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1. Gii impaiti prodetti dai principi contabili internazionali sui
sistemi informativi di groppo

Lo scopo del presente lavoro & quello di descrivere gli impatti prodotti dal-
Pintroduzione dei principi contabili internazionali, in particolare lo Jas 27 e
['Hrs 3", sui sistemi informativi e di misurazione delle performance dei gruppi
di imprese. In particolare, analizzare le influenze prodotte dall’introduzione
dei principi contabili internazionali sulie procedure e sugli strumenti di comu-
nicazione delle informazioni e di misurazione delle performance di gruppo, in
una prospetiiva prevalentemente interna. Un presupposto importante dello
studjo & rappresentato dall’analisi delle differenze esistenti fra i contenuti nor-
mativi della legislazione italiana (D.Lgs. 127/1991) e dei principi contabili
emanail dallo fasb, soprattutto alla juce delle novitd pid significative. Mentre
si cercherd di mettere in evidenza le conseguenze di tipo organizzativo e
gestionale prodotte dali’implementazione di una diversa procedura ammini-
strativo contabile.

# [ paragrafi 1, 2. 4 ¢ 5 sono da riferice a Francesca Bartolacei: il paragrafo 3 & da rife-rire a
Matteo Principi: il paragrafo 6 & da riferire ad Ermanno Zigiott.

" Lo fas 27 (Bilancio consolidato ¢ separaro) detta i principi di carattere generale che guidano
la redazione dei conti consolidati, in particolare fornisce una definizione di area di consolida-
mento, tramite {'individuazione dei soggetii obbligati alla redazione del bilancio consolidato &
di quelli che devono essere inclusi sel processo di consolidamento, e fissa le procedure di tat-
tamento det dati di bilancio necessarie a garantire 'omogencith preventiva dei valori consolida-
ti. I principio [frs 3 (Aggregazioni aziendali) ha io scopo di migliorare qualitativamente le
modalith di contabilizzazione defle aggresazioni aziendali definite come “unione di entita o
attivita aziendali distinte in un’unica entita teguta alla redazione del bilancio™. Il documento fa
riferimento a tutle le aggregazion] aziendali. incluse quelle definiic patrimoniali, fornendo una
diseiplina puntuale da riservare alle differenze di consolidamento che emergono dal confronto
fra costo di acquisizione della partecipazione ¢ valore degli elementi patrimoniali della societh
acquisita.
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Una prima parte del iavoro intende offvire una valutazione, seppure parzia-
le, data la vasta ed eterogenca diffusione del fenomeno del gruppi, della rile-
vanza assunta dal bilancio consolidato nell’analisi delle performance, per
capire quanto il documento contabile sia in grado di condizionare €, allo stes-
so tempe, recepire la formazione delle sirategie ideate dal soggetto economi-
co. Lindividuazione degli impatti prodotti dalle nuove regole contabili serve
per capire se esse consentono al bilancio consolidato di assolvere alla funzio-
ne di strumento interno di valutazione degli andamenti gestionali a supporto
del processo decisionale.

In una seconda parte si cerchera di individuare 1 cambiament] provocati sui
sistemti informativi ¢ di controlle dail’introduzione delle nuove regole conta-
bili che guidano il processo di consolidamento®. Tali fasi consistono princi-
palmente nel definire:

- rarea di consolidamento;

- le norme di riferimento da utilizzare ai fini deli’omogeneizzazione dei
valori (il preconsolidamento);

- 1 metod: di consolidamento (tra cui la determinazione del fair value e i
frattamento delle differenze di consolidamento);

- le procedure di completamento delle operazioni di consolidamento per la
redazione del documento finale (tra cui la determinazione del patrimonio
neto ¢ del reddite netto spettanti alle minoranze).

Con riferimento agii aspetti indicati, si cercherd di focalizzare |’analisi
sulle prime tre fasi, individuando le couseguenze gestionali prodotte dall’in-
troduzione det principt contabili infernazionali sulla base di alcune evidenze
empiriche.

I’analisi empirica ha come fine quello di verificare se ['introduzione dei
principi contabili internazionali viene vista come un’opportunita per attivare
delle sinergie operative che favoriscano un utilizzo pit efficiente dei sistemi
informativi e di controilo. Per far questo st & cercato di osservare se e, nel
caso, come i gruppl analizzati abbiano apportaio alterazioni strutturali e pro-
cedurali ai suddetti sisterni, contestuaimente all’implementazione dei principi
Las/Ifrs,

* Per approfondimenti sei bilancio consolidato si rinvia a L. Marchi, M. Zavani, Economia dei
gruppi ¢ bilancio consolidato. Una Inerpretazione degli andamenti gconomici e finanziari, 11
cdizione, Giappichelli, Torino, 2004, A. Paolini, E. Zigiotti, A. Fradeani, / principi contabili
internazionali nelle aggregazioni aziendali, FrancoAngeli, Milano, 2003, PE, Cassandro, /
gruppi aziendali, Cacucct, Bari, 1988, P. Pisoni, Ji bilancio consclidaro, Giuffré, Milano, 11
edizione, 1995, B. Passapontl, f grappi ¢ le alire aggregazion! aziendali, Giuffré, Milano,
1994, L. Rinaldi, L'analisi del bilancio consolidate, Giuffie, Milano, 1999, P Andrei, /1 bilan-
cio consolidate nei gruppi infernazionali: metodologie di rraduzione dei bilanci espressi in
moaeta non di conto, Giuffre, Milano, 1994, A, Principe, P. Tettamanzi, Bilancio consolidaio
sacondo | principl comabili internazionali, Egea, Milano, 2004, R. Caramel, /{ biluncio conso-
lidaro, 11 Sole 24 Ore, Milano. 1993,
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Tab. | — 1 gruppi analizzari®

Gruppo Capogruppo Sede legale Anng di
gquotazione

Apt Api spa Roma —_—-

Biesse Biesse spa Pesaro 2001

Elica Clica spa Fabriano 2006

Indesit Indesit company 3pa Fabriano 1987

fitierre It holding spa Milano 1997

2. ii bilancio consolidato come strumento di analisi gestionale

Alcune precisaziont di tipo teorico sull’attendibilita del hilancio consoli-
dato come strumento di analisi gestionale si rendono necessarie®. In fase
d’individuazione delle cause che ne provocane una scarsa applicazione ai
fini dell’apprezzamento delle performance di gruppo, frequentemente la dot-
trina riconosce aito strumento i limi#l legati all’inconciliabilita di alcune sue
caraiteristiche strutturali con esigenza di misurare le performance di grup-
po. L'aggregazione dei valori contenuti nel bilanci di esercizio provoca una
compensazione che pud confondere Manalisi delle particolari situazioni eco-
nomico finanziarie vantate dalle singole societa del gruppo. La capacita

3 T gruppi analizzati sono quortati ad eccezione del gruppo Api che ha avviato un processo di
preparazione conclusosi a fine giugno 2006, con la rinuncia alla quotazione a causa di una
valutazione del tiolo proposta dalla Borsa Italiana givdicata, dai soci di maggioranza, troppo
Dassa. La rinuncia & stata dichiarata quando azienda era pronta alla quotazione con titta la
documentazione necessaria, incluso il bilancio consolidato redatto secondo 1 principi contabil
internazionall. I gruppo Apt ha scelio di continuare a pubbiicare il bilancio consolidato secon-
do i principi fas/Tirs come se fosse quotato.

Gli altr gruppi guorati hanno proceduto aila conversione dei loro bilanci consolidati a partire
dal 2003 nel rispetto della previsione normativa di obbligatorieth all*utilizzo dei principi conta-
bili intermazionali (Regolamento CE n. 1606/2002). 1 gruppo Ittierre si distingue per la scelia
di anticipare fa conversione al principl contabill internazionali nel 2001, continuando fino al
2004 a pubblicare il bilancio consolidao secondo la normativa italiana. I gruppo, che & parti-
colarmente esposto allz competizione internazionale, ha voluto uniformare alcuni anni prima
Pinformativa contabile alle regole internazionall di corunicazione istituzionale.

Le societ capogrippo hanno provveduio a wtilizzare 1 principi las/Ifrs neila redazione dei loro
bilanci individuali a partire dal’esercizio 2006 come la disposizione legislativa nazionale preve-
de {D. Lgs. 38 dal 28 febbraio 2005). Tutte Ie alire societh del gruppe continuano a pubbiicare §
loro bilanci nel rispetto defle normative locali ad eccezione dei gruppo Apt che ha provveduto a
comvertire ai principi las/1fts anche § bilanci di esercizio deile principali societd operative.

* In quesio ambito non si considerano le problematiche di redazione e di significativita dei
bilanci di esercizio delie singole societh appartenenti al gruppo, dando per certa | attendibility
<di questi e la loro adeguatezya a partecipare al processo di consolidamento.
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segnaletica del bilancio consolidato diminuisce vlteriormente in presenza di
an’elevata difformita delle situazioni economiche ¢ finanziarie ed eteroge-
neitdl dei settori produttivi di appartenenza delle singole imprese. In tali cir-
costanze dalla lettura del bilancic consolidato non sembra possibile trarre
una visione dell’andamento gestionale delle singole societd ¢/o dei singoli
business aziendali’.

In rezltd il rapporto fra il bilancio consolidate e 1 bilanci delle singole
imprese ha natura di compliementarieta, per cui, ai fini dell’analisi delle
performance di gruppo e delle singole societd, non ¢ sufficiente né basarsi
esclusivamente sul bilancio consolidato né far riferimento ai seli bilanci di
impresa. E evidente che la relazione fra i due documenti non sempre appare
equilibrata; in base alla particotare natura del gruppo & possibile attribuire un
ruolo primaric ail’uno piuttosto che all’aliro. Certamente il bilancio consoli-
dato presenta il massimo valore segnaletico nei gruppi caratterizzati da eleva-
ta omogeneith produitiva e forte coesione strategica®. In questi cast infatti I’a-
nalisi deila redditivith delie singole unita trova il proprio limite nelle comple-
mentarith economico-tecniche che caratterizzano le particolari economie inte-
grate nel gruppo. L'equilibrio economico delle singole unitd & influenzato
dalle politiche di prezzo, dalle condizioni di scambio non sempre allingate
con il mercato, dalle scelte strategiche e dal posizionamento competitivo pre-
scelto dal soggetio economico di gruppo, ne consegue che la rappresentazione
contabile che si offre di guelia particolare unitd, tramite il bilancio di esercl-
zio, pud essere parziale se non “distorta”. La redazione del bilancio consoli-
dato permette di superare questi limiti offrendo una visione integrata che
annulla gli effetti prodotti dalle politiche interne’. In tal modo esso pud diven-
tare strumento primario di conoscenza della sifuazione patrimoniale, finanzia-
ria e reddituale del gruppo, sia nei confronii dei soggetti esterni che ai fini del
controlio di gestione interno al gruppo stesso'.

* Per tali ragioni & necessario effettuare un’analisi pid accurata delle performance di gruppo
dando i} giusto rilievo sia ai bilanci particolart, per la valutazione del contributo dato dalle sin-
gole unith aziendali e di business, che al bilancio consolidato per apprezzamento dei risultati
orenuti dal gruppo nel complesso.

® Che possiamo definive “strategici™, utilizzando 'espressione di A. Lal, Gruppi aziendali ¢
bilancio consolidaro. in L. Rinaldi (a cura dij. # bilancio consolidato. Le novitd dei principl
contabili nazionali ed buernazionali. Le procedure operative. Esempi ¢ casi. 11 edizione, 1l
Sole 24 Cre, Milano, p. 3.

7 Se si accerta i concetto i gruppo come unica entitd economica ¢ contabile & normale pensare
ad una condivisione interna di risorse ed attivith secondo una logica collaborativa che portz alla
compensazione dei risultatt economici ¢ finanziari delle singole societd. in tal senso PE.
Cassandro, 7 gruppi aziendali, op. cir., pp, 419-420.

8 Nei gruppi finanziari invece hanno maggior rilieve i bilanci delle singole imprese, mentre il
consolidate pud offrire informazioni complementari essenzialmente in otfica finanziaria per
poter valutare ed interpretare il portafoglio dei rischi di gruppo e deglhi impieghi consolidati.
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Tuh, 2 — La narera det gruppl analizzand

Denominazione Matura LCore business Natura
gruppe CAPOZruppo
Api Economico produzione ¢ vendita di Produttiva
carburanti e altri prodotii
energetici
Biesse Economico produzione ¢ vendita di Produlttiva

macchinazt industriali per
la produzione del legno,
del vetro ¢ del marmo

Elica Economico produzione & vendita di Produttiva
cappe aspirairici

Indesit Economice produzione ¢ vendita di Produtiiva
clettrodomestict bianchi

Ittierre Economico produzione ¢ vendita di Finanziaria
abbigliamento di alta moda

1 cingue gruppi analizzati possono essere definiti “strategici” data la forte
integrazione operativa e unith manageriale. Sono aggregazioni di imprese che
quotidianamente sfruttano le relative complementaritd tecnico-operative per
realizzare un progetto condiviso all’internc di un sistema produttivo coordina-
to dal soggetic economico. Ne deriva che, almeno in linea di principio, nei
casi osservatl il bilancio consolidato possa rappresentare uno strumento
importante di valutazione della situazione economica e finanziaria di gruppo.
Che potenziaimente sia in grado di offrire una rappresentazione integrata
degli aspetti quali-quantitativi del capitale, dei flussi economici e finanziari,
di verificare ia realizzazione degli equilibri necessari aila continuazione del-
impresa-gruppo e di analizzare i risultati, le scelte sirategiche, il posiziona-
mento competitivo e la coerenza delle variabili interne con quelle ambientati®.
Tuttavia & chiaro che per diventare strumento primario di rappresentazione
delle performance di gruppo i bilancio consolidato debba subire un processo
di elaborazione in ottica gestionale, che assecondi delle scelte strutturali ¢
valutative capaci di rispondere alle esigenze informative interne,

I management defle societh capogruppo ravvisano nel bilancic consolidato
un valido strumento ¢i controllo sia in termini di confronto con I'attivith pro-
grammata che di rendiconto dell’attivita svolta, anche se non sempre viene

* L. Marchi, Lanalisi gestionale delie relazioni infragruppo, in L. Marchi, M. Zavani,
Economic dei gruppi ¢ bilancio consolidato. Una interpretazione degli andamenti economici ¢

Sfinanziari, op, cir, p. 217,
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vista come lo strumento primario di conoscenza delle performance di gruppo.
In ogni case la sua costruzione appare svincolata da obblight di legge in
quanto le esigenze di governo ne impongono lutilizzo come strumento di
misurazione delle performance a sostegno deile scelte aziendali. In ral senso
nei gruppi intervistati il bilancio consolidate redatto secondo i principi
las/Ifrs oggette di pubblicazione ¢ soltanto uno dei documenti che vengono
redatti dalla capogruppe ma non quelio che sempre risponde alle esigenze di
controlio aziendale. H documento che & in grado di soddisfare al meglio le
richieste conoscitive del management & rappresentato dat bilancio consolidato
gestionale le cul regole di costruzione favoriscono la vatutazione des risultati
di gruppo.

