 documento IFRS 3 puo sempre es-
sere applicato per analogia, perché la definizione di bu-
siness combination dell’TFRS 3 si applica anche alle
BCUCC; ma la peculiarita di esse crea qualche
problema nell’applicazione del meccanismo con-
tabile dell'IFRS 3. Le esigenze informative degli
utilizzatori sono simili a quelle delle ordinarie
business combinations e al massimo richiedono che
vengano fornite ulteriori informazioni integrative;

— seconda soluzione: 11 documento IFRS 3 non puo mai
essere applicato per analogia per due ragioni: non puo
essere individuato un acquerer, oppure Uacquirer ¢
identificabile ma chi debba essere viene deciso
dalla controllante ultima e ci0 crea un complesso
di rilevazioni e valutazioni che non costituisce una
fedele rappresentazione della natura e degli effetti
economici della transazione. Per cui ¢ necessario
che st applichi o il “principio della continuita dei
valori” (predecessor basis), oppure il criterio della fresh
start accounting, ossia della rilevazione al fair value
per ambedue le societa che partecipano all’'ope-
razione e non soltanto per quella che si considera
“acquisita”. L’applicazione dell'uno o dell’altro
criterio dipende dalle necessita informative degli
utilizzatori, che variano col mutare nel tempo ¢
da un complesso di fatti e circostanze.

— terza soluzione: analogia con 'IFRS puo essere ap-
plicata, ma poiché le necessita informative degli
utilizzatori sono diverse, ¢ difficile concludere

che il complesso delle rilevazioni e valutazioni

dell’IFRS 3 possa sempre fornire informazioni ri-
levanti che rappresentino fedelmente la BCUCC.
Si tratta di vedere ¢k sono gli utilizzatori di tali in-
formazioni, perché le BCUCC rappresentano un
gruppo di transazioni diverse dalle altre, fornite di
proprie peculiarita e tale diversita puo avere degli
effetti sui bisogni informativi degli utilizzatori.

Prima soluzione: I'lFRS 3 puo sempre essere
applicato per analogia

Questa prima soluzione si fonda sull’assunto che le
BCUCC costituiscono transazioni simili alle ordinarie
business combinations, per cui, in base al par. 11 dello IAS
8, puo farsi ricorso all’analogia. Piuttosto le peculiari-
ta delle BCUCC richiedono un esame delle modalita e
dei lmiti di applicazione dei principi di rilevazione e
valutazione dell’'IFRS 3 (specie per quanto attiene alla
possibilita di rilevare il goodwill e le attivita immateriali,
n assenza di una transazione di mercato).

In proposito la prima soluzione presenta tre possi-

bili varianti.

Prima variante: devono essere applicati

i principi di rilevazione e valutazione

dell’IFRS 3

Anche se le BQUCC costituiscono transazioni che

presentano differenze nella loro natura rispetto alle

business combinations fra parti indipendenti, in ambe-
due 1 casi lacquirer ha ottenuto il controllo su uno

o piu business, per cui st ¢ verificato il presupposto

fondamentale richiesto dall’IFRS 3.

Va pero considerato che, data la peculiarita delle

BCUCC, 1l corrispettivo della transazione non potra

mai essere approssimativamente uguale al fair value del

business acquisito. Per cui puo essere difficile determi-

nare in modo attendibile 1l fazr value del corrispettivo e

si rende necessario riferirsi al fair value del business.

La BCUCC ¢ considerata come comprensiva po-

tenzialmente di due separate transazioni:

— una rappresenta una contribuzione della con-
trollante ultima, oppure una distribuzione fatta
alla controllante;

— Paltra una business combination.
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L’analisi del corrispettivo dovrebbe assicurare che 1
principi di rilevazione e valutazione applicati forni-

scano una rappresentazione fedele della BCUCC.

Seconda variante: il goodwill non deve essere
rilevato nello stato patrimoniale dell’acquirer
La ragione per cui non deve essere rilevato il good-
will ¢ che la sua rilevanza ¢ discutibile, dato che esso
non nasce da uno scambio sul mercato. Perfino se
la rilevazione del goodwill costituisce una completa
rappresentazione del business acquisito, la mancan-
za di una transazione costituita da uno scambio sul
mercato creerebbe difficolta per gli utilizzatori per
comprendere quale sia il goodwill rappresentato. In
questa situazione, se il prezzo della transazione ¢
maggiore del farr value dell’attivo netto trasferito,
la differenza, anziché un goodwill dovrebbe esse-
re identificata come una contribuzione fatta dalla
controllante ultima. Se invece il prezzo della tran-
sazione ¢ inferiore, la differenza col fair value dell’at-
tivo netto dell’azienda trasferita costituirebbe una
distribuzione di un utile in natura fatta a beneficio

della controllante.

Terza variante: nel bilancio dell’acquirer

non devono essere rilevati né il goodwill,

né le attivita immateriali

L’assenza di condizioni di mercato non consente di

rappresentare fedelmente in bilancio né il goodwill,

né le attivita immateriali.

Queste non possono essere attendibilmente valuta-

te per due ragioni:

— perché le BCUCC non sono mai soggette alle
forze di mercato;

— perché non esiste un’evidenza storica di scambi
che siano di natura simile, mentre questa eviden-
za esiste per le transazioni riguardanti attivita ma-
teriali come immobili, impianti e attrezzature.

I criterio dell’attendibilita della valutazione delle

attivita da iscrivere in bilancio esiste ancora nel

IFramework (nonostante le modifiche che sono state

apportate di recente) ed esso non consente la rile-

vazione delle attivita immateriali quando il loro fair
value non puo essere attendibilmente valutato.
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Seconda soluzione: I'analogia con I'lFRS 3
non é possibile

Se si ritiene impossibile applicare per analogia
I'IFRS 3, non resta che una delle due seguenti pos-
sibilita:

a. applicare la predecessor basis accounting;

b. applicare la fresh start accounting

La scelta dell'una o dell’altra dipende dati bisogni co-

noscitivi degli utilizzatori dei bilanci della transferee.

Predecessor basis of accounting

Gli argomenti a favore della sua applicazione sono
1 seguenti:

a. nlevanza: applicando 1l criterio di continuita dei
valori, non si eliminano 1 frends storici associati con
1l business acquisito e diviene necessaria la rettifica
di stato patrimoniale, conto economico e rendicon-
to finanziario del precedente esercizio presentato
a uso comparativo come se l'aggregazione fosse
gia esistita alla data di inizio del precedente eserci-
zio. In tale modo gli utilizzatori sono agevolati nel
formulare le previsioni dei flussi futuri dell’acquirer,
non essendovi interruzione nei rends storici riguar-
danti 1 componenti reddituali e 1 flussi di cassa;

b. rappresentazione fedele: poiché nelle BGUCC ¢ la con-
trollante ultima che decide, al fine di ottenere la piu
conveniente rappresentazione della transazione, chi
debba essere considerato acquirer, cid puo potenzial-
mente influenzare le decisioni assunte dagli utilizzatori;
C. analist costi-benefici: la predecessor basis of accounting
puo essere meno costosa sia dell’acquisition accounting
sia della fresh start accounting, perché non ¢ necessario
fare ricorso a valutazioni di esperti esterni.