Se diverse sono le regole che conducono alla costruzione det due docu-
menti, uno destinaro agli investitori I’altro utilizzato dal management del
gruppo. semtbra utile chiedersi quanto possano differire le informazioni che
ne derivano. L'individuazione deile diverse procedure di costruzione dei valo-
ri consente di esprimere un giudizio sulla capacita del gruppo di migliorare i
propri sistemi informativi ¢ di misurazione delle performance in occasione
dell’introduzione dei principl contabili internazionali. Ci0 in considerazione
del fatto che le regole las/Ifrs si contraddistinguone in moite occasioni per
una certa logica gestionale che favorirebbe I'avvicinamento delle due proce-
dure contabili.

Nei casi analizzati, due gruppi {Biesse e Elica) redigono un consolidato
gestionale per Panalisi delle performance di gruppo che segue degli schemi di
classificazione e dei criteri di valutazione specifici. Alcune peculiaritd che
caratierizzano Pinformativa gestionale riguardano:

I"esposizione dei costl per destinazione {mantenendo nel conto economico

Tas/Ifrs 1a classificazione per natura per due principali ragioni: la praticitd

legata ad una classificazione pill tradizionale che I'impresa pubblica da

sempre, ma soprattuiio la volontd di non divulgare informazioni troppo
significative al competitors, sopraitutto quando i settori di riferimento si

caratterizzan¢ per un elevata concentrazione che rende pil agguerrito il

confronto competitivo);

- Punlizzo di critert di valutazione diversi {in alcuni casi si continua a far
riferimento al principl coniabili nazionalt per valutare con maggior pru-
denza la dinamica economica della gestione aziendale senza provocare
eccessivi stravolgiment nelle logiche valutative e quind: interpretative);

- esposizione diversa di alcuni conti, (ad esempio si compensano i costi e |
ricavi di gestione relativi alla stessa attivita aziendale).

Un altro gruppo, la Iadesir, ha voluto, invece, far proprio il principio di
fondo contenuto neilo fas 14 secondo i quale al mercate devono essere forni-

te le informazioni che necessitano al management per conoscere e controllare
Pazienda dallinterno. Le informazioni prodotte agli azionisti devono essere
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accurale ¢ capaci di supportare 1 processo di misurazione dei rischi e di valu-
tazione delle performance attuali e potenziali del gruppo'®. La scelta di avvi-
cinare Uinformativa esterna a queila interna risponde all’esigenza del gruppo
di uniformare la propria comunicazione istituzionale a quella dei suoi pidl
significativi competitors ¢ deile aziende italiane pill internazionalizzate.
Alcune caratteristiche del bilancio consclidato pubblicato dalla Indesit
Company. quali la classificazione dei costi per destinazione, tengonc conto
delle scelte fatte dalle principali aziende italiane operanti nello stesso settore,
pift competitive a livello internazionale!!,

Nonostante il grande impegne a uniformare la contability pubblicata dal
gruppo & quelia inferna, di tipc gestionale, permane ancora un certo disalli-
neamento fra le due. Cib dipende dall’esistenza di alcuni event: aziendali, cir-
coscritti e sufficieniemente controllabili, che difficilmente POSSONO essere
riportati nella contabilitd gestionale, data la loro particolare natura
finanziaria'®. Dalla ricerca infatti emerge che le possibilitd di arrivare alla
costruzione di un sistema unico di rappresentazione delle performance di
gruppo, che risponda alle diverse esigenze informative interne ad esterno,
sono ancora remote’, Nonostante i principi Ias/Ifrs introducano nelle contabi-
iith aziendali una logica gestionale, restano ancora delle rilevazioni i cui effet-
ti difficiimente posseac essere considerati nelle valutazioni di tipo gestionale,
utiii a supportare le varie scelte aziendali di tipe produttivo e/o commerciale.

Un altro aspetto su cui si focalizza ["analisi riguarda if rapporto fra il docu-
mentc redatto dalla singola societi e quello consolidato di gruppo. Dalle evi-
denze empiriche emerge che non sempre i bilancio consolidato gestionale
assume una funzione primaria neil’analisi delte performance di gruppo, per

Gl azionisti particolarmente interessati al bilancio consolidato sono quelli della societa

capograppo, menire quetli delle alire societk controllate estranet agli interessi della maggioran-
za dimostranc un interesse abbastanza modesto. Su questi aspetti, . Pisoni. /f bilancio consoli-
daro, Il edizione, Giutfré, Milano, 1995, p. 8. Anche se nei casi osservati, Indesit inclusa, la
leva azionaria & piuttoste bassa per cui la diffusione del capitale del gruppo fra le minoranze &
pluttosto modesia.

U [ casi Biesse, Elica e Indesit dimostrano con risuitati differenti quanto nelle scelte di comuni-
cazione delie informazioni di guppo influisca il comportamento della concorrenza ed il con-
{ronto con essa.

2 Sono eventi che difficilmente possono essere inseriti nell’analisi gestionale. St penst ad
esempio alla valutazione delle stock option. H principio Ifes 2 prevede di inserire nel conto eco-
nomico fra i costi del personale il loro fair value. Avere una contabilith gestionale che consideri
tali costi ai fini delle decisioni di pricing o per Ia scelta make or buy pud essere innovativo
quanto rischiose, sicuramente premature per iz culura coniabile che risiede nelle nostre azien-
de italiane.

¥ Anche se attualmente i gruppi Indesit e Biesse sono impegnati nell’implementazione di
nuovi software integrati per la gestione contabile ed il controllo delle performance, capaci di
rendere fruibili a tatte le unith organizzative interessate | dati e le elaborazioni produtte,
Software che prevedoro dei livelli di dettaglio graduali delle informazioni prodotie, in modo da
offrire ad ogni ufficio il livello di analisi di cui necessiia.
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alcunl gruppi si & visto che 1 singoli bilanci e soprattutto i bilanci aggregati
per particofari unita di business meglio rispondono alle esigenze conoscitive
de! controller.

Nelia valutazione delle performance il maragement del gruppo lizierre
segule un percorso di analisi ben preciso. In prima istanza valuia Pandamento
gestionale delle singole societd, confrontando 1 risultati ottenuti con quelli
programmati. [n una seconda fase analizza il bilancio gestionale per singola
CGUY e solwanto alla fine esprime un giudizio sull’andamento economico e
finanziario di grappo. Tuttavia in questo processo di analisi gestionale un pas-
saggio fondamentale ¢ quello che dalla valutazione delle condizion: di equili-
brio gestionale della singola unitd aziendale, porta alla sintesi delle perfor-
mance realizzate da clascuna CGU. L articolazione deile informazioni prodot-
te con la contabilitd gesticnale, allineata ali’informativa primaria di settore
contenuta in nota integrativa, favorisce il conirolio deile performance ¢ guida
I’implementazione delle strategie di business.

Analogamente al gruppo fitierre anche 11 gruppo Api ha impostato un per-
corso di valutazione delle performance che passa dall’analisi della singola
unitd aziendale alla sintest di gruppo. Il controllo di gestione si basa sui bud-
get/report delle singole societd e soltanto in una seconda fase vengono aggre-
gati per fornire una visione pil sintetica delle prospettive di gruppo.

I realta quasi tutti 1 grupp: intervistati hanno modificate le caratteristiche
strutturalt e procedurali dei controllo di gestione, per uniformarle all’informa-
tiva di settore, prodotta m applicazione deilo las 4. Nello schema primario
deil’analisi per settori di attivitd o aree geografiche, fornito i nota integrati-
va, sono previste delle divisioni i cul elementi di riferimento in genere sono
.m@nﬂomomﬂmm dai diversi brand aziendali o dai principali mercali serviti®. In
alcuni casi la nuova articolazione delle informazioni gestionali per settori
stravolge ia tradizionale suddivisione per business unit € provoca %:m diffi-
colta di determinazione e soprattutto d’interpretazione dei valori analitic.
Tuttavia si percepisce lo sforzo, da parte degli uffici amministrativi e di con-

¥ La gestione del gruppo viene articolata in tre business unit che corrispondone alle cash gene-

rating unit rappresentate nello schema primario dell’informativa di settore pubblicata in nota

integrativa. Ciascuna (CGU) gode di un elevato livello di autonomia strategica date le v_uor::,

che dinamiche ro:.;uo::eo che fa caratterizza.

Le business unit sono rappresentate da:

- Male {la BU include ia cura deli’immagine. dello stile, dells produzione e della distribuzio-
neh

- Ferrg {tale BU comprende la produzione e distribuzione della prima linca, la gestione del
marchio e ia gestione del vetall, inoltre rale BU wﬂ.om@mmnm delle _.3&&9. dalla terza BN,

- Young line (linee di abbigliamento ¢ accessori glovani sia per | marchi propri Gianfranco
Ferre sia per | marchi in licenza).

¥ La suddivisione dell’informativa primaria di setfore in arce geografiche rappresenta la scelta

del gruppo Indesit, che presenta un livello di internazionalizzazione del gruppo pari all’'85%

circa delle vendite.
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trollo, di avvicinare 1 due linguagg: per rendere uniferme Particolazione dei
valori che guida sia I’informativa di settore, divulgata all’esterno, che Ianalisi
gestionale interna per unita di business (o CGU).

3. I/ area di consolidamento
3.1. Confronio fra i principi contabili nazionali ed internazionali

Lo Ias 27 stabilisce |"obbligatorietd della redazione del bilancio consolida-
o per tuite le imprese che controllano altre imprese salvo che non si frovino
in uno dei soli quattro casi espressamente previsti'

Nella sostanza, il riferimento che viene fatio in relazione all’obbligo di
redazione del bilancio consolidato trova il proprio fulero nel vincolo di con-
frollo tra la capogruppe e le societd sottoposte,

£ dunque necessario riferirsi alla nozione di controllo offerta dallo stesso
las 27 che presuppone esisienza del controllo quande la capogruppo possa
esercitare, direttamente o indirettamente tramite proprie societd controllate,
pitl della meta det diritti di voto. La valutazione se la quantith di voti possedu-
ti sia tale da attribuire “the power o govern the financial and operating poli-
cies of another entiny”'” deve esser Fam tenendo in considerazione anche i
votr potenziali (warrant azionari, opzioni call su azioni, strumenti rappresen-
tativi ¢i debito o di capitale convertibili in azioni, o simili) che sizno effettiva-
mente esercitabili 0 convertibili'®

Inoltre, il principio contabile internazionale chiarisce che, oltre ai casi di
possesso della maggioranza dei voti esercitabili, il controtlo sussiste anche in
caso di possesso di una quota minore dei voti stessi a condizione che 'im-
presa:

- possa esercitare ia maggioranza dei voti in virtd di accordi con altri inve-
stitori;

" paragrafi 9-11 delio las 27 stabiliscono che le guattro cause di esenzione sisno: la societh

controlante ¢ a sua volta interamente contrellata, o parziaimente conirollata, ghi azionisti
terzi, tnclusi yuelli senza diritio di voto, sono informaii del fatto che essa non redige il bilancio
consolidate ¢ non oppongono alcuna obiezione; gli strumienti rappresentativi di debito o di
capitale non sono quotati in un mercato regolamentata; la controllante non ha depositato, né &
in procinto di farlo, il proprio bilancio presso una Commissione per una Borsa Valori al fine &
emettere una qualsias: classe di strumentt finanziari sul mercati regolamentati: la capogruppo
(o controllante principale} o qualsiasi controllante intermedia della controliante redige un
Um,::l_o consclidaio pet uso pubblico che sia conforme al principi contabili SS:S:O:A_:
" Tas 27, paragrafo 14, in “Official Journal of Eurcpean Union, 1394 — EN™, p- 119,

¥ Lo las 27 specifica che non possono essere considerati effetrivamente esercitabili o converti-
bili i voti legali ad una data futura o ali’avveramenio di una condizione sospensiva (cfr. para-
grafo 14
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- possa determinare le politiche finanziarie ed operative in virti di una ciau-
sola staiutaria © ¢i un coniratio;

- possa nominare o rimuovere la maggioranza dei membri deil’organo
amrninistrativoe;

- possa esercitare la maggioranza dei diritti di voto nelle riznioni dell’orga-
NG AMminisirative.

Appare di immediata evidenza il fatto che io lasb abbia voluio allargare
notevolmente 'area di consolidamento, tale scopo € statc perseguito su un
duplice fronte: da un lato ampliando considerevoimente 1a nozione di conirolio
fincra conesciuta nell’ordinamento italiano e facente sostanzialmente riferi-
mento all’art. 26 del decreto legislativo 127 del 1991, dall’altro, specularmen-
te, riducendo al minimo le cause di esclusione dali’obbligo di consolidamento.

Si pensi, a puro titolo esemplificativo, che secondo 1 principl contabiii
internazionali non & pid lasciata alla libera determinazione della societd con-
solidante la scelta di includere le societd che, pur essendo controllate ai sensi
dell’art. 26 del D.Lgs. 127/1991, esercitino un’attivitd profondamente diversa
rispetto al resio del gruppo oppure la cui rilevanza quantitativa nell’ambito
del gruppe sta talmente frascurabile da non apportare aleun valore aggiunto,
in termini di offerta informativa, al fruitore del bilancio consolidato, soprat-
ttto laddove it reperimento delle informazioni per effettuare il consolidamen-
1o si riveli particolarmente oneroso.

Devono dunque essere incluse nel consclidamento tatte le societd control-
late, indipendentemente all’attivita esercitata o dalla loro rilevanza nell’ambi-
to del gruppo'®, salvo che la capogruppo non dimostri di non averne pill il
controllo, ad esempio per la sopraggiunta impossibilita di determinarne le
politiche finanziaric ed operative oppure per I'instaurazione di una procedura
concorsuale o di commissariamento.

Devono essere incluse nel consolidamento persine le partecipazioni in Spe
(Special Purpose Entitics) e le partecipazioni acquisite esciusivamente allo
scopo della rivendita (in tal caso il consolidamento dovrd avvenire non sulla
base delie ordinarie modalitd ma secondo le regole stabilite dal Ifrs 3 —
Amtivitg non correnti destinate alla vendita e artivitd cessate).

La logica deli’ampliamento dell’area di consolidamento & quella finanzia-
ria, tipica di tutti gli las/Ifrs, secondo la quale la significativith di una societa
nell’ambito di un gruppo risiede principalmente non gid nell’apporto sinergi-
co al ciclo produttivo ma nella generazione di flussi finanziari. Si prescinde
quindi dal tipo di attivita esercitata, gruppo economico tecnico in una “visio-
ne industriale”, in quanto ogni societa del gruppo, indipendentemente dal tipo
di business, concorre alla generazione dei flussi di cassa del gruppo stesso.

" A 1al proposito si discuterk di seguito del parziale conflitto & tale norma. apparentemente di
carattere ante perentorio, con il postelato generale della “significaiivitd™ delle poste i bilancio
sancito dal Framework,
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Si finisce inoltre per prescindere da requisiti formali rigidi che, una volta
staiuiti, verrebbero superatl dalia prassi finanziaria e dalla nascita di nuovi
tipi contrattuali; io Ias 27, infaiti, in ossequic al principio della prevalenza
della sostanza sulla forma, chiarisce, & vero, la nozione di controllo ma la
completa pol con una definizicne di carattere talmente generale da lasciar
facilmente intuire il fine ultimo della norma: includere nella nozione di con-
trollo il potere di “governare le politiche finanziarie e gestionali di un’altra
eniita”, indipendentemente dalia forma contrattuale che tale potere assume.

Identico scopo viene raggiunio con la perentorieta della previsione dei casi
di esclusione: Uespressione “if and oaly if7™ riferita a tali casi non lascia
aicuna possibilitd di manipolazione delle cause di esclusione dettata da consi-
derazionl di convenienza,

3.2, Impari sul sistema informative e di valutazione delle performance

L’impatio sul sistema informativo che potrebbe derivare alla nuova disci-
plina dell’area ¢i consolidamento appare, ad una prima analisi, da non sotto-
velutare; in particolare st potrebbe rendere necessaria la predisposizione di
nuovl canali informativi, prima non presenti, che consentanc un flusso di
informazioni indispensabili alle operazioni di consolidamento da parte delle
ruove societd che prima non erane incluse.

Maggiori difficolta applicative sorgerebbero soprattutto in relazione alle
nuove imprese da includere nell’area e che precedentemente erano state
escluse a causa della loro irrilevanza rispetto ai valori complessivi del gruppo.
Come noto, infatti, ad imprese irrilevanti perché di piccole dimensioni, corri-
spondoro sistemi informativi scarsamente evoluti sia sul piano gestionale che
deil’informativa da produrre verso 'esterno, non avendo un grande bisogno
né I’obbligo di comuaicare informazioni detfagliate ai mercati finanziari.

Inoltre, una volta superate le difficoltd informative ed avvenuto il consoli-

damento, ["impatic delle novita introdotte rispetto ai valori del gruppo potreb-
be essere rilevante in relazione al tipo di cambiamenti che sono avvenuti nella
delimitazione dell’area di conselidamento. Per investigare le possibili conse-
guenze conviene concentrarsi stile ragion? che le possono aver causate: come
accennato in precedenza lo as 27 ha ridotto al minime la possibilita di esclu-
dere un’impresa partecipata, ampliandc al massimo Pinclusione dei flussi
finanziari, da qualungue azienda provenienti, in ossequio all’approccio anglo-
sassone che contraddistingue gli Ias/Ifrs™.
as 17, paragrafo 10, in "Official Journat of European Union, L394 — BN p. 118,
-1 lo lasb opta per la cosiddetta entity theory, secondo la quale i gruppo opera in modo
sinergico come se fosse una nrica eniith ¢ nell'interesse di un unico soggetto econoimico™, M.
Pozzoli. F. Roscini Viteli, Guida operativa ai principi contebiii interragionali, {1 Sole 24 Ore,
1o, 2005, p. 282
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Rispetto at principi naziorali, le cause di esclusione dal coasolidamento
sono state regolate dagli articoli 27 e 28 del D.lgs. 127 del 1991:

I, esercizio da parte della controflata di un’attivita difforme rispetto alla con-
trollante tanto da inficiare una rappresentazione chiara, veritiera e corretta
deila situazione economica, patrimoniale e finanziaria del gruppo nel sauo
complesso;

irrilevanza dei valori della controllata rispetto al gruppo;

esercizio effettivo del controlio da parte della controllante soggetto a gravi
e durature restrizioni,

4. impossibilita di ottenere tempestivamente le informazion: per 1l consolida~
mento o costo sproporzionato rispetto al beneficio informativo derivante;
detenzione delle azioni o quote di controlio al solo fine deila successiva
alienazione.

L3

L

Ad eccezione della causa di esclusione di cui al punto 3, tutte le altre
cause sono state eliminate datlo las 27 per e societd che adottano i principi
contabili internazionali®,

Il cambiamento deila concezione di gruppo porterd sicuramente conse-
guenze di vario tipo e di varia entitd in relazione agli aspetti gestionali e di
controllo delle aziende coinvolte. Esse, tuttavia, dovranno essere diversamen-
te interpretate in relazione alla specifica causa di esclusione.

Quanto alla prima causa di esclusione prevista dall’ordinamento italiano,
Pipotesi che una societd non svolgente un’attivith simile o collegata al core
business del gruppo possa aggiungere i propri risultati al sistema di valori del
gruppo stesso potrebbe avere di per sé impatti estremamente rilevanti nel caso
in cui 'impresa svolgenie attivita diversa abbia dimensioni notevoli.

E dunque possibile che un gruppo manifatturiero si trovi costretto a conso-
lidare la partecipazione in un’impresa finanziaria, anche di grandi dimensioni,
che prima era stata esclusa, cid per non offrire una rappresentazione basata
sull’aggregazione di valori disomogenei. In tal caso I'influenza negaiiva sugli
indicatort di performance sarebbe sicuramente significativa, in particolare
sulla liquidita de} gruppo e sugli indicaton legati ai flusst finanziari consoli-
dati.

Per ovviare a tali inconvenienti si renderd necessario un ripensamento
delle tecniche di calcolo e di ponderazione dei dati, ovvero del metodi d’ana-
lisi dei risuitati ottenuti. Cid perché, essendo gli indicatori di performance una
sintesi di valori con un grado di omogeneitd minore rispetto al passaio, essi
potranne presentare una visione non fuorviante del gruppo soltante se in fase
di caicolo si terrd conto della diversa qualita dei dati da cui scaturiscono.

Infine, per permettere un’appropriata interpretazione dei risultatati, sard
opportund che la societd consolidante dia conte ie modo dettagliato dei criteri

2 Per la causa ¢ eschusione di cui al punto 5 sono previste specifiche regole di rimando all’Irs 5.
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di consolidamento utilizzati, con evidente appesantimento dell’informativa
verso 'esterno che dovra essere prodotia.

Spostando le considerazion: sugli alii strumenti della nostra anafisi, rile-
vante riteniamo possa essere ['impatio delle variazionl legate all’area di con-
solidamento, nel sistema di budgeting e nella predisposizione del business
plan di gruppo.

Tali documenti sono ormai divenuti obbligatori nelia prassi finanziaria del
mercato regolamentato italiano. L'uso di illustrare piani finanziari ed indu-
striali alla comunitd di investitor! ed analisti presuppone la predisposizione di
documenti previsionalt compatibili con i documenti a consuntive sintetizzati
rei bilanci d’esercizio e nel bifancio consolidato.

Einclusione di una gamma di previsioni pill ampia ed sterogensa porterd,
nell’ipotesi di nuovo consolidamento di irnprese svolgenti attivita rilevanti ma
diverse, a cambiamenti significativi det risultati prospettici di gruppo e, quin-
di, a cambiamenti nelle aspettative del pubblico. In sintesi, I’ampiiamento
delt’area di consolidamento potrebbe avere riflessi — sia di portata positiva
che negativa — sul processi previsionali, comunaue capaci di influire sulle
decisioni di investimento del pubblico.

Quest’uitimo aspetto appare di tale rilevanza da aprire i} serio problema di
come le nuove informazioni al pubblico, e soprattutto le nuove stime di valori
mcluse nei piani industriali dovranno essere costruite e se si renda necessaria
un’ulteriore regolamentazione al fine di evitare un’eccessiva erraticiti dei dati
sia verticalmente, all’interno deila stessa societd con riferimento a tempi
diversi, sia orizzontalmente, tra pili societd considerate ooEmeUEB.

Dagli influssi illustrati deriveranno obblighi di cambiament: delle proce-
dure amministrative finalizzate alla produzione delle nuove informazioni
necessaric ¢ con essi a cambiamenti delle funzioni aziendal: coinvolte, Le
funzioni maggiormenie interessate da tale aspetfo saranno probabilmenie
queile delle societd reo consolidate, proprio perché su di esse gravera onere
delia produzione delle informazioni per if consolidamento. Le analoghe fun-
ziont all’interno delle societa conselidanti saranno probabilmente toccate in
misura minore perché gia impegnate in guesto tipo di attivith; per esse si pre-
senterd selo un aggravie del lavoro gia svolto, senza introduzione di nuovi
diversi obblight.

Non sembra eccessivo ipotizzare, in un prossimo futuro, anche un nuoOvo
rilevante ruolo delia funzione di internal auditing in relazione ai documenti

* 81 dovrebbe poi valutare quando si possa parlare di comparabilith defle societh dal momento
che, a differenza di quanto accaduto in precedenza, quando la comparabilith veniva stabilita
sulla base di valori pid o meno oggettivi come il settore di attivitz o parametri dimensionali,
aziende considerate in passato comparabili potrebbero non esserlo pit a causa dell’ampio mar-
gine di discrezionalita lasciato dagli Tas/Ifrs nella composizione degli schemi di bilancio. Come
iHlustrato tale discrezionatith si spinge al punto da permettere configuraziont diverse di aggre-
gati considerati fino ad oggl fondamesniali, come 1l costo del venduto, lasciando un seiio dub-
bio sulleffettiva praticabilitd delle comparazioni tra aziende diverse sulla base dei soli bilanci.
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meerni di budget e business plan, se non, in prospettiva, all’ipotesi che anche
2551 POSSAN0 essere Sottoposti a revisione esterna obbligatoria.

Sotto "aspetto dell’influenza dell’adozione dello Ias 27, guando vi & inclu-
sione nell’area di consolidamento di aziende svolgenti atgjvitd diverse, noa si
dovrebbero rilevare significativi impatti di tipo gestionale, né sulla corporate
governance e sul risk management. Cid perché _o valutazioni che atlengono a
queste due aree prescindone, in genere, da configurazioni contabili e riguarda-
no principalmente la sfera legale e societaria delie singole societd coinvolte.

‘Tuttavia, potrebbero esserci comunque degli impatti.

E il caso, ad esempio, del gruppo industriale [ndesit che prima ancora
della first time adoption del principi contabili internazionali, aveva incluso nel
consolidamento una society irlandese di assicurazione - la Indesit Company
[reland Reinsurance Ltds — per migliorare la redditivita del gruppoe e il suo
risk management. In tal caso, I'inclusione non & dunque dipesa dall’introdu-
zione degli las/Ifrs ma da considerazioni di mera opportunita per il gruppo.

Quanto alla causa di esclusione legata ali’irrilevanza dei valori deila
societd esclusa rispetto ai valori del gruppo nel suc complesso, gli impatti
derivanti dall’adozione detlo Ias 27 non dovrebbere essere particolarmente
rilevanti. La differenza det valon infatti non creerd variazioni sostanziali sul
piano delle valutazioni delle performance del gruppo stesso né dei suoi risul-
tat: reddituali ¢ finanziari.

Uimpatto maggiore si avrd, invece, sul piano della produzione delle infor-
mazioni. Come accennato, infatti, le realtd irrilevanti, ossia le aziende di pic-
cole dimensioni, sonc quelle in genere dotate di minor tecnologia nei sistemni
informativi ¢ dunque esse avranno maggiori difficoltd nella conversione dei
dati creati secondo la logica dei principi nazionali in altrettanti dat compati-
bili ed amalgamabili con quelli rispondenti alia logica las/Tfrs.

Si ricordi, oltretutio, che queste societd, qualora non quotate, non saranno
tenute alla redazione del bilancio Ias/Ifrs e dovranno dunque decidere se
optarvi facoltativamente oppure adattarsi a tenere un “doppio binario” conta-
bile, con un bilancic depositato al Registro Imprese secondo i principi nazio-
nali ed uno, di uso interno, convertito in las/Ifrs.

Esempio di una scelta di questo tipo, ossia basata sul doppio binario conta-
bile, 2 la societd /T Holding, 11 gruppo, al momento del consolidamento, ha
dovute includere trtte le societd che in @Snw%mwm erano state escluse perché
in liguidazione oppure perché esercitanti un’attivitd diversa da quella della
CapOgruppo consolidante®. La societ ha risolto le difficolta relative alla crea-
zione di flussi di dati omogenei ai fini della procedura di consolidamento
attraverso a predisposizione, fin dal 2001, di un manuale di procedure interne
sui critert contabili da adottare per il consolidamento. Attraverso tale manua-
le, tutte le societd incluse nel consolidamento hanno cominciato fin dal 2001

* 1T Holding Spa, Annuai report 2005, p. 114,
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a tenere una doppia contabilith in previsione dell’esigenza di rispettare i prin-
cipi contabili internazionali. Tale approccio, sicuramente lungimirante, ha
permesso alla capogruppe di rispettare il niovo obbligo in modo non trauma-
tico & nel conternpo di adeguare il sistema di report interni al gruppo al nuovo
bilancio, anche per le societd di minori dimensioni e con sistemi informativi
meno evoluti.

Sempre in tema di consolidamento di controllate “particolari”, si pone
inolire la questione del costo ¢ guella deil’affidabilitd legate alla produzione
di tali dati che, anche le societd minori, dovranno obbligatoriamente fornire.

In first time le aziende intervistate, laddove abbiano dovuto affrontare la
questione, hanno riselto il problema in modo provvisorio attraverse 1'utilizzo
di fogli di calcolo appositamente creat.

E stato il caso della Elica, la quale al fine di non rendere i cambiamenti del
sistema informativo troppo traumatici e definitivi, ha scelto di utilizzare, oltre
al proprio sistemna informativo, una serie di fogli elettronici di raccordo con i
valori deile societh consolidate, le quali non hanno redatto il bilancio Ias e
non dispongono di un sistema informativo altrettanto evoluto come queilo
della controllante che redige il bilancio consolidato. Cid ha permesso loro, da
un lato di ottemperare agli obblighi in modo efficiente e versatile e, dall’altro
di affrontare il nuovo pr oEoEm lasciando aperta la possibilita di predisporre
una soluzione definitiva in termini di modificazioni del sistema informativo
delle societa neo consolidate, concedendosi un maggior margine temporale
per assimilare e novitd ¢ le necessith da esse derivanti.