Gli argomenti contrar: invece sono 1 seguenti:

a. rilevanza: € un principio generale degli IFRS che
la capacita di generare flussi di cassa da un com-
plesso di attivita acquisite ¢ meglio rappresentata
da una valutazione di esse al fair value, non ai pre-
cedenti valori contabili. Inoltre I'esigenza di avere
notizia dei trends storici potrebbe essere soddisfatta
fornendo nelle note al bilancio le opportune infor-
mazioni integrative;

b. rappresentazione fedele: il complesso di criteri di ri-



levazione e valutazione utilizzati non fornisce un
quadro completo. La contabilizzazione delle atti-
vita e passivita a valori storici non riflette le attivita
acquisite e le passivita assunte, perché 1 bilanci delle
socleta aggregate sono rettificati retrospettivamen-

te come se I'aggregazione fosse sempre esistita.

Fresh start accounting

La fresh start accounting comporta 'applicazione del
Jfair value sia alle attivita/passivita del business trasferi-
to, sia alle attivita/passivita della societa che riceve il
trasferimento, ossia ad ambedue le combining entities.
Gli argomenti a fawore dell’applicazione sono 1 seguenti:
a. nlevanza: I'applicazione del fair value in sede di va-
lutazione iniziale ad ambedue le societa interessate
presenta maggiore rilevanza per le decisioni che
devono essere assunte dagli utilizzatori dei bilanci,
perché consente loro di prevedere come la “nuova
entita” risultante dall’aggregazione (si pensi, per
esempio, a una nuova societa creata in una fusione
per unione) potra generare futuri flussi di cassa;

b. rappresentazione fedele: vi ¢ una piu fedele rappre-
sentazione, perché i criteri di valutazione adottati
forniscono una rappresentazione piu completa ri-
spetto all’acquisition accounting che applica 1 fair value
solo a una: la societa acquisita. Vengono riflesse le
capacita di generare flussi di cassa dell’zntero com-
plesso risultante dall’aggregazione e non solo delle
attivita acquisite e delle passivita assunte.

Gli argomenti contrari all’applicazione della fresh
start accounting sono 1 seguenti:

a. analisi costi-benefict: va visto se 1 costi per 1 redat-
tori di bilanci non siano superiori ai benefici per
gli utilizzatori. E probabile che sia maggiormente
costoso determinare 1l fair value di tutte le attivita di
ambedue le societa che partecipano all’operazione;
b. rappresentazione fedele: resta sempre il pregiudizio
che ¢ stato sopra evidenziato, in forza del qua-
le, poiché ¢ la controllante ultima che assume le
decisioni fondamentali, essa puo scegliere le due
societa che dovranno aggregarsi in modo da otte-
nere la soluzione piu conveniente a mezzo dell’ap-
plicazione del fair value ad ambedue. Ma cio puo
non costituire una rappresentazione fedele della

natura e degli effetti della transazione sottostante
alla BCUCC.

II documento conclude su questa seconda soluzione
che, se non ¢ possibile applicare per analogia 'IFRS
3, la determinazione del criterio di valutazione mag-
giormente valido dipende da quali basi di valutazione
servono meglio 1 bisogni informativi degli utilizzatori.
Se questi pongono maggiore enfasi nell’analisi dei
trends storici ai fini della valutazione della capacita
della transferee di generare flussi di cassa, deve essere
applicata la predecessor basis accounting. In caso con-
trario, la fresh start accounting.

Terza soluzione: si puo applicare

per analogia I'[FRS 3, ma cio non porta
sempre a una rappresentazione rilevante
e che rappresenti fedelmente la natura
economica e gli effetti delle BCUCC

La terza delle soluzioni prospettate nel documento
in esame si basa sul presupposto che le BCUCC
rappresentino un complesso di transazioni fra parti
correlate che non sono omogenee nella loro natura
e sono dotate, rispetto alle ordinarie business combina-
tions, di particolari caratteristiche (sopra esaminate).
La terza soluzione afferma che, per le ragioni che
sono state gia esposte, 'ITFRS 3 puo essere applica-
to per analogia, ma il principio della valutazione
al fawr value puo non essere 1l miglore e pit indicato criterio
di valutazione iiziale, soprattutto a causa della non
omogeneita delle transazioni che ricadono sotto la
qualificazione unitaria di business combinations under
common control.
La decisione di applicare 'IFRS 3, ossia acquisi-
tion accounting, oppure il principio di continuita delle
valutazioni (predecessor basis of accounting), o infine la
fresh start accounting deve essere assunta non in generale
¢ per tutte le transazioni che costituiscono BCUCC, bensi
di volta in volta per ciascuna transazione, per le se-
guenti ragioni:
— le differenze esistenti nell’ambito delle BCUCC
da transazione a transazione;
— le limitazioni imposte dai costi sostenuti per for-

nire le informazioni richieste.

Contabilita finanza
¢ controllo
2.2012

AGGREGAZIONI
DI IMPRESE

129



(

_JO

11 criterio proposto dalla terza soluzione viene cosi

sintetizzato nell’Appendice 2 del documento:

— se una determinata BCUCC, per le sue carat-
teristiche, puo indurre i primary users (investitori
attuali e potenziali, finanziatori e altri creditori)
a una revisione delle precedenti decisioni econo-
miche assunte sulla base delle informazioni for-
nite dal bilancio consolidato della transferee prima
dell’operazione e se si verificano le tre condizioni
sopra esposte che rendono applicabile a quella
BCUCC la definizione di business combination
dell’TFRS 3, questo documento deve essere applicato;

— se invece la BCUCC considerata non produce
effetti tali da richiedere una revisione delle deci-
sioni assunte dagli users (ossia non muta la capacita
della societa risultante dall’operazione di generare flussi
Sfinanziart_futuri nettr), PIFRS 3 non deve essere appli-
cato, perché esso in questa ipotesi non ¢ tale da
produrre per gli users informazioni che possano
essere considerate “rilevanti”, come invece ri-
chiede lo IAS 8, par. 10a).

Gli argomenti a favore di questa terza soluzione

sono 1 seguenti:

a. rilevanza: poiché, come sopra rilevato, esistono

differenze tra 1 bisogni informativi degli utilizzato-

ri, rispettivamente nelle ordinarie business combina-
tions ¢ nelle BCUCC e inoltre le BCUCC possono
essere diverse fra loro, ¢ necessario procedere per
clascuna di esse al fine di stabilire quale possa esse-
re I’attributo di stima piu rilevante per tenere conto

di tale diversita (cio vuol dire che non sempre il fazr

value puo essere ritenuto tale);

b. rappresentazione fedele: le diversita che possono es-

serci nelle BCUCC fra loro non sono tali da alte-

rare la sostanza economica della relativa transazio-
ne, in quanto per I'entita che ottiene il controllo
economico del business trasferito si ha sempre un
mutamento nei flussi economici a causa dell’ac-

quisizione di nuove attivita e dell’assunzione di

nuove passivita (esempio tipico la fusione per in-

corporazione). Tuttavia, secondo il par. QC12 del

Framework, le informazioni finanziarie, per esse-

re utili, non solo devono rappresentare fenomeni

economici rlevanti, ma devono anche rappresentarli
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Jedelmente; per cui 'applicazione in generale del faur
value come criterio di valutazione iniziale puo non
rappresentare fedelmente la transazione su cui ¢
basata la BCUCC considerata.

Gli argomenti contrar: alla terza soluzione sono in-
vece 1 seguenti:

a. comparabilita: con questo terzo tipo di soluzione,
chi predispone il bilancio consolidato della transferee
ha I’onere di stabilire se vi sia 0 no un cambiamen-
to nella capacita della societa di soddisfare appie-
no 1 bisogni conoscitivi dei primary users. Ma questo
potrebbe portare ad applicare trattamenti contabili
diversi per una stessa transazione, in conseguenza
di valutazioni diverse compiute dal management della
reporting entity,

b. inconsistenza con PIFRS 3. 11 par. 13 dello IAS 8
precisa che, nell’applicazione delle politiche conta-
bili, un’entita deve selezionare e applicare 1 principi
contabili in modo uniforme per «operazioni simili,
altri eventi e circostanze, a meno che un principio
o un’interpretazione richieda specificamente o per-
metta una classificazione delle voci tale per cui prin-
cipi differenti possono essere appropriati». Pertanto,
se 'evento economico, che ¢é I'ottenimento del con-
trollo su uno o piu businesses, ¢ lo stesso (come avviene
sia nelle BCUCC, sia nelle altre business combinations),
il principio contabile da applicare (ossia 1l fair value)
dovrebbe essere identico.