Diverso ¢ stato il caso della societd Biesse di Pesaro. I mutamento della
definizione dell’area di consclidamento ha avuto un impatto concreto, seppur di
limitata rilevanza: esisteva infa mﬁ una societd controllata di @nno_w dimensioni,
ia Biesse Corporate School s.c.il che st occupa della formazione dei a%mmaa?
ii del gruppo, che fino al gmmﬁo al 31/12/2004 nen era stata consolidata
quanto di dimensioni non significative”™. /E bilancio af 31/12/2005 1a woﬁﬁw

& stata inclusa nel consolidamento proprio “in ottemperanza a quanto stabilito
dai principi contabili internazionali”?,

L’evento di una nuova societk da includers nell’area di consolidamento
avrebbe dovuto porre il problema delle nuove informazioni da raccogliere.
Nei caso specifico, tuttavia, il problema della maggior quantita delle Emouzm-
zioni necessarie € stato veramente ridotto in quanto la gestione amministrativa
della controllata era interna agli uffici della Biesse. Questo ha di fatto permes-
o di accedere ed ¢laborare i dati necessari con facilita.

Comportamento del turto opposto quello tenuto dalla Indesir. L'area di
consotidamento ha subito variazioni causa il passaggio agli Tas/Ifrs soltanto
per vicende societarie e non per nuove inclusioni, tra cui queile di conwrollate

* Biesse S.p.A., “Bilancio consolidato 2004”_ p. 5.
* Biesse 8.0.A., “Bilancio consolidato 20057, p. 9.
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minori, legate alla firss time adoprion. Infatti, esiste una societd, la moﬁﬂw
Sportiva Fabriano Basket spa, da sempre considerata irrilevante nell’ambito
delle determinazioni quantitative del gruppo, che Ia capogruppo ha scelto di
non includere nell’area di consolidamento invocando il generale principio di
significativitd statuito dal Framework®.

Quanto alia causa di esclusione legata all’impossibilita di ottenere tempe-
stivamente le informazioni per il consolidamento od anche allo sproporziona-
1o loro costo rispetto al beneficio informativo derivante, vale la pena osserva-
re come gli effetti della sua rimozione potrebbers essere considerevoli, sia in
termini quantitativi sia in ordine alle metodologie impiegate nei sistemi di
controtlo interno e di valutazione delle performance.

Fntrambe le motivazioni avrebbero comportato in passatc ingenti costi di
soluzione ma si pud affermare che, con 'avvento dei sistemi informativi inte-
grati, altamente flessibili ed in grado di coprire tutte le aree aziendali, il costo
della produzione delie informazioni si & ridotfo notevolmente, tanto .am non
rappresentare quasi pilt una voce rilevante. Ad esso si & tuttavia sostituito Pin-
vestimento iniziale necessario all’implementazione del sistema informativo.

Il maggior onere legato alla difficoltd di produzicne di nuove informazio-
ni, o alla conversione di informazioni gid esistenti ma non omogenee rispetto
ai valori de} gruppo, varierd in relazione alle ragioni che ne avevano determi-
nato la difficolth di reperimento o la non tempestiva disponibilitd. Si ritiene,
tuttavia. che ie problematiche possano essere maggiormente rappresentate
daila produzione di nuove informazioni, pill che dal reperimento di informa-
zioni gid esistenti, & che quindi gli impatti derivanii possano essere assimila-
bili a quelli di cui si & gia discusso in relazione al consolidamento delle entita
irrilevant,

4. 1’ omogeneizzazione dei valori

4.1. L'aggregazione ¢ la comparazione dei risuliati nei gruppi inter-
nazionali

Nei gruppi oggetto di analisi si verifica una condizione che caratterizza la
quasi totalitd dei gruppi quotati, ovvero la convivenza di almeno due sistemi
rormativi di riferimento per la redazione dei bilanci, quello basato sulle ema-
nazioni delio Iash e quello rappresentato dal D). L.gs. 127/1991. Come & noto
le due fonti normative si caratierizzano per differenze, in alcual casi significa-

¥ =1 'informazione & rilevante se la sua omissione o errata presentazione pud influenzare le
decision economiche degli utilizzator: prese sulla base del bilancio”™, Framework, par. 30.
Come accennato in precedenza. esistenza di una generale clausola di significativitd (materia-
lity) nel Framework comporta di fatto un’attenvazione degli obblight stringenti imposti dalle
{as 27 in materia di definizione dell’area di consolidamenio.
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tive, sia nelle modalith di rappresentazione delle risultanze contabili sia nelle
procedure di valutazione e trattamento delle poste aziendali. Gli stessi princi-
pl generall fas/[frs seguono prospettive di valutazione e costruzione dei bilan-
cio diverse e in alcune circostanze in forte contrasto con i criteri che caratte-
rizzano da molte tempo la cultura contabile delle imprese italiane. Le diver-
$itd normative aumentano nel gruppi caratterizzati da un elevato livello di
internazionalizzazione provocato dalla detenzione di partecipazioni di con-
trollo in societa residenti all’estero sottoposte a specifiche normative locali®.

Nei cast osservati atle difficolth che normalmente si incontrano in fase di
valutazione delle performance di gruppo, seppure attenuate dall’elevato livel-
lo di omogeneita operativa e strategica, si aggiungono le complessith dovute
aila necessaria aggregazione e comparazione dei risultati vantati da societa
dello stesso gruppo assoggettate a normative differenti. T gruppi osservati
sono tutti caratterizzati da un liveilo di internazionalizzazione piuttosto eleva-
10 € quindi interessati al problema della omogeneizzazione dei valori prodotti
in applicazione di normative differenti. Tali eterogeneita formali e sostanziali
che caratterizzano i bilanci redatti dalle singole societd vengono eliminate in
fase di preconsolidamento favorendo, cosl, sia la successiva aggregazione che
il necessario confronto gestionale. In particolare si garantisce I'uniformita
delle strutture di bifancio, delle date di chiusura, dell’armonizzazione dei cri-
tert di valutazione, della moneta di conto ¢ delle poste infragruppo sottoposte
ad annullamento in fase di consolidamento.

4.2. [l livello di decentramento della contabilita di gruppo

Con riferimento alla fase di preconsolidamento il passaggio ai principi
Tas/Ifrs comporta alcuni cambiamenti. In questa sede, tralasciando le singole
differenze, st vuole capire come il vertice abbia cercato di risolvere il proble-
ma della omogeneizzazione dei valori contabili e se le procedure adottate
siano cambiate a seguito dell’introduzione dei principi Fas/Ifrs®,

* In realth si tratta di una circostanza diffusa nei gruppi dalle dimension pi significative gia

prima dell’istroduzione dei principi Tas/ifrs, ad eccezione delle Utilities che nonostante la

dimensione ¢, in alcuni casi, la quotazione, si trovano ad operare prevalentemente nei mercati
nazionali.

** Dal punto di vista operativo & possibile ipotizzare scluzioni different:

- far applicare alle societh controllate nei loro bilanei di esercizio gli stessi eriteri formali e
sostanziali adottati nel bilancio consolidato, nella misura in cui siano compatibili con e loro
normative locali;

- richiedere alle controllzie di fornire i loro bilanci di esercizio rettificati per renderli confos-
mi ai criteri di redazione wtilizzal per il bilancio consolidato;

- lasciare alla capogruppo i problema dell’armenizzazione comabile, in tutti 1 suoi aspetti, in
sede di consolidamento, apportando le rettifiche strutturali ¢ valutative necessarie.
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Le modalita operative adottate dipendono principaimente dalle scelte fatte
dalla capogruppo in merito all’organizzazione deli’amministrazione ¢ delle
procedure contabili che influiscono sul livello di accentramento/decentramen-
to del sistema contabile di gruppo™. Da un Hivello di decentramento pil eleva-
to in cui le controllate si fanno carico dell’implementazione dei principi con-
tabili internazionali in tutti i loro aspetti, se possibite direttamente nei bilanct
di esercizio pubblicati, altrimenti nei documenti rettificati per il consolida-
mento, nella piena conoscenza dei criteri di redazione del bilancio consolida-
to (soprattuito quando sono previste dalla norma soluzioni contabil: alternati-
ve), si pud passare ad un livello massimo di accentramento presso la capo-
eruppo di tutte le rextifiche necessarie al consolidamento.

Nelia realtd fra i due livelli si pongono una varietz di situazioni specifiche
che difficilmente possono essere giudicate in modo assoluto accentrate o
decentrate. Per poter arrivare a delle affermazioni sufficientemente attendibiii
& necessario osservare mel dettaglio quali operazioni di preconsolidamento
siano state assegnate dagli organi centrali del gruppo alle funzioni ammini-
strative delle controllate.

In tal senso alcuni fatiori possono influenzare I"organizzazione della fun-
zione amministrativa del gruppo e quindi il suo livello di decentramento. Fra
guesti aspetti sono stafi considerati, in particolare:

- le modalita di formazione del gruppo;

- il livello di attuazione, da parte delia capogruppo presso le controllate, di
interventi organizzativi, informatici e amministrativi capaci di renderle pi
autonome dal punto di vista amministrativo,

Nel primo caso ci si riferisce alla possibilitd di avere societd che al
momento deil acquisizione del controllo siano gia operative con una struttura
organizzativa autonoma ¢ costituite ex novo dalla capogruppo nel rispetto di
condizioni organizzative uniformi alle altre societd del gruppo o, meglio,
create per effetto dello scorporo di divisiont aziendali alie quali sia stata atiri-
buita autonomia giuridica, seppure fortemente integrate dal punto di vista
organizzativo e strategico.

Nel secondo caso il riferimento & a quegli interventt di estrema efficacia,
preliminari al decentramento, quali: la predisposizione e diffusione di un
manuale di consolidamento che definisca i principi contabili di gruppo®! e la
standardizzazione del piano del contl all’interno dell’area di consolidamento.

Per quanto riguarda il primo aspetto possiamo dire in generale che 1 cin-
gue gruppi osservati sono nati e sono cresciuti nel tempo prevalentemente per

3 E avvio che il livello di accentramento/decentramento si riferisce esciusivamente alle fasi di
preconsolidamento.

' Per diffusione del manaale di consolidamento s'intende oltre che 1a distribuzione materiale
del manuale fra fe consociate anche Porganizzazione di un processo di formazione diffuso nel
grupps sull’applicazione del puovi principi.
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etfetto di operazioni di costituzione di nuove societd, a seguito dello sviluppo
i nuove atzivitd economiche, acquisite in controlio dalla hoiding o dalle sue
controllate. In alcuni casi sono state acquisite delle societd gia operative per
cogliere delle opportunitd di acquisto particolarmente appetibili. Raramente si
sono verificati casi di scorporo di rami/divisioni aziendali.

Tra 1 diversi percorsi di crescita non sembra prevalerne uno in particolare,
al quale assoclare una particolare struttura organizzativa e quindi un determi-
nato livello di decentramento della funzione amministrativa di gruppo.

Un aspetto tuttavia che appare evidente & Ia bassa presenza di leva aziona-
ria. Cié a dimostrazione che la crescita & stata finanziata prevalentemente dal
soggetic economico, per mantenere un forte controlio strategico sulle societd
del gruppe. esercitando un importanie ruoio di coordinamente.

il secondo aspetto, relativo agli intervenit preliminari di omogeneizzazione
attivaii dalla capogruppo, richiede un’analisi dettagliata del ricorso agli siru-
menti precedentemente indicati.

Tab, 3 — [l livello di accentramenmioidecentramenio contabile

Gruppo Contabitita Manuale di Piano dei contt
di gruppe consolidamento
Api Accentrata Non esisie Codificato in SAP perle

societa con funzione
arnministrativa propria ¢
che redigono i bilancio di
esercizio seconde [as/ifrs

Biesse In fase di Ladivulgazione Limplementazione
deceniramenio & in corso & in corso

Elica Decentrata Esiste Esiste

Indesit Decentrata Esiste Esiste

ittierre Decentrata Esisie Esiste

Il livelio di accentramento del gruppo Api & significativo ma non altissimo
perché le principali societh operative hanne una propria funzione amministra-
liva e per queste si & scelto di adottare i principi contabill internazionali sella
redazione det loro bilanci di esercizio. Si ratta dunque di un caso, limitata-
mente alle principali societd operative, di adozione diretta nei bilanci di eser-
cizio pubblicati dei principi contabili internazionall, Per tutte le altre societh
det gruppo manca ’omogeneizzazione dei valori e i} preconsolidamento
viene gestito dalla capogruppe. Dato il livello di accentramento piuttosto ele-
vato, nel gruppo non esiste un manuale di consolidamento né un piano dei
conti unico. Le societk che hanno una propria funzione amminisirativa ¢ che



redigono il bilancio di esercizio secondo i principi contabili internazionali
seguone un piano dei conti codificato in SAP, tutti gli altzi bilanci di esercizio
devono essere riconciliati dalla capogruppo™.

1! livello di accentramento del gruppo Biesse & stato molto alto fino ad
alcuni mesi fa poiché tutte le attivitd di preconsolidamento venivano gestite
dalla holding. A due anni dali’introduzione dei principl as/Ifrs il manage-
ment del gruppo ha deciso di attuare una serie di cambiamenti nelle procedu-
re amministrativo contabili. In particolare si & scelto recentemente di decen-
trare le astivith di preconsolidamento a favore delle societh controliate, sup-
portando I assegnazione di tali procedure con la diffusione, ail’interno delf’a-
rea di consolidamento, di un manuale contabile di gruppo. In tale occasione si
& deciso anche di implementare un piano dei conti unico valido per tutte le
societa consolidate,

Le contabilith dei gruppi Indesit, Elica ed Ittierre posso essere definite
decentraie in quanto tutie le societd incluse nelle aree di consolidamento
risultano coinvolte nelle procedure di convesrsione al princip: las/Ifrs. Le
societi capogruppo hanno divulgato informazioni chiare sui criteri da adotta-
re in fase di preconselidamento fornendo alle controllate un manuale di con-
splidamento ed organizzando un adeguato percorse formativo. Attualmente le
controllate rettificano la propria contabilitd e forniscono alla capogruppo i
prospetti necessari per la redazione del consolidato. Nei tre casi il processo di
decentramento & stato sostenuto dail’istituzione di un piano dei conti unico
necessario per Pomogeneizzazione formale delle strutture contabill. Il piano
dei conti, in occasione dell’introduzione det principi las/Ifrs, non soltanto &
stato rivisto ma anche “circolarizzato” in SAP.

¥ [ a capogruppo. fra gli akiri problemi di eterogeneith contabile, affronta la questione del disai-
{ineamento delle date di chiusura {al 30 novembre) de! bilancio di esercizio di alcune controlla-
te, tramite la redazione di un bilancio intermedic datato 31 dicembre, data di chiusura del bilan-
cio consolidato. Un mese di disallineamento non crea grandi preblem: alla hoiding che redige
un bilancio intermedio, come la normativa nazionale richiede, wascurando le novita introdotte
dailo las 27 che diversamente propone, quande in cast come questo la differenza temporale &
inferiore ai tre mesi, di tener conto con apposite rettifiche contabili soltanto dei fatti significativi
avvenuti a seguito delia chiusura del bilancio di esercizio. Tra I"altro in passatc la Api holding
redigeva il bilancio al 30 giugno, pOIChé la maggior parte delle controliate chindeva il bilancio
di esercizio al 31 dicembre, come avviene attwalmente, salvo ie eccezione sopra indicate delle
societa che chiudono il bilancio al 30 novembre, st doveva redigere il bilancio consolidato alla
fine dell’anno solare. Tutto cid comportava moltt problemi di quadratura del PN e per questo si
& deciso di cambiare la data di chiusura del bilancio di esercizio di API holding al 31 dicembre.
Infatti in applicazione dello Tas 27 il bilancio consolidato deve essere chiuso alla stessa data i
redazione del bilancio di esercizio della capogruppe, cid significa che se la capogruppo non
avesse cambiato la data di chiusura avrebbe dovuio redigere 1 bilanci intermedi per tutte le
societa del gruppo. £ comunque a parte i contenuti dei principi las/Hrs non si pud trascurare
Pimportanza di un allineamento temporale ai fini dell’analisi gestionale delle performance eco-
nomico finanziarie di gruppo. fa realizzazione della quale richiede anche il confronto fra il
bilancio di esercizio della capogruppo ¢ il bilancio consolidaio.
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i gruppo Iitierre presenta un livello di decentramento delia contabilitd
particolarmente aite pOIChé a partire dal 2001, anno in cui la holding ha ini-
ziato a redigere i bilancio consolidato in applicazione degli las/Ifrs, le conso-
lidate hanno iniziato a tenere una doppia contabilitd per poter rispettare i prin-
cipi contabill internazionali utili al consolidamento Tas/Ifvs. In questo senso si
pud dire che il gruppo ha risolto il problema della eterogeneitia formale e
sostanziale del conti optando per i decentramento contabile cen alcuni anni
di anticipo.

Attualmente tutte le societa hanno una contabilitd decentrata sostenuta da
un manuale di consolidamento ¢ un piano dei conti unico. Unica eccezione
per il gruppo Api che pur mantenendo una funzione accentrata ha deciso di
pubblicare direttamente i bilanci di esercizio, di alcune societh importanti del
gruppo, secondo | principi Ias/Ifrs, nonostante la quotazione non sia mai
avvenuta.

5. La determinazione ¢ il {rattamento delle differenze di consolida-
menio

La normativa nazionale in tema di consolidamento prevede delle condizio-
ni diverse rispetto al principio contabile internazionale Ifrs 3 con riferimento
al seguenti aspetti:

- la data cui rifermre la determinazione delle differenze di consolidamento;

- le grandezze da porre a confronto per ia determinazione delle differenze di
consolidamento;

- il trattamento contabile da riservare al’avviamento;

- ii trattamento contabile da riservare alie differenze negative di consolida-
mento,

Tn aspetto su cui il favoro si sofferma & rappresentato datla data cui riferi-
re i valori da eliminare in sede di consolidamento. La scelta di approfondire
tale tematica, escludendo le altre, dipende dalla rilevanza assunta dal fattore
temporale nella determinazione delle differenze di consolidamento e nella
rappresentazione della situazione reddituale consolidata®.

Un’importante differenza che si riscontra fra la normativa italiana e i prin-
cipi contabili internazionali ¢ queila relativa alla data a cui fanno riferimento i
valor: da elidere in sede di consolidamento delle partecipazioni. Il principio
contabile internazionale prevede che devono essere presi in considerazions il
costo della partecipazione e i patrimonio netto esistente al momento dell’ac-

™ Inoltre vi € la volontd di non trattare ke altve questioni che verranno approfondite in altre parti
del lavoro. In particolare ¢i riferiamo alle modalith di determinazione dell’ Avviamento
all Impairment Test.
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quisizione valutato al fair value. Mentre il legislatore italiano prevede che 'e-
liminazione venga effetiuata prendendo come riferimento i coste della parte-
cipazione e il valore contabile del patrimonio netto al momento in cui Iim-
presa controllata & inciusa per la prima volta nel consolidamento (art. 33 del
D. Lgs. 127/1991).

St wrata di un aspetio importante che pud provocare delle valutazioni dif-
ferenti in tutti quei casi in cul fra la data di acquisizione deila partecipazione
¢ la data del primo consolidamento intercorre un lungo periodo di tempo. Le
modalita previste dal legislatore semplificano il processo di rettifica delle par-
tecipazioni e della cormispondente quota del patrimonio netto della controliata
ma, come 'OIC 17 evidenzia, pud portare a delle valutazioni fuorvianti. Si
pensi al caso in cui fra la data di acquisizione e la data di consolidamento Ja
controllata realizzi delle perdite iscritte nel patrimonio netto, in questo ¢asc la
differenza che emergerebbe in fase di primo consolidamento {in assenza di
una svalutazione della partecipazione) pud essere erroneamente confusa con
un avviamenio da iscrivere nefl’attivo patrimoniale (che al momento dell’ac-
quisto non esisteva).

Riferire il valore del patrimonio netto della controliata alla data del primo
consolidamento rende estremamente complessa Iinterpretazione delle cause
economiche che provocano le differenze di consolidamento nel confronto con
il costo della partecipazione. Inoltre gli eventuali plusvalori &€ minusvalori
delle attivita e passivitd che derivane dalla rivalutazione del patrimonio netto
possono differire in modo significative. L’CIC 17 consiglia d: risalire, quando
possibile, ai valori esistent? al momento dell’acquisizione, proponendo una
logica valutativa che si avvicina di pili a quella prevista dall’Ifrs 3.

Inoltre ii principio contabile nazionale evidenzia un’altra conseguenza
importante del diverso riferimento temporale previsto dalla normativa nazio-
nale. Esiste la possibilita di includere nel conto economico consolidato t valo-
ri economici prodotti dalla controllata soltanto a partire dall’esercizio succes-
sivo alla data del primo consolidamento. Cio significa che la redditivitd pro-
dotta dalla controliata fra la data di acquisizione e del primo conselidamento
influisce sull’entitd del suo patrimonio netto e quindi sulla differenza di con-
solidamento rilevata nello stato patrimoniale di gruppo ma non trova rappre-
sentazione nel conto economico (possono esserci influenze indirette tramite
I’ammortamento della differenza positiva di consolidamento).

Il gruppo € un’entith economica che non si forma con il consolidamento
ma con "acquisizione del controllo. I valori che traggeno origine dalla gestio-
ne delle controllate devono poter essere rappresentati nei conti consolidati a
partire datla data in cui le societd entrano a far parte dei gruppo.

Questa condizione mfluisce sulla corretia rappresentazione dei valori
soprattutto sulla significativita dei conti consolidati ai fini della valutazione
dei risultati prodotti dal gruppo in fase di realizzazione delle strategie pianifi-
cate dal vertice.
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Il trattamente dell’eventuale differenza di consolidamento che residua
dope aver riconosciuio gli eventuali plusvaiori o minusvalori al netto del rela-
tivo effetio fiscale ditferito & un alo aspetto di differenziazione fra fe due
normative.

in caso di differenza positiva Ulfrs 3 prevede che vada iscritta nell’attivo
cousolidato a ttcle di “avviamenio” ¢ pol vada assoggettata ad impatrment
test. Menire la normativa italiana prevede che I'iscrizione nell’attivo avvenga
sotto la denominarione “differenza di consolidamento™ e pol venga assogget-
tata ad ammortamento {(art. 31 D.Lgs. 127/1991 e art. 2426 ¢.c.). Se la diffe-
renza positiva non pud essere giustificata a titolo di avviamento deila parteci-
pata {cattivo affare), secondo Ia normativa italiana essa deve essere iscritta in
detrazione della “riserva di consolidamento”, qualora esistente, ovvero adde-
bitata al conto economico consolidato. Questa ipoiesi non viene esplicitaia
dall’Ifts 3 anche se & ipotizzabile supporre Peventuale esistenza di una diffe-
renza positiva non giustificata da avviamento, per cui in tali circostanze essa
pud essere portata a Conic eCONOMICO.

In caso di differenza negativa 'Ifrs 3 prevede che essa vada accreditata
direttamente a conto economieo. La normativa italiana prevede due possibi-
lita: qualora la differenza negativa sia dovuta alla previsione di andamenti
economici sfavorevoli essa deve essere imputata 2 “fondo di consolidamento
per rischi e oneri futuii”, qualora invece sia dovuta a un buon affare va iscritta
a patrimonio netto in una “riserva di consolidamento™.

Nelle note integrative dei bilanci consolidati dei gruppi analizzati si leggo-
no le nuove procedure di determinazione delle differenze di consolidamento e
di trattamento delle stesse, in applicazions dei principi las/Ifrs. Gli impatti sui
sistemi informativi e di misurazione delle performance non possono che esse-
r¢ positivi, dal momento che per le ragioni sopra indicate si rende I informati-
va consolidata pits artendibile. Si pensi sopraltuito alla possibilita di consoli-
dare 1 valori economici predotti dalle controitate direttamente in conto econo-
mico consolidato a partire dalla data di acquisizione del controllo e ai conse-
guent: vaniaggl i termini di analisi reddituate di gruppo.

6. I fondamentali del principic contabile Ifrs 3

L71frs 3 definisce i trattamento contabile da riservarsi alie aggregazioni
aziendali (business combinations), ossia alle operazioni societarie che si pon-
gono ad oblettivo Punione di entitd/atiivith aziendali, inizialmente distine, in
seno ad un unico soggeito giuridico (tenuto alla redazione del bilancio.

I principio contabile non tratta partitamente delle numerose operazioni
societarie per 1l cui ramite si giunge ali’aggregazione aziendaie (fusione,
scissione, conferimento/cessione di asser 0 partecipazioni, ecc.), disponendo
— in omaggic al criterio substance over forsm — che e dissimili forme tecniche
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debbano trattars: contabilmente alla medesima stregua, poiché esse sottendo-
no fatti di gestione analoghi: nella specie, operazioni di acquisizione/riorga-
nizzazione aziendale,

Seguendo tale prospettiva Ifrs 3 richiede che in una business combination
un soggetto identificato (I’acquirente) acquisti il controllo individuale di wra
0 pilt attivitd aziendali {1’acquisito); pertanto, restano estranee al perimetro di
applicazione del principio contabile:

- le operazioni di join:r venrure, nelle qualt — di regola — il controllo & con-
giunto con altri soggetti e non gia individuzle;

- le aggregazioni a cui partecipano entitd/attivitd aziendali sotto comune
controllo, quali le riorganizzazioni societarie che intervengono all’internoe
del gruppi (difettando, in tale circostanza, il requisito del trasferimento del
controllo).

Il principic stabilisce che a tutte le aggregazioni aziendali debba applicarsi
1l purchase method, secondo il quale "acquirente rileva contabilmente le atti-
vita e le passivifd, incluse queile potenziali, identificabili aila data deli’acqui-
sto {ancorché talune di esse non risultino 1scritte nella contabilita del vendito-
re) al rispettivo fair value, che pud assumersi equivalente — in sostanza — al
valore corrente di mercato.

I’eventuale eccedenza del prezzo corrisposto al cedente, ancora risuitante
dopo aver proceduto alla suddetta rilevazione, deve ascriverst ad una “posta
residuale” di natura intangibile denomirata avviamento (goodwilly*,

1l principio Ifrs 3 regola diffusamente le modalith applicative per P'iniziale
rilevazione e la successiva valutazione delle business combinations, soffer-
mandoesi in specie:

- sulla misurazione del costo dell’acquisizione;

- sul procedimento di allocazione del costo alle attivitd/passivité acquisite
{(purchase price allocation);

- sulle informazioni da fornire nella nota integrativa, per consentire agli uti-
lizzator] di valutare la natura e ghi effetti finanziari delle aggregazioni
aziendali poste in essere.

Per guanto concerne 'avviamento, infine, Ifrs 3 sancisce che esso non
deve cssere ammortizzato (trattandosi di asset 2 vita utile indefinita) bensi
sottoposte ad una verifica annuale, mirante ad accertare se abbia subito ridu-
zioni di valore, secondo la logica e le modalitd applicative dettate dal princi-
pio contabiie fas 36 al quale opera esplicito rinvio.

3 Per converso, se il processo di attribuzione del fair value alle attivith/passivits acquisite con-
duce ad una eccedenza del valore di rilevazione contabile rispetto al prezzo pagato, deve rico-
noscersi un regative goodwill da iscriversi tra 1 proventi del coato economico.
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Cosi succintamente riassunie le caratteristiche fondamentali dell’Iirs 3,
deve chiederst quale impatto la sua adozione produca sui risuliati di sintesi
del bilancio d’esercizio delle imprese las compliant chiarendo, in specie, le
differenze pitt notevoli che lo connotano in rapporto al principi contabili
nazionali.

Come noto, fatto salvo il recente principio contabile Oic 4 — “Fusione e
scissione” {gennaio 2007), la normativa contabile domestica non contempla
uno standard che regeli in maniera uniforme ed onnicomprensiva il tratta-
mento contabile delle diverse operazioni di aggregazione aziendale; talché, in
assenza di una regola contabile e di una specifica legislazione in materia (ad
eccezione della riscrittura deil’art. 2504-bis comma quarto del codice civile, a
seguito della riforma del diritto societaric entrata in vigore nel gennaio 2004},
ta prassi societaria ha evidenziato notevoli difformitd di comportamento nella
rilevazione contabile delle business combinations, difformitd non di rado
indotte dal {mutevole nel tempo) traitamento riservaio dal legislatore tributa-
rio alle suddette operazioni™,

Cosa ¢ cambiato (o meglic, cosa cambiera, tenuto conto della recente
introduzione in [talia) con Papplicazione di 1frs 37

Certamente, in termini generalissimi, viene introdotta una regolamentazio-
ne chiara e sufficientemente dettagliata delle operazioni di acquisizione azien-
dale, che impone una tendenziale uniformita di trattamente contabile a tutti
gli operatori che adottano i principi las/Ifrs; tratrasi, non v'ha dubbio, di un
importante traguardo di omogeneizzazione delia prassi di rilevazione che
dovrebbe assicurare, per cid stesso, una pitt significativa interpretazione dei
risultati scaturenti dalle comparazioni inter-aziendali.