In definitiva, la scelta nell’applicazione dell'uno o
dell’altro trattamento contabile viene decisa di volta
in volta e dipende anche da un’analisi costi-benefici

Conclusioni del documento

Il documento precisa che, a questo stadio di elabo-
razione del progetto, si ¢ deciso di non esprimere alcuna
preferenza per una delle tre possibili soluziont indicate. Solo
dopo che saranno stati valutati gli orientamenti che
emergeranno con le risposte fornite alle numerose
domande poste ai commentatori del documento,
sara pubblicato un ulteriore documento, che, te-
nendo conto di tali risposte, indichera gli altri ap-
profondimenti che devono essere svolti prima di
presentare allo IASB lorientamento del’EFRAG



e degli altri Standard Setters che hanno collabora-
to alla stesura del Discussion Paper (primo fra tutti
I'italiano OIC).

Considerazioni conclusive

Pur nella limitazione che ¢ stata imposta al con-
tenuto del documento (la determinazione del
possibile trattamento contabile delle BCUCC nel
solo bilancio consolidato della transferee e all’atto
della rilevazione iniziale degli effetti dell’opera-
zione), non vi ¢ dubbio che il Discussion Paper
abbia esposto in modo accurato e approfondito la
problematica inerente alla natura economica del-
le BCUCC e le differenze con le ordinarie business
combinations. Particolarmente pregevole ¢ ’analisi
dei bisogni conoscitive delle varie categorie di users det bi-
lanct della reporting entity e de1 possibili trattaments con-
tabily atti a fornire piena soddisfazione di tali bisogni, con
informazioni rilevanti e attendibili che forniscano

una rappresentazione fedele della natura e degli

effetti economici della transazione considerata.
Vedremo quali saranno le valutazioni del docu-
mento che saranno fornite dai commentatori e
quali gli orientamenti futuri che saranno assunti

dal’EFRAG.

Va tuttavia qui ribadito che le imprese
italiane IAS compliant (e 1 professionisti loro
consulenti) hanno un vitale interesse a conosce-
re soprattutto quale dovra essere il trattamento
contabile di tali operazioni nel bilancio d’esercizio
pia che nel bilancio consolidato. Ma ci6 implica la so-
luzione di una serie di delicati problemi giuridi-
ci (civilistici e tributari) che riguardano 1 limiti di
applicabilita degli IAS-IFRS nel nostro Paese in
rapporto alle concorrenti norme del codice civile
e al principi contabili nazionali nell’ambito delle
operazioni societarie straordinarie (conferimenti,
fusioni e scissioni). Tali problemi necessitano di un
attento lavoro di approfondimento da parte della

dottrina, che ¢ ancora agli inizi.

'Per un esame di questi problemi (e pit in generale del trattamento contabile delle BCUCC), in dottrina R. Perotta, Lapplicazione
dei principt contabili internazionalt alle business combinations. Confronto con la disciplina interna, Milano 2006; M. Caratozzolo, I bilanci stra-
ordinari, 11 ediz., Milano 2009; G. Strampelli, Distribuzion: ai soct e tutela dei creditori. Leffetto degli IAS/IFRS, Torino 2009, pag. 213 e
segg.; M.S. Spolidoro, “Conferiment in natura nelle societa di capitali: appunti”, in AA.VV,, Il nuovo diritto delle societa, Gian Franco
Campobasso, vol. 4, Torino, ristampa 2007, pag. 507 e segg,; G. Savioli, “Tutela dell'integrita del capitale sociale e IFRS 3: 1l caso
del conferimento d’azienda™, in Le Societd, 2006, pag. 671 ¢ segg.

*Sul punto M. Caratozzolo, cit., pag. 137 e segg.; R. Perotta, op. cit., pag. 176; B,J. Epstein — R. Nach — S.M. Bragg, Wiley GAAP
2000. Interpretation and application of generally accepted accounting principles, Wiley and Sons Inc., Hoboken, New Jersey, 2006, pag. 519,
per 1 quali «merger among such affiliated entities (parent and subsidiary, brother-sister corporations ecc.) must be accounted “as if”” poolings» (corsivo
aggiunto).

*A. Franco, “Le operazioni di riorganizzazione infragruppo: profili contabili alla luce dei principi contabili internazionali”, in Riv.
Dott. Comm., 2006, pag. 109 e segg.

'In Italia, Assirevi, che ¢ I’associazione che raggruppa le societa di revisione contabile iscritte nell’Albo CONSOB, ha sostenuto
questa tesi nei suoi orientamenti interpretativi sui conferimenti e sulle fusioni (OPI).

°E proprio questo I'elemento fondamentale che porta a differenziare le BCUCC dalle normali business combinations per parte della
dottrina italiana e che richiede I'applicazione di regole contabili diverse, basate sul principio di continuita dei valori. M. Caratoz-
zolo, cit.

‘Le operazioni di trasformazione di societa non vengono prese in considerazione, perché non costituiscono, ai sensi dell’'IFRS 3,
business combinations. M. Caratozzolo, cit., pag. 70.

"Evidentemente I'identificazione di un acquirer implica la presenza di un’acquisizione del business e dunque di un trasferimento del
controllo su di esso dal precedente titolare al nuovo titolare. Ma essa implica anche un’“aggregazione” fra il patrimonio dell’ac-
quirer e 1l business trasferito per effetto dell’operazione. Come ¢ stato osservato dalla dottrina italiana, allora non vi ¢ una business
combination se la reporting entity che risulta alla fine dell’operazione non ha gia un proprio patrimonio che possa aggregarsi col business
trasferito. Per esempio, nell’operazione “diretta” di conferimento di azienda fatto da un solo socio a una societa neocostituita o di
scissione in cui la beneficiaria sia una societa neocostituita. M. Caratozzolo, cit., pag. 71 e segg.
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Nuovi IFRS per 1 bilanci
al 31 dicembre 2011: principall
problematiche applicative

Quadro riepilogativo e breve analisi der singoli standards

Stefano Bianchi
Partner, Mazars

In concomitanza con la chiusura dei bilanci al 31 dicembre 2011
I'articolo presenta un riepilogo dei recenti IFRS applicabili per la

prima volta per I'esercizio 2011 e un breve focus sulle principali pro-
blematiche applicative, tra cui le piu significative sono in relazione
all'impairment test e alla valutazione dei titoli di debito pubblico.

Nuovi IFRS applicabili per i bilanci
da chiudere al 31 dicembre 2011

112011 si ¢ contraddistinto per la pubblicazione defini-
tiva da parte dello IASB di numerosi standards attesi e
discussi negli ultimi anni, tra cui st segnalano 'IFRS 10
(Bilanct consolidaty), VIFRS 11 (Joint Arrangements), 'IFRS
13 (Far Value measurements), la cui prima applicazione
sara nel 2013. Da un punto di vista pitt operativo, lo
TASB e soprattutto 'Unione Europea, sulla base delle
richieste provenienti da molti soggetti, hanno scelto di
adottare un periodo di pausa per i 2011 e 1 2012 ¢
di non richiedere I'applicazione di nuovi standards che
potessero impattare in modo significativo sui bilanci da
permettere un consolidamento degli standards esistenti
e focalizzarsi sulle problematiche generate dalla crisi
finanziaria iniziata nel 2008 e aggravatesi, negli ultimi
mesi, nell’area euro con le difficolta correlate ai titoli del
debito pubblico dei Paesi della stessa area euro.

In vista della chiusura dei bilanci al 31 dicem-
bre 2011, ¢ comunque utile riepilogare nella tabella 1 1
recenti IFRS applicabili per la prima volta al 31 dicem-
bre 2011 e parallelamente verificare il loro status i endor-
sement da parte dell’'Unione Europea sulla base del 7he
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LU endorsement status report, position as at 21 December 2011,
pubblicato dall’EFRAG (www.efrag.org) e nella tbella 2
1 recenti IFRIC applicabili per 1 bilanci al 31 dicembre
2011. Per ogni standard viene indicato se obbligatorio,
oppure se I'applicazione anticipata ¢ consentita sulla

base del processo di endorsement dell’Unione Europea.

Ricordiamo che, in fase di prima applicazio-
ne di nuovi standards e interpretazioni:

a.1draft IFRS standards non possono essere applicati,
se non quando definitivamente pubblicati da parte
dello TASB;

b. IFRS standards pubblicati in maniera definitiva da
parte dello IASB, ma non ancora endorsed da parte
della UE possono essere applicati se, prima dell’ap-
provazione del bilancio da parte dell’assemblea, ven-
gono adottati dalla UE;

c. le IFRIC draft interpretations possono essere appli-
cate se 1l draft non ¢ in contrasto con gli standards
esistenti e non modifica il contenuto di un IFRIC
esistente e obbligatorio;

d. nuovi IFRIC, anche se non ancora adottati dalla
UE, possono essere applicati solo se non in contrasto
con IFRS o IFRIC esistenti e applicabili in Europa.



Tabella 1 — NUOVI IFRS E LORO APPLICABILITA PER | BILANCI AL 31 DICEMBRE 2011

Standard

Modifiche
allo IAS 32

IAS 24 R

Annual
improvements

Modifiche
all'lFRS 7

IAS 12

IFRS 9

IFRS 10

IFRS 11

IFRS 12

IFRS 13

IAS 27R

IAS 28R

IAS 19
(revised)
Modifiche

allo IAS 1
(OCI)

Subject

Modifiche alla classificazione
dei diritti di opzione

Aggiomamento dello standard'rela-

tivamente alle informazioni da for-

nire in relazione alle parti correlate:

— chiarimenti in relazione alla
definizione ed eliminazione
di alcune incongruenze;

— parziale esenzione da fornire
informazioni per transazioni
tra societa di proprieta statale

Annual improvements di vari
standards (il dettaglio & stato
pubblicato nel maggio 2010 da
parte dello IASB)

Informazioni integrative sui tra-
sferimenti di attivita finanziarie

Recovery of Underlying Assets

Strumenti finanziari (dovrebbe
sostituire lo IAS 39)

Bilancio consolidato

Joint Arrangements

Disclosure of Interests in Other
Entities

Fair Value Measurement

Bilanci separati

Investments in Associates and
Joint Ventures

Modifiche allo IAS 19 ed eli-
minazione del metodo del cor-
ridoio

Modifiche all’OCl

Data
di applicazione
secondo lo IASB

122010,

E permessa I'appli-

cazione anticipata
1.1.2011.

E permessa I'appli-

cazione anticipata

1.7.2010

17.2011.

E permessa |'appli-

cazione anticipata

112012,

E permessa I'appli-

cazione anticipata
1.1.2015.

E permessa I'appli-

cazione anticipata
1.1.2013.

E permessa I'appli-

cazione anticipata
1.1.2013.

E permessa I'appli-

cazione anticipata
1.1.2013.

E permessa I'appli-

cazione anticipata

112013,

E permessa |'appli-

cazione anticipata
1.1.2013.

E permessa |'appli-

cazione anticipata
1.1.2013.

E permessa I'appli-

cazione anticipata
1.1.2013.

E permessa I'appli-

cazione anticipata
1.7.2012.

E permessa I'appli-

cazione anticipata

NUOVIIFRS
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Data
di approvazione
da parte della UE

24.12.2009

20.7.2010

18.2.2011

23.11.2011

In attesa dell’approva-
zione da parte della EU
(attesa per 02-2012)

Processo di adozione so-
speso da parte della UE

In attesa dell'approva-
zione da parte della EU
(attesa per Q3-2012)

In attesa dell'approva-
zione da parte della EU
(attesa per Q3-2012)

In attesa dell'approva-
zione da parte della EU
(attesa per Q3-2012)

In attesa dell’approva-
zione da parte della EU
(attesa per Q3-2012)

In attesa dell’approva-
zione da parte della EU
(attesa per Q3-2012)

In attesa dell’approva-
zione da parte della EU
(attesa per Q3-2012)

In attesa dell’approva-
zione da parte della EU
(attesa per Q1-2012)

In attesa dell’approva-

zione da parte della EU
(attesa per Q1-2012)

Contabilita finanza
e controllo
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Applicazione per
i bilanci IFRS al
31.12.2011

Obbligatoria

Obbligatoria

Obbligatoria

E permessa I'appli-
cazione anticipata
per le informazioni
supplementari

Non permessa
Non permessa
Non permessa
Non permessa

Non permessa, ma le
societa potrebbero for-
nire in maniera volon-
taria tali informazioni

Non permessa
Non permessa
Non permessa
Non permessa

Non permessa
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Tabella 2— NUOVI IFRIC E LORO APPLICABILITA PER | BILANCI AL 31 DICEMBRE 2011

Data Data Applicazione per
IFRIC Subject di applicazione di approvazione i bilanci IFRS al
secondo lo IASB da parte della UE 31.12.2011
Modifiche Pagamenti anticipati relativia ~ 1.1.2011. 20.7.2010 Obbligatoria
all'lFRIC 14 una previsione di contribuzione  E permessa |'appli-
minima cazione anticipata
IFRIC 19 Estinzione di passivita finan-  1.7.2010. 24.7.2010 Obbligatoria
ziarie con strumenti rappresen-  E permessa |"appli-
tativi di capitale cazione anticipata
IFRIC 20 Stripping costs in Production  1.1.2013. In attesa dell’approva- Permessa

Phase of a Surface Mine

D1 seguito alcuni commenti per 1 principali IFRS e
IFRIC applicabili al 31 dicembre 2011.

Modifiche allo IAS 32 — Classificazione dei diritti
di opzione nell’emissione di nuove azioni

In ottobre 2009 lo IASB ha modificato lo IAS 32 in
relazione ai diritti di opzione esistenti per 1 soci esi-
stentl e fissati in valuta estera. In precedenza tali diritti
venivano comunemente considerati come dei deriva-
11, 1l cul fair value andava contabilizzato nelle passivita
finanziarie; sulla base delle nuove modifiche, tali di-
ritti vanno iscritti nel patrimonio netto indipendente-

mente dalla valuta in cui verranno sottoscritti.