Ma v’e di pitt. La dotirina economico-aziendale ¢ gli operatori sono con-
vinti che le peculiari modalith applicative di Ifrs 3 {ma il poriato deve esten-
dersi a tuiti 1 principi las/Iirs, a motive precipuo dell’adozione della logica del
Jair value quale caposalde dei processi di valutazione contabile) importino un
sensibile avvicinamento del tradizionale “lingraggio contabile™ di determina-
zione quantitativa ed interpretazione del risultati economico-finanziari al “lin-
guaggio gestionale” tipico delle funzioni di programmazione e controllo, lin-
guaggr per la veritd sino ad oggi piugtosto distanti, con una forte enfasi alia
lettura della performance aziendale in chiave finanziaria.

Proprio in questo avvicinamento delle due logiche di misurazione quanti-
tativa risiede, per la maggior parte degli interpreti {tra i quali anche i respon-
sabili amministrativi deile imprese del campione), il risultato pid rimarchevo-

i si riferisee. in specie, all’indeducibilita nella determinazione del reddito imponibile del
ed. disavanzo di fusione — rappresentativo deil’excess cost pagato al cedenie rispetio al valore
coniabile delle attivith acquisite — considerato un costo non fiscalmente riconosciuto, fatte
salve le periodiche facoltd di “affrancamento fiscale” a pagamento introdotte da leggi speciali,
miranti al riallineamento tra valori di carico contabile ¢ valori fiscalmente riconosciuti degli
assel.
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le scaturente dali’adozione dei principl contabili intemazionali; e tale circo-
stanza viene salutata con particolare favore dalle societd di maggiori dimen-
sioni, in specie le quotate, i} cul management intravede nel tendenziale rialli-
neamento fra “contabiiitd civilistica” e “contabilita gestionale” (o, se si vuole,
tra “contabilith interna per il controllo direzionale™ e “contabilith per la comu-
nicazione esterna”) lo strumento necessario per comunicare al mercato — ana-
listi finanziari, investitorl, business communify, ecc. — le corrette informazioni
per apprezzare ia “creazione di valore™ attuale e prospettica,

6.1. L'applicazione del principio contabile Ifrs 3 nelle imprese del
campione. Premessa

La prima applicazione di Ifrs 3 nelle imprese del campione nor & stata sce-
vra da difficoltd, tenuto anche conto delle numerose novita da esso recate.

Come noto, nella fase di transizione (first rime adoption) & stata concessa
la facolta di applicare le disposizioni di Ifrs 3 soltanto prospetticamente, ossia
alle sole aggregaziconi aziendali intervenute a partire dalla data di effettivo
passaggio al nuovo sistema contabile (coincidente ~ per la maggior parte
delle imprese del campione — con Uesercizio 2003 e relativa transizione al 1°
gennaio 2004, ad eccezione di [rtierre che ha adottate 1 principi las/Ifrs sin
dall’] gennaio 2001},

Una prima scelta che s°¢ posta agli operatori, pertanto,  stata quella di
decidere se “riaprire contabilmente le vecchie aggregazioni aziendali” appli-
cando in modo retroattivo Ifrs 3, con la conseguenza — nell’affermativa ~ di
doversi procedere alla rideterminazione del valori precedentemente contabi-
lizzati (ed alle eventuali rettifiche dei valori originari), con precipuo riferi-
mento all’avviamento®.

Ad eccezione dell'impresa di maggiori dimensioni (/ndesiz), che ha proce-
duto a “riaprire contabilmente™ un’acquisizione rilevante effettuata sul mercato
inglese nell’annc 2002 (data di acquisizione del controllo di General Domestic
Appliances Holdings Ltd), le aitre imprese del campione hanno rinunciato
all’applicazione retroattiva di Ifrs 3 adducendo motivazioni di duplice ordine:
(1) da un lato I'estrema laboriosita del processo di accounting restatement, e
dall’altro fato (if) lo sfavorevole rapporto costi‘benefici di un siffatto trattamen-
to contabile, alla luce del limnitato impatto che la rideterminazione dei vaiori
(in precedenza) contabilizzati avrebbe prodotto (trattandosi, probabilmente, di
aggregazioni aziendali non particolarmente significative).

* Si rinvia per fa normativa di dettaglio all’ Appendice B del principio contabile Ifrs 1 — “Prima
adozione degli Ifrs™. D'ora in poi, allorquando st fard riferimento ai principi Las/Hrs, §'intende
implicito il riferimento al “Testo ceordinato del prineipi contabili internazionali (las/Ifrs) e
interpretaziont IFRIC pubblicati nella Gazzetra Ufficiale dell”Unione Europes™ nella traduzio-
ne italtana curata dali’ Organismo laliano ¢i Contabillta {giugno 2007).
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(Ji& da queste prime considerazioni pare potersi desurrere una conclusione
di ordine pili generale che, sebbene non corroboerata da apalisi empiriche, trova
diffuso riscontro tra gli operatori: le grandi imprese quotate, essendo da un lato
“maggiormente attrezzate” {in termini di budget per la formazione/assunzione
di personale adeguatamente qualificato, assistenza di advisors di elevato profi-
lo professionale, ecc.) e, dall’altro lato, soprattuito per quelle a maggiore voca-
zione internazionale, essendo abitvaie a confrontarsi con le best pracrices
invalse nei contesti finanziart evoluti, hanno proceduto al recepimento degli
Tas/lits con un grado di ampiezza operativa (i.e. adottando 'intero ser, senza
avvalers: delle facoltd ¢i semplificazione/esenzione) e di consapevolezza
manageriale assolutarmente superiore a guello delle imprese di minori dimen-
sioni, per le guali — non di rade - Uintroduzione dei nuovi principi contabili ha
costituito pil che una “leva gestionale™ (un’occasione da cogliere) per la
comunicazione del valore d’impresa al mercato un difficile adempimento da
fronteggiare, con riflessi notevoli sulla struttura e le procedure organizzative,

Venendo a trattare dei risultati della ricerca in ordine alla prima applica-
zione di Ifrs 3 nelle imprese del campione, deve osservarsi che tre di esse
(Api, Biesse, Elica) hanno posto in essere operazioni di aggregazione negli
esercizi 2005/06 ¢ pertanto si sono trovate ad applicare ex nove lo standard
contabile; per converso {ndesit ed Ittierre non hanmo effettuato nel biennio
acquisizioni rifevanti.

In linea generale, le imprese del campione che haano applicate IHrs 3
hanno dovuto affrontare una nuirita serie di questioni applicative tra le quali
si menzionano le seguenti:

- il costante ricorso a perizie, ad opera di esperti indipendenti, per la stima
del fair value degli asser acquisiti;

- Dindividuazione della CGU cui allocare le aziende/partecipazioni acquisi-
te & avvenuta in stretto coordinamento con la funzione controllo di gestio-
ne, a conferma del¥’integrazione tra strutture aziendali (in specie tra conta-
bilita gestionale e budgeting/controlio) indotta dall’adozione dei principi
Tas/Ifrs;

« Lutilizzo del margine operativo lordo {Ebitda) efo del flusso di cassa ope-
rativo quali grandezze su cul imperniare la stima (prospettica) del valore
d’uso delle CGU ai fini del test di fmpairmenz, in coerenza con gli obietti-
vi di risultato monitorati periodicamente a consuntivo dai controller ed
oggetio di reportistica per {’alta direzione;

- la consapevolezza che “I'azione sirategica finisce per essere influenzata
dal bilancio”, nel senso che le determinazioni contabili - a seguito dell’in-
troduzione degli las/Ifrs — risentono sensibilmente delle prospettive gestio-
nali formalizzate nel business plan, talché nel procedere alle aggregazioni
(e nell’impostarne la relativa contabilizzazione) si & consci che il bilancio
d’esercizio non assolve piltt ad una funzione di mera descrizione dei fatti
gestionali passati ma assurge a “strumento di gestione™ a motivo, in spe-
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cle, della sua connotazione di strumento di comunicazione al mercato
delia strategia aziendale perseguita ¢ dei risultati oftenuti in termini di
“creazione di valore™;

- in definitiva, il forte nesso che st viene a creare tra accounting ¢ finance in
conseguenza dell’adozione degli standaxd las/Ifrs.

Nel seguito si riportano i risultati della ricerca, con precipuo riferimento
alle suddette questioni applicative affrontate dalle imprese del campione in
conseguenza dell’introduzione di Hrs 3.

6.1.1. La misurazione del costo dell’acquisizione e deli’avviamento

Come noto Ifrs 3 individua il costo di una business combination sostenuto
dall’acquirente nella somma complessiva dei fair value alla data di acquisi-
zione del controiior

- delle attivita cedute, tipicamente cassa corrisposta al venditore, ma talvolta
altri asser quali partecipazioni o rami aziendali;

- delle passivita sostenute o assunte (emissioni obbligazionarie assegnaie al
cedente; accollo di debiti finanziari; ecc.};

- degli strumenti rappresentativi di capirale emessi dail’acquirente (i.e. azioni
di nuova emissione riservate al venditore quale corrispettivo deil’apporto).

Deve sotiolinearsi preliminarmente che ove il prezzo (in tito o in parte)
non venga corrisposto in denaro, s’induce una componente soggettiva nella
determinazione del costo dell’acquisizione, a motivo delia stima del fair value
delle attivith e/o dell’equiry assegnati al venditore.

A maggior ragione deve riconoscersi 1’ineliminabile discrezionalita della
stima del goodwill scaturente dall’acquisizione, il quale — come s'& accennato
in precedenza — deriva in via residuale dal processo di allocazione del prezzo
alle attivita/passivita identificabili (laddove, ad evidenza, quali attivitd/passi-
vith iscrivere ed a quale prezzo, costituisce una scelta — almeno in parte —
discrezionale del redattore del bilancio).

Senza contare ulteriori fechnicalities nella configurazione dell’acquisizio-
ne che importano ulteriori stime ed impattano sui valori contabili.

Si pensi alle clausole contrattuali di aggiustamento del prezzo in epoca
successiva all’acquisto, in ragione delle sopravvenienze passive — di cui l'ac-
quirente chiede il ristoro al venditore — © della performance dell’impresa
acquisita. : .

Si penst, ancora, all’ipotesi in cui I’acquirente rilevi una quota di maggio-
ranza della partecipazione acquisita, assumendone il controllo, riconoscendo
contestualmente al vendisore un’opzione put in virth della quale quest’ultimo
3 facoltizzato a vendere (correlativamente 1"acquirente & obbligato ad acqui-
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stare) ad un dato tempo futuro la residua quota di partecipazione ad un certo
prezzo, talché ne deriva l'iscrizione nel passivo patrimoniale deli’acquirente
n_ox:E._u@mmo all’acquisto (valorizzato al fuir value) cui corrisponde “in con-
tropartita” (almeno in parte) I'iscrizione all’attivo patrimoniale di un maggior
valore di avviamento.

Ne discende, in sinfesi, che

- il prezzo delt’acquisizione, almeno nelle ipotesi non cash;
la sua “spaccatura” tra le diverse componenti patrimoniali acquisite;
la conseguente determinazione quantitativa del goodwitl;

1

costituiscono fasi formalmente distinte ma nella sostanza indissolubilmente
connesse dell’unitario processo di valutazione del prezzo della business com-
hination da Iscriversi in contabilitd, processo di valutazione il guale, ad evi-
denza, si connota per Pelevato grado di astrazione e di soggettivith delle stime
guantitative.

Le tematiche sopra accennate sono ben note agli operatort ed hanno costi-
tuito un profilo rilevante nella gestione contabile deile business combinations
per le imprese del campione.

Tutte le imprese intervistate hanno dichiarato di essers: avvalse deil’assi-
stenza delle societd di revisione contabile e di periti indipendenti nel processo
di determinazione/allocazione del prezzo, richiedendo ai professionisti incari-
cafl di asseverare:

- la stima at fair value delle attivita acquisite;

- I'identificazione delle attivitd/passivitd acquisite e, per derivazione, degli
asset intangibili che non possedevano i requisiti per I'iscrizione autonoma
in contabilita;

- la stima della presumibile vita utile degli asser contabilizzati;

- T’identificazione degli attivi a vita utile indefinita {tipicamente march: ed
avviamento).

Alcune di esse (Biesse¢) hanno segnalato come “particolarmente delicata”™
Uindividuazione/valorizzazione degli asser immateriali acquisiii, non ricono-
sciuti nella contabilita del venditore; nel caso di specie la stima di un mar-
chio, del know-how tecnologico e del goodwill, 1l cui fair value stimato
ascendeva complessivamente al 97% del prezzo corrisposto al venditore per
{"acquisto della partecipazione.

in particolare, la “‘delicatezza” cui si & fatto cenno scaturiva: (i) dalia
determinazione quantitativa degli intangibili acquisiti; (ii) dalla scelta in ordi-
ne alla qualificazione della loro vita utile (indefinita per il goodwill, limitata
per gii altri due intangibill acquisiti); (iii) dall’apprezzamente della vita utile
residua degli intangibili a durata limitata (individuata in 20 anni per il mar-
chio e 5 anni per i know-how).
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6.1.2. L'identificazione del perimetro delle CGU (unitd generatrici di
flussi finanziari)

1 principio contabile las 36 - “Riduzione durevole di valore delle attivita”
definisce la CGU come il pilt piccolo gruppo di attivita che genera flusst finan-
ziart ampiamente indipendenti dai flussi finanziari derivanti da altre attivita o
cruppi di attivita, riconoscendo esplicitamente che “.. I'identificazione di un’unita
generatrice di flussi finanziazi di un’attivith implica un gindizio soggettivo™.

Tale esplicito riconoscimento del!’ineliminabile soggettivita insita nella
definizione del perimetro di una CGU e nell’attribuzione degli asser rivenienti
daii’acquisizione ad una piuttosto che ali’altra CGU (eventualmente anche
preesistente) costituisce il punto focale da cui muovere.