IAS 24 R — Parti correlate — e nuove modifiche
al Regolamento emittenti CONSOB (“RE")

La nuova versione dello IAS 24 contiene alcune novita:
1. modifica alla definizione: semplificazioni ed elimina-
zione di incoerenze e inconsistenze della preceden-

te versione (figura I per ulteriori dettagli);
2. maggiore richiesta di informazionz: la nuova versione

chiede che siano fornite informazioni sulle operazio-
ni effettuate con le parti correlate e sulle relazioni tra
controllante e controllate indipendentemente dall’esi-
stenza o meno di transazioni tra queste parti correlate;
3. deroga per le transaziont con entita pubbliche: la nuova
versione consente un’esenzione parziale ad alcune
informazioni per le entita pubbliche; infatti, fino

alla precedente versione, se la societa era controlla-
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E permessa |'appli-
cazione anticipata

zione da parte della EU
(attesa per 02-2012)

ta dallo Stato, andavano indicate tutte le informa-
zioni delle transazioni con altri enti pubblici, ora
tale obbligo ¢ limitato nel caso sia costoso o non
aggiunga valore all'informazione di bilancio.

Lo IAS 24 R ha aggiunto all’elenco delle transazioni
gli impegni a fare qualcosa, se accadra (o non accadra)
in futuro un particolare evento. Tale fattispecie com-
prende anche 1 “contratti esecutivi” definiti dallo IAS
37. 1 contratti esecutivi sono contratti in cui entrambe
le parti contraenti non hanno adempiuto a nessuno
degli impegni previsti, oppure hanno adempiuto ai

propri impegni parzialmente e nella stessa misura.

Ai sensi del codice civile, con riferimento alle infor-
mazioni nella nota integrativa e quindi a importo, natu-
ra del rapporto e ogni altra informazione necessaria per
la comprensione del bilancio, tali informazioni sono da
fornire solo in quei casi in cui le operazioni siano:

— rilevanti;

— non concluse a normali condizioni di mercato.
Questa precisazione non ¢ prevista nello IAS 24 R.
Lo IAS 24 precisa che le informazioni integrative in
cut si specifica che le operazioni con parti correlate
sono state effettuate a condizioni equivalenti a quelle
prevalenti in libere transazioni sono fornite soltanto

se tali condizioni possono essere comprovate.

In aggiunta al nuovo IAS 24, ¢ importante sot-
tolineare come con delibera n. 18049 del 23 di-
cembre 2011, in vigore dal 31 dicembre 2011, la



Figura 1 — DEFINIZIONE DI PARTE CORRELATA

Una persona o stretto familiare
di uno dei soggetti che:

\ 4

— controlla o ha il controllo congiunto
— ha influenza significativa
A — e undirigente con responsabilita strategiche dell'entita o della controllante

PARTI CORRELATE

\ A

Un’entita & correlata all'entita
che dirige il bilancio se:

— entrambe appartengono allo stesso gruppo

— una ¢ una collegata o una JV dell‘altra (0 una collegata o una JV di un
membro del gruppo di cui I'altra entita & membro)

— entrambe le entita sono JV della stessa “terza parte”

— un'entita & una JV di un terzo e |'altra & una collegata del terzo

— & un piano pensionistico di entrambe le entita

»| — & controllata o & controllata congiunta da una persona identificata sopra
— @ una persona che ha influenza significativa

CONSOB ha inoltre apportato, ex art. 123-fer del
D.Lgs. 58/1998, alcune modifiche al Regolamento
emittenti in materia di trasparenza delle remunera-
zioni degli amministratori di societa quotate.

Per quanto concerne la trasparenza delle remunera-
zioni, ¢ importante sottolineare come l'art. 123-fer del
TUF disponga che, almeno 21 giorni prima della data
dell’assemblea ordinaria, le societa con azioni quotate
debbano mettere a disposizione del pubblico una rela-
zione sulla remunerazione. In considerazione di tale ob-
bligo, 'art. 1, comma 3, della delibera n. 18049/2011
pot ha introdotto nel RE Iart. 84-quater, rubricato “Re-
lazione sulla remunerazione”, il quale stabilisce che
le societa italiane con azioni quotate in mercati rego-
lamentat italiani o in altri Paesi dell'Unione Europea
debbano mettere a disposizione del pubblico, almeno
21 giorni prima di quello fissato per I'assemblea ordina-
ria annuale, una relazione sulla remunerazione, redatta

in conformita all’Allegato 3A, Schema 7-s, al RE.

Tale allegato prevede che la relazione si ar-
ticoli nelle seguenti sezioni:

1. la prima sezione fornisce, relativamente ai com-
ponenti degli organi di amministrazione, ai diret-
tori generali e agli altri dirigenti con responsabilita
strategiche, informazioni inerenti alla politica della
societa in materia di remunerazione e alle proce-
dure utilizzate per 'adozione e I’attuazione di tale

politica. Le informazioni richieste vanno fornite

anche in negativo, qualora queste non siano dispo-
nibili, poiché relative ad aspetti non previsti dalla
politica in materia di remunerazioni;

2.1a seconda sezione illustra nominativamente:

a.1 compensi dei componenti degli organi di ammini-
strazione e di controllo, nonché dei direttori generali;
b. i compensi degli eventuali altri dirigenti con respon-
sabilita strategiche che abbiano percepito nel corso
dell’esercizio compensi complessivi (ottenuti somman-
do 1 compensi monetari e 1 compensi basati su strumen-
ti finanziari) maggiori rispetto al compenso complessi-
vo piu elevato attribuito ai soggetti indicati nella lett. a.
Per 1 dirigenti con responsabilita strategiche diversi da
quelli indicati nella lett. b., le informazioni sono fornite
alivello aggregato in apposite tabelle, indicando al posto
del nominativo il numero dei soggetti a cui si riferiscono.
Sono previste delle deroghe per le societa che risul-
tano “di minori dimensioni”.

Con riguardo ai piani di incentivazione basati su
strumenti finanziari, le informazioni di dettaglio
possono essere fornite anche mediante rinvio alle
informazioni contenute nei piani di compensi pre-
visti dall’art. 114-bzs del D.Lgs. 58/1998.

Sono inclusi tutti 1 soggetti che, nel corso dell’eser-
cizio, hanno ricoperto, anche per una frazione del
periodo, la carica di componente dell’organo di
amministrazione e di controllo, direttore generale
o dirigente con responsabilita strategiche.

Nella relazione, inoltre, devono essere indicate le par-
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tecipazioni detenute, nella societa con azioni quotate e
nelle societa da questa controllate, dai componenti degli
organi di amministrazione e controllo, dai direttori ge-
nerali e dagli altri dirigenti con responsabilita strategi-
che, nonché dai coniugi non legalmente separati e dai
figli minori, direttamente o per il tramite di societa con-
trollate, di societa fiduciarie o per interposta persona,
risultanti dal libro dei soci, dalle comunicazioni ricevute
e da altre informazioni acquisite dagli stessi componenti
degli organi di amministrazione e controllo, dai diret-
tori generali e dirigenti con responsabilita strategiche.

Annual improvements

Gl Annual improvements applicabili per 1 bilanci al 31
dicembre 2011 riguardano le modifiche a IFRS 1,
IFRS 3, IFRS 7, IAS 1, IAS 27, IAS 34 ¢ IFRIC
13, modifiche che sono di seguito sintetizzate.

IFRS 1

Un fust-time adopter che cambi 1 propri principi contabili
o utilizzi le esenzioni previste dall'TFRS 1 dopo avere
pubblicato dei bilanci intermedi ex IAS 34 deve spiegare
le motivazioni e includere I'effetto di tali cambiamenti
nella riconciliazione dellequity iniziale.La possibilita di
usare come deemed cost il valore risultante da una rivaluta-
zione generata da una privatizzazione ¢ estesa al perio-
do coperto dal primo bilancio IFRS. Le societa soggette
a regolazione sono autorizzate a utilizzare come deemed
cost per le immobilizzazioni materiali e immateriali 1
valori risultanti dai precedentt GAAP adoperando una
metodologia item-by-item. Se viene utilizzata tale opzione,
deve essere effettuato Uimpairment test su base annuale.

IFRS 3

Contingent consideration in relazione ad acquisizioni
precedenti il 2008 devono essere contabilizzate se-
condo la versione precedente dell'TFRS 3 (2004).
Lapplication gurdance del’'TFRS 3 si applica a tutti 1 share-
based payment che formano parte della business combination.

IFRS 7
Le modifiche sono relative a numerosi chiarimenti

in relazione alle disclosure degli strumenti finanziari.
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IAS 1
Le societa potranno presentare nella movimentazione
del patrimonio netto o nelle note I'analisi delle com-

ponenti dell’other comprehensive income per singolo uem.

IAS 27
I cambiamenti relativi allo TAS 21, IAS 28 e IAS
31 risultant dalla revisione del 2008 dello TAS 27

vanno applicati in maniera prospettica.

IAS 34
Maggiore enfasi sulle disclosure relative a eventi e
transazioni, inclusi cambiamenti nella misurazione

del fair value.

IFRIC 13

E stato chiarito 1l significato del fair value nell’ambi-

to det customer loyalty programmes.

Modifiche all'IFRS 7 — Strumenti finanziari:
Informazioni integrative sui trasferimenti

di attivita finanziarie

L'intervento della Commissione fa seguito alle modi-
fiche sull'TFRS 7 pubblicate il 7 ottobre 2010 dall'In-
ternational Accounting Standards Board (IASB).
Tali modifiche mirano a consentire agli utilizzatori
del bilancio di valutare meglio le esposizioni ai rischi
connesse con 1l trasferimento di attivita finanziarie
e gli effetti di detti rischi sulla posizione finanziaria
dell’entita, promuovendo la trasparenza dell’infor-
mativa sulle operazioni di trasferimento, in particola-
re le operazioni che comportano la cartolarizzazione
delle attivita finanziarie (securitization).

Le modifiche dovranno essere recepite dalle imprese
a partire dalla data di inizio del loro primo esercizio
finanziario con inizio successivo al 30 giugno 2011.

IFRIC 19 — Estinzione di passivita finanziarie
con strumenti rappresentativi di capitale

LTFRIC 19 ¢ importante soprattutto in ambiti di ri-
strutturazione del debito dove le aziende abbiano ri-
strutturato o estinto 1 propri debiti finanziari con I'emis-



sione di proprie azioni. Tale pagamento in precedenza
aveva generato diverse modalita di rappresentazione
tra chi misurava le proprie azioni al valore contabile del
debito, chi invece dava rilevanza al fair value, talvolta del-
lo strumento di capitale, altre volte a quello della passi-
vita. Le operazioni prese in esame dall'TFRIC 19 sono
dunque quelle definite di “swap di debito contro capita-
le azionario”. Occorre cio¢ che vi sia una rinegoziazio-
ne del debito che preveda tale modalita di estinzione,
totale o parziale, originariamente non contemplata.

L’IFRIC 19 si applica alla contabilizzazione

dell’operazione solo dal lato del debitore (e non dalla

parte del creditore) ed esclude le seguenti casistiche:

— quando il creditore sia anche un azionista diretto
o indiretto;

— quando 1l creditore e la societa debitrice sono
controllati dalla stessa entita;

— quando Pestinzione della passivita finanziaria attra-
verso I’emissione di azioni sia gia stata considerata

tra le condizioni iniziali della passivita finanziaria.

IFRIC 19 richiede che la plusvalenza o minusva-
lenza realizzata tra il valore contabile della passivita
finanziaria (o di una sua parte) estinta e il corrispettivo
pagato come fair value relativa all’emissione di nuove
azioni sia rilevata nel conto economico. Le societa
non potranno percio piu riclassificare nel patrimonio
netto queste plusvalenze o minusvalenze. L'interpre-
tazione trova il suo fondamento nel par. 41 dello IAS
39, in base al quale «La differenza tra il valore con-
tabile di una passivita finanziaria (o parte di una pas-
sivita finanziaria) estinta o trasferita a un’altra parte
e 1l corrispettivo pagato, inclusa qualsiasi attivita non
monetaria trasferita o passivita non monetaria assun-
ta, deve essere rilevata nel conto economico».

Se la passivita finanziaria viene estinta solo parzial-
mente, il corrispettivo deve essere ripartito fra il de-

bito saldato e la parte che rimane ancora in essere.

Principali problematiche applicative

La crisi finanziaria e le correlate difficolta dell’econo-
mia reale costringono 1 preparatori dei bilanci IFRS

e tutta la platea degli stakeholders a una particolare at-
tenzione nella preparazione e lettura del bilancio al
31 dicembre 2011. Nei paragrafi successivi verranno
trattate sinteticamente alcune problematiche relative
in particolare alla valutazione det titoli del debito so-
vrano e all’'zmpairment test da svolgere su base annua in
relazione all’avviamento e alle immobilizzazioni im-
materiali a vita indefinita; tale analisi risulta aggiorna-
ta alla data di preparazione dell’articolo e soggetta a
variazioni legate a nuovi eventi o prese di posizione da
parte delle autorita o degli standard setters.

Valutazione dei titoli di debito pubblico

II 25 novembre 'ESMA (European Securities and
Markets Authority, autorita cui appartengono 1 7e-
gulators europei, tra cui la CONSOB) ha pubblicato
il documento Sovereign debt in IFRS financial statements
(ESMA/2011/397) avente a oggetto 1l trattamento
contabile relativo alle esposizioni al debito pubblico.
Con questo documento 'ESMA intende promuovere
un corretta applicazione dei principi contabili IFRS
(International Financial Reporting Standards) su tali
esposizioni e rappresenta un punto di vista fonda-
mentale per la preparazione dei bilanci IFRS al 31
dicembre 2011.

I1 documento si suddivide in due sezioni:

— nella prima vengono analizzati 1 problemi con-
tabili legati al debito pubblico relativamente ai
bilanci d’esercizio chiusi al 31 dicembre 2011.
Vengono 1in particolare indicati gli elementi che
dovrebbero essere considerati dagli emittenti e dai
loro revisori in relazione all’esposizione al debito
pubblico nella redazione del bilancio annuale;

— la seconda illustra 1 risultati di uno studio con-
dotto dal’ESMA dal titolo Accounting for Exposure
to Greek Sovereign Debt — Considerations with respect to
IFRS Interim Financial Statements for Accounting Pe-
riods ended on 30 June 2011.

I punti essenziali possono essere cosl sintetizzati.

Esistenza di indicatori di impairment
La valutazione se esistono delle evidenze che le at-
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tivita finanziarie debbano essere svalutate deve fare

riferimento a quanto evidenziato dal par. 59 dello

IAS 39, tra cui come esempi si segnalano:

— significative difficolta finanziarie dell’emittente
o debitore;

— una violazione del contratto, quale un inadempi-
mento o un mancato pagamento degli interessi
o del capitale;

— la scomparsa di un mercato attivo di quell’attivi-
ta finanziaria dovuta a difficolta finanziarie;

— dati rilevabili che indichino I'esistenza di una dimi-
nuzione sensibile nei futuri flussi finanziari stimati
per un gruppo di attivita finanziarie sin dal mo-
mento della rilevazione iniziale di quelle attivita;

— 1l downgrade da parte delle agenzie di rating come
avvenuto in questi mest per 1 titoli di debito pub-
blico italiano, spagnolo e irlandese non rappresen-
ta di per sé, secondo lo IAS 39 e secondo TESMA,
un’obiettiva evidenza di zmpairment, né lo ¢ la ridu-
zione del fair value; va pure detto che potrebbero
rappresentare un’evidenza di una possibile perdi-
ta da giudicare comunque nel quadro di insieme,
che non deve essere limitato al singolo strumento,

ma esteso al default risk dell’emittente.