Difatti, pur assumendo per certa la determinazione guantitativa del costo
complessivo dell’acquisizione e la sua “suddivisione analitica” (purchase
price allocation) tra le attivitd/passivita acquisite — determinazione che incen-
trandosi sufl’apprezzamento del fair value degli attivi acquisiti, come s'¢ gia
osservato, non possiede affatto caratteri di certezza ed oggettivita — appare
chiaro che il procedimento di identificazione delle unith generatrici di cassa
cui allocare gli asser acquisiti importa un ulteriore grado di astrazione, che
conduce fataimente ad un accrescimento della soggettivith che si accompagna
aiia rilevazione contabile delle aggregazioni aziendali,

Cid a maggior ragione, come si dird in appresso, allorquando si tratti di
aliocare alle CGU Favviamento riveniente dalle acquisizionl.

Venendo trattare della perimetrazione delle CGU nelle imprese del campio-
ne, deve osservarsi innanzituito che I'identificazione risente delle caratteristi-
che del processo produttivo nonché del particolare assefto organizzativo/opera-
tivo adottato da ciascuna impresa; in estrema sintesi, potrebbe quindi affermar-
si che Pidentificazione defle CGU riflette lo specifico business model dell’en-
tita, talché il processo di identificazione potrebbe differire (talvolta sensibil-
mente) da un’impresa all’altra.

Nondimeno, per delimitare la discrezionalita del redattore del bilancio, Jas
36 prescrive talune linee-guida per I"identificazione delle CGU (alle quali le
imprese las compliant debbono attenersi}, tra le quali rileva in specie la
“mappatura” delle attivitd aziendali adottata ai fini del controllo gestionale
delta performance {per linee di prodotto; settori aziendali; aree geografiche;
ece.); tale circostanza fornisce prova ulteriore dei nessi che s’induceno, a
seguito dell’adozione dei principi Ias/Ifrs, tra contabiiitd direzionale {sistema
di reporring) & contabilita generale.

Come hanno “mappate” le CGU le imprese del campione?

Prevale una classificazione per divisioni operative/merceologiche, talvolta
“ritagliata” sui marchi maggiormente affermati sul mercato; in un solo caso

57 1as 36, paragrafo 68,
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assume rilevanza la localizzazione geografica del business. Tute le imprese
intervistate hanne dichiarato che la configurazione prescelta replica, nella
sostanza, la segmentazione delle atiivith aziendali gia urilizzata a fini di con-
irollo direzionale.

Biesse ha adottato una configurazione distinta in quattro macro-CGU
(“legno”; “vetro ¢ marmo”; Ymeccatropica™, “altro”™), allocando talune societd
pattecipate rilevanti ad una “CGU dedicata” ricompresa all’interno dei pre-
detti quattro segmenti di business.

{tiierre a partire da gennaio 2005 ha modificato la “mappatura™ indivi-
duando tre CGU, due delle quali coincidono con | brand di proprietd {Fer2 e
Maio) mentre ia terza raccoglie una serie di marchi in licenza {Linee
Gigvani).

Api ha identificato tre CGU in funzione tipicamente merceclogica (sup-
plyv&irading; raffinazione; produzione energia}.

Elica ha individuato guatiro CGU: le prime due relative al core business
dell’impresa, leader mondiale nella produzione delle cappe da cucina (“mas-
chi propri” e “marchi di terzil”, suddivise al proprie interno per singolo brand
a cosfituire distinte CGU), la terza relativa alla produzione di moteri elettrici
{suddivisa al proprio interno in due sub-unitd di business: “motori” e “trasfor-
matori”) e la quarta residuale (“altre attivitd™.

Indesit ha seguito un approccio differente dalla alize imprese del campio-
ne, adottando un criterio geografico per mercati di sbocco della produzione
{tre macroaree — Buropa occidentale; Europa orientale; Altri paesi - al loro
interne suddivise in CGU identificate per mercati nazionali specifici, cui si
aggiunge in via residuale la CGU di Gruppo).

Appurata la configurazione delle CGU, costituisce profilo di sicuro rilievo
Pallocazione delle attivith acquisite alle singole {ovvero a gruppi di) CGU e
la connessa imputazicne ad esse dell’avviamento e degli altri intangibili a vita
indefinita rivenienti dalle aggregazioni aziendali,

A tale riguardo le esperienze aziendali divergono.

In taluni casi Pattribuzione si & rilevata piuttosto semplice. in quanto il
business acquisito si innestava in maniera “piana” nel portafoglio di attivita
gestite. Cosl, ad esempio, Api ha allocato la partecipazione totalitaria nella
“ltaliana Petroli-IP” acquistata nel setiembre 2005 al segmento supply&tra-
ding, attribuendo a tale CGU gli intangibili a vita indefinita: rete in proprietd;
rete 11 concessione; marchio: avviamentio.

In altri casi Pattribuzione ha interessato pitt CGU.

Cosl per Elica, che ha contabilizzato 1’acquisizione del ramo d’azienda
“Turbo Alr” avvenuta nel febbraio 2006 imputandola ad vna “CGU dedicata”
{nserita nel macro-segmento “marchi di terzi™), allocando il goodwill rive-
niente dall’acquisizione in parte alla precitata “CGU dedicata” e per il residuo
atia CGU “marchi di terzi”



Anche Biesse ha optato per un’allocazione composita, attribuendo gl
asser della controilata “Bre Ma. SrL” (acquisita nell’agosto 2006) at macro-
segmento “legno”, imputando tuttavia il know-how tecnologico acquisito
(tecnologia Bre.Ma. coperta da brevetto) ad altra CGU in ragione del prospet-
tato utitizzo di tale tecnologia nella produzione di beni con marchio Biesse.

Analogamente, [ndesir ha allocato | marchi (considerati a vita utile indefini-
ta) ¢ parte dell’avviamento rivenienti dall’acquisizione della partecipazione
inglese avvenuta rel 2002 alla “CGU UK” - facenie parte del macro-segmento
Furopa occidentale — imputando Ia residua parte dell’avviamento alla “CGU di
Gruppo”, in considerazione delle sinergie ottenibiti dall’acquisizione.

Senza voler giudicare dei casi di specie sopra ripostati deve rimarcarsi
Guanio gii sostenuto in precedenza, circa la sensibile discrezionalita che
informa Vintero processo di identificazione delle CGU, con precipuo riferi-
mento alle scelte in ordine a:

- quante CGU identificare all’interno dei singoli macro-segmenti merceolo-
gici o geografict;

- su quali basi procedere ali’identificazione del perimetro delle CGU, stabi-
lendo talora I'identificazione tra entitd acquisita e singola *CGU dedicata™
e talaltra Iattribuzione dell’entith acquisita ad una macro-CGU;

- se attribuire gli asset intangibili a vita indefinita acquisiti per aggregazione
aziendale ad una singola CGU ovvero a pill unita di business.

E evidente che trattasi di scelte affasto neutrali, nel senso che clascuna di
esse comporta un differente impatto sulla determinazione guantitativa della
performance economico-finanziaria rilevata net bilanci ¢’esercizio.

Rasti riflettere alla “tentazione di allargare” il perimetro della CGU per
annacquare i risuitati ad essa ascrivibili, attenuando per cid stesso it rischio di
impgirment in ragione della probabile compensazione dei risultati delie singo-
te unitd di business ivi ricomprese.

Si pensi, nell’intento gia ricordato di evitare il rischio di svalutazioni, allal-
locazione “di comodo” del goodwill e degli altri intangibili a vita utile indefi-
nita alla/e CGU pid “performanti”, prescindendo dai corretti criteri di attribu-
zione previsti da las 36 (atlocazione alla CGU che possa ritenersi beneficiaria,
sulla base di criteri coerenti e razionali, degli effetti dell’aggregazione).

Ancora, si pensi alla facolta — peraltro regolata da fas 36 — di riconfigurare
da un esercizio all’altro la mappatura complessiva delle CGU modificandone
il perimetro (mediante accorpamenti; frazionamenti; ridenominazioni; ecc.)
ed al rischio di scelte opportunistiche miranti a scopi di window dressing che
fatalmente si accompagnano a tale mutamento.

infine, non ultimo, la verifica (preclusa all’utilizzatore esterno) dell’assun-
to di base, secondo i quale le CGU identificate al fini contabili ed utilizzate
per allocazione delle business combinarions nel bilancio devono corrispon-
dere a quelle effettivamente utilizzate in sede di controllo direzionale da parte
del management.
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6.1.3. L’impairment test dell’avviamento

In termint generall, impairment test & volto ad assicurare che le attivif
non vengano iscritte nella situazione patrimoniale ad un valore superiore
quello recuperabile, intendendosi con tale espressione il valore eccedent
quello di cessione delle atuvith o di utilizzo {i.e. recuperabilith del cost
sostenute mediante i ricavi di esercizio, ovvero — in termini finanziari — rect
perabilith delle uscite sostenute per Pacquisizione mediante 1 flussi di cassa i
entraa).

Allorquando questa circostanza si verifica si & in presenza &i un impairmen
ossiz di una riduzione di valore dellattivo, e per cid stesso deve procedersi a
abbattere il valore contabile cosi da ricondurio a quello recuperabile™.

In specie, impairment test dell’avviamento procede necessariamente i
modo aspecifico in quanto:

- Tasset non & distintamente cedibile, taiché non & identificabile un valore «
“realizzo diretto™;

- ad esso non sono autonomamente riferibili flussi finanziari in entrat
ampiamente indipendenti da altre attivita.

Di conseguenza, Uimpairment test dell’avviamento pud effettuarsi soltant
per via indiretta {e residuale), muovendo dalla stima del valore recuperabil
(1) delle CGU a cui esso & stato allocato, ovvero (ii) di gruppi di CGU,
caso |'avviamento sia riferibile ma non allocabile a singole CGU,

Alla svalutazione del goodwill, dunque, si perviene (in via mediate
mediante la stima del valore recuperabile della CGU alla guale esso & stat
attribuito, talché dal confronto tra il valore contabile della CGU ed il maggic
re tra i fuir vaiue ed “valore d’uso” della stessa si giunge — nell’ipotesi che
seconde termine di comparazione risulti inferiore al primo — all impairment™

In una siffatta stima, ad evidenza, esplicano un ruolo cruciale talune vari
bili caratterizzate da ineliminabile soggetiivita, che costituiscono altrettant
“leve di gestione dei risultati contabili” a disposizione del management, tra |
quali debbono citarsi:

- la definizione dell’ampiezza della CGU alla quale & stato attribuito 1’
viamento, 1i-cuj pertmetro ~"come s’8 detto in precedenza - influenza ser
sibilmente la probabilita di impairment, nel senso che, a parita di condizic
ni, & probabile che CGU di maggior ampiezza consentano un’attenuazion
del rischio di svalutazione, potendosi giovare di una “fisiologica™ comper
sazione tra asse: plusvalenti e minusvalenti;

* [as 36, paragrafo 1.

* Come noto non & necessario procedere alia stima di entrambi | termini (fair valne ¢ valo:
d’uso) allerquando i valore stimaio defla CGU, mediante uno sohanto dei due suddetti termir
risulti superiore al rispettive valore contabile cosi da escludere if presupposto dell impairment
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- la determinazione quantitativa del fair value della CGU (Le. il prezzo otte-
aibile dalla sua vendita in una iibera transazione wa parti oo:mmmmaﬁw e
indipendenti), che ad evidenza importa - specificamente nel caso ao.:,mm,.
senza di un “mercato attivo” cui far riferimento per desumere i prezzl fatti
negli scambi — una serie di assunzioni qualitative e quantitative di ampia

ogettivitl; . .

- WM Mwﬁoﬂawsmﬁoa_o guantitativa del “valore d’uso” della CGU, .o:o si estrin-
seca nella previsione dei flussi finanziari (in entrata ed mmo:mv derivanti
dalla gestione continuativa della stessa ¢ del ::.EE& cnmxm amﬂémﬁa.mmmm
qua dismissione a termine, nonché nell’attualizzazione finanziagia dei pre-
detti flussi mediante appropriati tassi di sconto.

Ne discende, in definitiva, che la previsione di un meccanismo &. ﬁES-
zione periodica {di regola annuale) delia “tenuta” aﬁ. <m_9...m nonﬁv.:._ aoﬂm
C'GU nonché, per derivazione, dell’avviamento (e degli aitri intangibili a vita
indefinita) ad esse allocato, induce per cio stesso:

- una maggiore discrezionalita tecnica aoomOmoWEm a} redattore del bilancio
nelle determinazioni quantitative di bilancio; o o

- una maggiore variabilita dei risultati econornict di esercizio {in ﬁommEE di
volatilita degli utili, soggetti ail’impatto di “svalutazioni Sm%ﬁ.vu e la
conseguente difficoltosa prevedibilita dei risultati annuali per investitor ed
analisii; o .

. Taccrescimento del rischio di comportamenti opportunistic ‘mw_ tipo ear-
nings management, potendo sospingere m:,maoﬂowa di :mo:.m,owm n:u U:m.m-
cio” miranti a differire la svalutazione (altrimenti necessaria) dell avvia-
mento, ponendola a carico degli esecizi il cui conio 2CONOMICO $14 In
erado di sopportarne il peso.

In questa prospeitiva, deve certamente oo_ﬁ.wmwmw che |.mw.Bono.mo:o il
profilo della “regolarita quantitativa”™ delia determinazione dei risultati econo-
mici e della loro prevedibilita ad opera degli investitori — I"assoggettamento
deil avviamento alla radizionale procedura di ammortamento a guote cosianti
{fatte salve le svalutazioni per perdite di valore) assegna at risuitati & bilancio
un carattere di maggiore attendibilisd 0, quantomeno, induce una minore flug-
tuazione erratica degli stessi. . .

Una tale considerazione, si badi, non intende affermare la superiore razio-
nalitd economica (sotto il profilo metodologico) di un procedimento di deter-
minazione quantitativa rispetto all’altro, quanto E.cn.omﬁo porre in fuce la
maggiore utilith pratica per gli utilizzatori del bilancio che discende, a parere
di chi scrive, da un procedimento di imputazione costante al conto economico
del costo sostenuto per Pacquisizione di wtt: ghi asser {incluso ﬁmﬁﬁﬁoﬁ&.
ancorché a vita utile indefinita; e cid, st ribadisce, al fire di :womoE&N.Nm.qm: i
risultati economici nel tempo rendendoli, per ¢id stesso, pili intelligibill agli
investitorl.
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L'obiezione tradizionale frapposta ad una siffatia tesi s’incentra sulla ciz-
costanza che vorrebbe al tempo odierno analisti ed investitori interessati sol-
tanto alla generazione di cassa (“cash is king™) quale unico parametro di crea-
zione di vaiore delle imprese, taiché le usuali determinazioni quantitative fon-
date sulla competenza economica — seppur certamente influenzate in misura
rilevante dalle nuove regole contabili internazionali, soprattutto in materia di
deierminazione iniziale e valutazione successiva del goodwill — non rivesti-
rebbero pit un’imporianza segraletica cosi rilevante per il mercaro.