Misurazione delle attivita finanziarie relati-
ve ai titoli di debito pubblico

I titoli di debito pubblico possono essere contabiliz-
zatl in base allo IAS 39 secondo due scenari:

a. held-to-maturity oppure loans&receivables. 1 titoli di
debito pubblico classificati come “held-to-maturity”
oppure “loans&recewvables” sono valutati al costo am-
mortizzato utilizzando il metodo del tasso effettivo;
nel caso in cui vi sia evidenza di impairment, le even-
tuali svalutazioni vanno effettuate utilizzando il tas-
so effettivo originale. Ove esista un piano di ristrut-
turazione del debito (come nel caso della Grecia),
la svalutazione va stimata sulla base dei cash-flows
futuri risultanti da tale piano, a meno che non si
preveda ’emissione di nuovi titoli in sostituzione;
b. avalable-for-sale (AYS) oppure held-for-trading (HFT).
titoli classificati come AF'S oppure HIF T vanno valutati
al fair value; se vi sia evidenza di impairment, la svalutazio-
ne va riconosciuta a conto economico per 1 titoli AFS.
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Nel determinare il fair value ¢ necessario verificare se
lo strumento finanziario ¢ quotato presso un mercato
attivo e se alla data di bilancio esistano quotazioni che
rappresentano delle transazioni a normali condizioni
di mercato. Anche se non ancora applicabile, 'TFRS
13 puo essere un’utile guida in questo ambito.

Se il mercato esiste, la societa che redige il bilancio
IFRS deve utilizzare i prezzi di mercato definiti come
livello 1 secondo 'TFRS 7; nel caso in cul non siano
disponibili, bisogna scendere al livello 2 e utilizzare 1l
riferimento di titoli similari con scadenze comparabili.

Disclosures

Considerando che per molti strumenti potrebbero es-
sere applicat faur value dilivello 2 o 3, ¢ importante che
le societa diano tutte le disclosures richieste dall'TFRS 7.

Titoli greci

Nel luglio 2011 un primo piano di salvataggio del
debito greco prevedeva una svalutazione del 21%;
la situazione ¢ peggiorata e I'attuale piano datato
26 ottobre 2011 e per quanto definito dall’Euro
Summit Statement prevede una svalutazione pari
al 50% del valore nominale per gli investitori priva-
ti. Sulla base di quanto indicato dallo IAS 39, que-
sta ¢ un’obiettiva evidenza di impairment che andra
recepita net bilanci IFRS al 31 dicembre 2011 con
impatto differenziato a seconda della classificazio-
ne ex IAS 39 det titoli di debito greci.

Impairment dell’avviamento e review
del tasso di attualizzazione utilizzato

L’avviamento (goodwill) deve essere sottoposto a impair-
ment su base annuale — recita lo IAS 36 — mentre per
1 principi contabili italiani (PC 24) Pammortamento
puo essere effettuato fino a un massimo di 20 anni.

Attenzione: le operazioni di acquisizioni effettuate
nell'ultimo decennio hanno appesantito numerosi
bilanci di avviamenti a volte difficilmente giustifica-
bili a fronte det reali cash-flow futuri e diventa percio
importante nell’applicazione dell’zmpairment test:

— allocare il goodwill alle appropriate CGU: tale



esercizio non ¢ semplice e deve essere supportato
da adeguata informativa finanziaria che permet-
ta di confrontare 1 due dati;

— analizzare gli scostamenti budget/ actual 2011 e ve-
rificare coerenza con il precedente impairment test,

— revtew dei flussi di cassa prospettici da parte del
Consiglio di Amministrazione;

— determinare il tasso di attualizzazione (WACC)
che deve riflettere 'innalzamento dei tassi di ri-
schio correlati all’attivita della maggior parte dei
settori industriali;

— effettuare una sensitwity analysis del piano indu-
striale.

Nel corso dell’'ultimo triennio 2008-2011 successi-

vamente all'inizio della crist finanziaria, gli impair-

ment piu significativi sul goodwill registrati in Europa

possono essere sintetizzati come nella tabella 5.

Tabella 3 — 1 PIU IMPORTANTI /IMPAIRMENT
SUL GOODWILL 2008-2011 (EURO/BN)

Royal Bank of Scotland Plc 38.08
Unicredit SpA 9.72
HSBC Holding Plc 1.22
Erste Group Bank AG 1.70
Crédit Agricole SA 1.57

A livello italiano i riferimenti attuali rimangono:

— I'Applicazione OIC n. 2, Impairment e avviamento,
che fornisce una serie di considerazioni ed esem-
plificazioni sulle modalita di applicazione dello
IAS 36 alle imprese mercantili, industriali e di
servizi, poi integrata dalle due Applicazioni rela-
tive al sistema bancario e assicurativo;

— 1l Documento del marzo 2010 del tavolo con-
giunto Banca d’Italia/CONSOB/ISVAP n. 4
del 3 marzo 2010, Esercizi 2009 ¢ 2010 — Informa-
zioni da_fornire nelle relaziont finanziarie sulle verifiche
per niduzione di valore delle attivita (impairment test),
sulle clausole contrattuali dei debiti finanziar, sulle ri-
strutturaziont det debiti e sulla gerarchia del fair value,
che analizza I'applicazione del precedente Do-
cumento n. 2 del febbraio 2009 evidenziandone
alcuni aspetti migliorativi.

Alivello internazionale si segnala come, nel no-
vembre 2011, sia stato pubblicato da parte dell’Al-
CPAs Financial Reporting Executive Committee
(FinREQ) un working draft della AICPA, Accounting and
Valuation Guide Testing Goodwill for Impairment. La gui-
da, pur non rappresentando uno standard, presenta
esempi e illustrazioni per specialisti, preparers ¢ audi-
tors; inoltre include alcune guidance relativamente al
FASB ASU 2011-08, Testing Goodwill for Impairment
(settembre 2011).

Schematizzando, il processo di impairment

(figura 2)' puo essere riassunto nelle seguenti sei ma-

crofasi evidenziate di seguito:

— quando umpairment test va effettuato;

— identificazione delle unita generatrici di cassa
(cash generatwe units — CGUJs);

— 1dentificazione dei valori contabili da assoggetta-
re a impairment;

— determinazione del valore maggiore tra valore d’uso
e prezzo di vendita netto (far value less costs to sell);

— contabilizzazione dell’impairment.

Il valore d’uso aggiornato sulla base dei pia-
ni industriali e finanziari

Lattuale fase di stress finanziario ed economico puo
impattare in maniera significativa sul valore d’uso da
utilizzare ai fini dell’smpairment; con “valore d™uso” si
intende generalmente il valore attuale dei flussi finan-
ziari futuri che si prevede abbiano origine da un’at-
tivitd o da un’unita generatrice di flussi finanziari. E
da notare come lo IAS 36 parli di flussi finanziari e
non necessariamente di flussi di cassa. Infatti fa rife-
rimento all’zncome approach e in particolare all’'uso del
discounted future benefits method. 1 futuri benefits vengono
quindi convertiti in un valore attuale usando degli ap-
propriati tassi di attualizzazione. Nella letteratura di
bustness valuation, tali benefits possono assumere diverse
forme: utile netto, EBIT, EBITDA, flussi di cassa ecc.
Nei discounted future benefits methods vi sono due ma-
croparametri che la fanno “da padrone™ e che do-
vranno essere soggetti a review nei bilanci 2011:

— la stima dei flussi di cassa;

— 1l tasso di attualizzazione.

NUOVI IFRS Contabilita finanza
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Stima dei flussi finanziari

Lo IAS 36 indica chiaramente che le proiezioni dei

flussi di cassa stimati ai fini del calcolo del valore

d’uso derivino da stime del management ¢ sono quin-

di entity specific. Questo ¢ un passaggio importante e,

come vedremo nella prossima sezione dell’articolo,

rappresenta una fondamentale differenza rispetto al

Jair value. Nel determinare 1 flussi di cassa ai fini del
valore d’uso, st dovra usare la cosiddetta “management
vew”. Al fine di porre un limite a quella che potreb-
be essere la liberta del management nello stimare tali
proiezioni di cassa, lo IAS 36 ha fissato comunque
una serie di paletti. Per esempio, essi dovranno:

— essere basati su presupposti ragionevoli e dimo-
strabili;

— 1l budget/previsione deve essere approvato dal
Consiglio di Amministrazione, come richiesto
dallo IAS 36 par. 33.b;

— escludere eventuali flussi finanziari in entrata o
in uscita futuri che si stima derivino da future ri-
strutturazioni o miglioramenti od ottimizzazioni
dell’andamento dell’attivita (IAS 36, par. 34). In
sostanza si dovranno stimare 1 flussi usando la
current condition alla data di bilancio;

— essere fondati su budget/previsioni che coprano un
periodo massimo di cinque anni, a meno che un
arco temporale superiore possa essere giustificato.

Nel bilanci 2011 sara necessario che il management

consideri 'aumentato grado di rischio del sistema

macro-economico nella determinazione dei flussi

di cassa da utilizzare per 'impairment.

Figura2 — IL MODELLO DELL/MPAIRMENT

Gli approcci per la determinazione del valo-
re d’uso sono due:
a. approccio tradizionale (IAS 36, Appendix A):
— un solo scenario di cash flows (il piu probabile);
— un tasso di attualizzazione;
b. flussi finanziari attesi (IAS 36, Appendix A):
— utilizza tutte le previsioni sui possibili flussi fi-
nanziari;
— utilizza differenti tassi di attualizzazione.
Tradizionalmente ¢ stato ’'approccio tradizionale e
un singolo tasso di attualizzazione, spesso descritto
come “‘tasso commisurato al rischio”. L’approccio
tradizionale assume che un singolo tasso di attua-
lizzazione convenzionale puo raccogliere tutte le
previsioni di flussi finanziari futuri e un premio
appropriato per il rischio. Quindi I'approccio tra-
dizionale pone la maggiore enfasi sulla scelta del
tasso di attualizzazione.
Lutilizzo delle probabilita ¢ elemento essenziale
dell’approccio dei flussi finanziari attesi.” Alcuni si
chiedono se I'assegnazione di probabilita a stime alta-
mente soggettive suggerisca una precisione maggiore
di quanto in realta sia. Tuttavia applicazione ade-
guata dell’approccio tradizionale richiede le stesse sti-
me e soggettivita senza dare la trasparenza di calcolo
dell’approccio dei flussi finanziari attesi. I’OIC inol-
tre indica la possibilita di utilizzare «un approccio piu
approfondito che ¢ appunto quello dei flussi scontati
con le probabilita (approccio probabilistico) che con-
siste nel considerare 1 diversi possibili scenari futuri, le

relative probabilita e gli impatti sui flussi finanziari».

Valore contabile
(dopo I'impairment)

; minore tra |

Valore contabhile
(prima dell’ impairment)

L

Valore recuperabile

.

v
Valore in uso Prezzo di vendita netto
1 4 0 Contabilita finanza NUOVI IFRS
¢ controllo PER I BILANCI

2.2012



Review del tasso di attualizzazione utilizzato
Determinare 1l tasso di attualizzazione rischia di
essere la grande problematica dellimpairment test
2011. Lo IAS 36, par. 56, indica che «un tasso che
riflette le valutazioni correnti del mercato del valo-
re temporale del denaro e dei rischi specifici dell’at-
tivita corrisponde al rendimento che gli investitori
richiederebbero se si trovassero nella situazione
di dovere scegliere un investimento che generas-
se flussi finanziari di importi, tempistica e rischio
equivalenti a quelli che lentita si aspetta che deri-
vino dall’attivita in oggetto».

Nella prassi professionale’ il tasso di attua-
lizzazione normalmente utilizzato é il WACC
(costo medio ponderato del capitale o weighted avera-
ge cost of capital). 11 WACC rappresenta il costo che
l'azienda deve sostenere per raccogliere risorse fi-
nanziarie presso finanziatori esterni e interni.

La formula ¢ la seguente:

WACC = Ke + Kd(1-1 Y
(D+E) (D+E)

dove:
— WACC= weighted average cost of capital,
— Ke = costo del capitale proprio;
- = patrimonio netto (equity);
- D = indebitamento (debt);
— Kd = costo dell'indebitamento;
—t = aliquota fiscale sulle imposte sui redditi.

La componente piu difficile da determinare e oggetto
delle attuali discussioni ¢ il costo del capitale proprio
Ke, a sua volta nella maggior parte dei cast determi-
nato con il CAPM, dove il costo del capitale proprio

viene determinato quale somma tra il rendimento di
titoli privi di rischio e un premio per il rischio a sua vol-
ta dipendente dalla rischiosita sistematica dell’azienda
oggetto di valutazione, misurata da un coefficiente f3.
La formula del CAPM ¢ la seguente:

Ke = Kf+ B8 MAP
dove:
— Ke = costo del capitale proprio;
— Kf = rendimento det titoli a rischio nullo;

coefliciente di rischiosita sistematica non

— b
diversificabile;
— MRP = premio per il rischio aziendale (market risk
premium).
E indubbio che I'inasprimento della situazione eco-
nomica ¢ una percezione maggiore del rischio siste-
mico potrebbero portare piu soggetti ad adottare
la linea prudenziale adottata, per esempio, da Uni-
credit' nella relazione intermedia al 30 settembre
2011, dove il costo del capitale proprio utilizzato nel
terminal value passa da 9,45% al 31 dicembre 2010
a 10,00% al 30 settembre 2011. Approccio anche
indicato dal’ AICPA,® che indica come «discount those
amounts to present value using a risk-adjusted rate of return,
or a discount rate. The greater the percewed risk associated
with the forecasted cash flows, the higher the discount rate ap-
plied to them and the lower their present value», ma senza
dimenticare come lo IAS 36 indichi, al par. 56, che
bisogna fare attenzione che, pur in presenza di una
situazione come quella attuale, che istintivamente
porta a pensare a un innalzamento del tasso di at-
tualizzazione, questo tasso non rifletta i rischi per i
quali le stime dei flussi finanziari futuri sono stati ret-
tificate. Altrimenti gli effetti connessi ad alcuni pre-

suppostl potrebbero essere calcolati due volte.

'S. Bianchi — M. Marcellan, “L'impairment test in situazioni di crisi industriale e finanziaria”, in CFC n. 6/2010, pag. 501 e segg.
’IAS 36, Appendice A, par. A.10, tratto dal testo coordinato dei principi contabili internazionali (IAS/IFRS) e interpretazioni

IFRIC pubblicati nella Gazzetta Ulficiale dell’Unione Europea.
*Applicazione OIC n. 2, Impairment e avviamento.

‘Unicredit, Resoconto intermedio di gestione consolidato al 30 settembre 2011.
*Working Draft of AICPA Accounting and Valuation Guide Testing Goodwill for Impairment Released November 4, 2011, pag. 15.
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