L'osservaz:one della prassi societaria smentisce un tale indirizzo di pen-
siero.

Deve convenirsi che gli analisti — nonostante importanza primaria asse-
gnata alla generazione di cassa in tuiti | contesti finanziari evoluti — continua-
1o a valutare le imprese (in specie le quotate) in termini di indicatori di reddi-
tivitd, quall P/E (price/earnings) ed EPS (earnings per share), scaturenti daj
risultato di esercizio determinato secondo compeienza economica; analoga-
mente il management, quando procede ad acquisizioni, pone usualmente
grande rilievo nelle comunicazioni al mercato all’effetto accrescitivo atteso
(in termini di redditivitd) dail’aggregazione aziendale, in ragione delle pro-
spettate sinergie di costo e/o di ricavo che ne dovrebbero scaturire.

Orbene, se questo ¢ ii segnaie che giunge dall’osservazione della prassi
societaria, ¢ forse il caso di assegnare il “giusto peso™ all’interesse segnaleti-
co che ancora oggi il mercato annette al risuitato economico del’esercizio,
talvolla relegato in secondo piano — almeno nel dibattito accademico e nella
letteratura di corporate finance — rispetio alla “creazione di valore” misurata
(soltanto) per il tramite della generazione di cash flow,

Se le considerazioni che precedono denotano ua quaiche foadamento,
allora deve convenirsi che ia scelta operata dai principi las/Hrs di non assog-
gettare ad ammortamento i goodwill e gli altri intangibili a vita utile indefini-
ta esplica rilevanti effetti sulla determinazione quantitativa dej risultati azien-
dali comunicati ail’esterno, poiché il divieto di ammortamento induce per cid
Stesso un aumento del risuitati economici di competenza post-acquisizione
{inducendo, a paritd di condizioni, un incremento della redditivith prospettica
in termini di P/E. EPS, ecc.), fatta salva "eventualitd di svalutazioni per
umpatrment negli esercizi a venire.

Deve quindi concludersi che ia scelta operata dai principi las/Ifts in ordine
al wattamento contabite del goodwill ¢ degli aliri intangibili a vita indefinita
“discriming” a favore delle imprese che adottano politiche di crescita per via
esterna (mediante aggregazioni aziendall), attenuando U'impatto sul conto
economico delle acquisizioni almeno per la parte (sempre pilt rilevante) del
prezzo imputata aglhi asser intangibili in parola™.

R pur vero, d'altio canto, che si sta facendo strada tra gli analisti finenziad la oratica di
“depurare” 1 risultati economici dall’impatto delle svalutazioni per impairmeny, cosi da neutra-
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Peraltro, deve osservarsi che — come richiesto dai principi contabili las/Hrs
— se dalla verifica di impairment emerge che tna CGU ha sublto una perdita
di valore, tale perdita viene dapprima imputata (fico a concorrenza) all’avvia-
mento ad essa allocato e solo per eventuale eccedenza impatta quale ridazio-
ne di valore delle restanti attivita appartenenti alla CGU.

Tale requisito tecnico-contabile di ordine applicativo, consistente nella
presunzione che qualsiasi svalutazione di una CGU debba ascriversi primaria-
menie alla “perdita dell’avviamento”, induce un ulteriore motivo di “pruden-
za” da parte del redattore del bilancio; va da se, difatti, che il management si
mostri piuttosto riluttante nel “riconoscere contabilmente™ I'avvenuta perdita
di valore di una CGU e la conseguente svalutazione economica del goodwill
riveniente dall’aggregazione aziendale, a motivo del fatto che — soprattutio se
prossima temporaimente alla data dell’acquisizione — Ia svatutazione induce il
legittimo dubbio negli investitori di un overpayment 0, quantomeno, di un’er-
rata prospettazione da parte del management delle sinergie attese dall’acquisi-
zione™.

Tutte fe considerazioni sinora esposte paiono trovare conferma dalle risul-
tanze della verifica empirica effettuata utilizzando il campione delle imprese
oggetto della ricerca,

In specie, I’tmportanza assegnata dai responsabili amministrativi all’im-
patto quantitativo del goodwill rilevato in occasione di aggregazioni aziendali
ed alla gestione del relativo test di impairment appare assolutamente rilevan-
te: cidy in considerazione, se non altro, della circostanza che — a differenza di
quanto avviene per gli altri attivi a vita indefinita — la svalutazione dell’avvia-
mento non ammetie “ripristini di valore”, e per cio stesso prima di proceders
all abbattimento de! valore di carico si figura necessaria una ponderata rifles-
sione (Biesse).

Un’altra questione, cul si & fatto cenno in precedenza, emerge dal campio-
ne intervistato come di sicuro rilievo: la determinazione guantitativa periodica

lizzare Ielfetto quantitativo — di regola assunto come straordinario ¢ non ripetibile - dell’one-
1¢ posto a carico del conio econorsico, al fine di ottenere una migliore “leggibilith” dei risultati
economici attuall ¢ prospetticl. A tale riguardo si segnala che 'agenzia Standard & Poor's ha
infrodotto da quaiche tempo nelle proprie analisi P'uso di un indicatore denominato “core ear-
nings” che omette di consideraze "ammortamento ¢ {a svalutazione per impairment dell’avvia-
mento, cosi da “sterilizzarne” totalmente 1'impaito sul risultato dell’esercizio.

# Da qui. pur trattandosi di affermazione non provaia, chi scrive ritiene di poter concludere
che. almeno in linea wendenziale, it management eviterd di riconoscere perdite di valore del
goodwil{ riveniente dalle acquisizioni. tendendo a differime uel tempo Pimpatto sul conto eco-
nomice. Per contro & prevedibile (trattandosi di una circostanza che ricorre con frequenza nella
prassi societaria) ¢he, in occasione del cambio del vertice societarie, il nuovo management
provveda alla “pulizia del bilancio™, anche per rideterminare su nuove basi patrimoniali (infe-
riort alle precedentd) le performance ascrivibili alla propria conduzione aziendale: in tal caso, &
probabile che nell’ambito della pilt vasta operazione di accouming restaiement si addivenga a
cospicue svalutazioni del goadwill e di alri intangibili a vita indefinita allocati aliattivo patri-
moniale.
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(di regola, annuale) del vaiore d’uso delle CGU dalla quale, per derivazio
scaturisce I'eveniuale svalutazione pes impairment.

Tutte le imprese intervistate hanno confermato "adozione di modelli
valuiazione delle CGU del tipo discounted cash flow, procedendo all’attual
zazione dei tlussi finanziari previsti (aggiornati periodicamente in funzic
del business plan approvato dall’organc amministrativo e del relativo bud
aziendaie} al tasse di sconto rappresentativo del costo medic ponderato -
capitale. Una di esse {Api) ha riveiato che per le CGU di minori dimensi
{i.e. per le piccole reti di distribuzione) determina il “valore recuperabi
mediante la stima del rispettive fair vafue, all’nopo applicando dei moltipli
tort ai volumi di carburante erogato/venduto.

Una tale circostanza, prescindendo dalle dissimilt modalita applicat
riscontrate nelle imprese del campione, assume valenza cruciale: di faf
come pili volte rimarcato in questa sede, 'introduzione degli Ias/Ifrs ha p
dotto quale effetto necessario "adozione di una logica tipicamente finanzia
{finalizzata alla “misurazione del valore creato/distrutio”™) nelle fradizior
determinazioni contabili di esercizio, connotando sensibilmente le valutazi
di bilancio.

Venendo all’appiicazione conereta, deve riferirsi di qualche differenziaz
ne tra le imprese del campione, dovendo riconoscersi - e si tratta, peraltro.
circostanza facilmente intuibile - che le due imprese quotate da magg
wempo (Indesit ed Itilerre) hanno palesato una “maggiore confidenza e forr
lizzazione applicativa” nell’utilizzo dei modelli finanziari.

irtierre pone alla base delle proprie determinazioni quantitative i pic
quinquennale {aggiornatc “a scorrimento” ogni anno, anche alla luce
risultati 2 consuntive del primo esercizio facente parte del quinguennic pre
denie) approvaio formalmente dal consiglio di amministrazione. Le previsi
economico-finanziarie vengono formulate a livello di singoia CGU (e non
i legad ensiry, come avviene in altre imprese del campione), sulla base de
seguenti ipotesi-chiave:

- tasso mm crescita annuale composto (CAGR) atieso dei ricavi per il qu
quennio;

- tasso di crescita annuale composto atteso del margine operativo los
{EBITDA) per il quinquennio;

- tasso di crescita di ricavi e margini reddituali olire il quirquennio di pre
sione analitica (per la determinazione del rerminal value), determinatc
base alla previsions di crescita del settore (nelia specie: lusso) formul
dagli analist! finanziari;

- ¢osto medio ponderato del capitale {WACC) ante-imposte, ottenuto rett
cando il costo del capitale effettivamente sostenuto dal gruppo societs
per riflettere ia specifica struttura finanziaria della CGU.,

~ duierre riferisce inolire che in un particolare caso (esercizio 2005}, cara
rizzandasi 1l plano quinguennale di una CGU per il significativo increme
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di ricavi e redditivith che avrebbe potuto ingenerare nel mercato la sensazione
di un eccesso di ottimismo da parte dei management nella formulazione delle
stime, ha ritenuto opportuno determinare il <m_9m d’uso della CGU mediante
la valutazione dei flussi di cassa medi attesi scaturenti da due ﬁncﬁﬁoE alter-
native effettuate da analisti finanziari (che hanno stimato flugsi inferiori del

19% circa rispetto a quelli previsti dal piano predisposto dal management),
assegnando ad ogni scenaric una probabilith di riuscita.

Anche Jndesir mostra un elevato grado di “raffinatezza applicativa” nella
determinazione del “valore d’uso” delle CGU ai fini del test di impairment.

f.a determinazione quantitativa muove dalle proiezioni dei flussi finanziari
rivenienti dal business plan formulato per singola CGU, sviluppato per un oriz-
zonte di previsione anatitica di tre/cingue anni, proiezioni formulate dal mana-
sement sulla base delle esperienze pregresse € sulle aspettative di andamento
futuro dei singoli mercati di riferimento; in particolare le ipotesi-base s’ incen-
rrano sulla previsione: (i) delle quantitd vendute, {ii) dell’andamento dei prezzi
di vendita, (iii) dell’andamento del margine industriale. L attualizzazione dei
flussi finanziari prospettici viene effetiuata al costo medio ponderato del capi-
tale (distinto per singola CGUY); il terminal value viene determinato ipotizzan-
do un cash flow di lango termine pari a quelio dell’ultimo anno di previsione
analitica, con accrescimento annuoc pari al tasso di inflazione previsto {quindi
assumendo una crescita in termini reali pressoché nulla).

Per concludere, un’osservazione circa i concreti risultati applicativi dei-
¥ impairment test nelle imprese del campione.

Negii esercizi 2005 & 2006 guattro delle cinque imprese intervistate non
hanno mSnoﬁES alla rilevazione di perdite di valore degli intangibili a vita
indefinita e dell’avviamento, risultando superiore il “valore 30%9496
{fuir value o “valore d’uso”™) delle CGU interessate al rispettivo valore di cari-
¢ contabile.

Solranto Api nell’esercizio 2006 ha proceduto a svalutare il goodwill, rive-
alente in gran parte dall moﬁcwmmﬁo:m totalitaria di una partecipazione avvenu-
ta all’inizio del medesimo esercizio, in ragione dell’incremento dei tassi d’in-
teresse domo ha influenzato la determinazione quantitativa del WACC utilizza-
1o per Pattualizzazione dei flussi finanziari prospettici) ¢ della diminuzione
dei “volumi di erogato dei punti vendita della rete” rispetto alle previsioni for-
mulate dal management sulla scorta dei dati consuntivi degli esercizi prece-
denti.

6.2. Gli impatti del principio contabile Ifrs 3 sul sistema informativo e
di valutazione delle performance

Gl impatti sul sistema informativo delle imprese del campione (in specie
per quelle di minori dimensioni) si sono rivelati decisamente significativi,
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‘el proftlo applicativo, basti pensare che molte di esse gestivano la
9:@ generafe mediante strumenti informatici distinti da (e, di regol
integrati con) quelli utilizzati dal servizio EomEBEmEosQooaQowmo. il
non di rado operava per via extra-contabile
L’adozione degli 1as/Ifrs ha reso necessaria _,n<oEN85m dei sistemi
mativi verso soluzioni ERP di tipo integrato, cui st & accompagnata far
te una maggiore complessitd gestionale in termini di

- ridefinizione di piani dei conti;
- nuova perimetrazione dei centri di costo;
- maggiore segmentazione informativa per area di business (CGU).

In particolare "adeziene di Ifrs 3 ha richiesto al controllo di ge
un’informazione pitt analitica, con precipuo riferimento ai singoli segm
operativita (geografici, merceologici, ecc.) ed alle unitd di business con
laddove sino ad oggi - netle imprese minori del campione - la reportisti
Palta direzione si limitava a livello di legal eniry.

In taluni casi (Biesse) il controllo gestionale avviene ad un livello :
pilt analitico rispetto alle unitd di business, incentrandosi sui singoli
gesuti dall’impresa, prescindendo dalla loro appartenenza alle distinte
{nel caso di specie le business unit sono ‘trasversall’ rispetto ai marchi,
non ﬁw.now:owaomwm di perimetro ira i due oggetti di indagine). Tv
mmprese intervistate — pur segralando il forte cambiamento organizzativ
dotto dall’ innovazione — hanno convenuto sul’utilita della stessa, rimar
che Pintento perseguito dali’intero processo deve individuarsi nel ricor
it divario esistente tra analisi gestionale e analisi contabile; con ef
espressione, un operatore intervistato ha qualificato Uintero processo
una sorta di “iassizzazione del processo di budgeting” (Api).

Anche Panalisi delle performance & stata investita da rilevat no
conseguenza dell’adozione degli las/Ifrs.

Conformemente a quanto rilevato in precedenza con riferimento ai s
informativi, difatti, anche nell’analisi delle performance si & registra
tendenziale convergenza tra indicatori gestionali e indicatori di matrice
bile, atteso che gli las/ifrs sospingono ad una “lettura sempre pilt orie:
finalith gestionali” del bilancio d’esercizio.

Con precipuo riguardo ali” Ifrs 3 le imprese intervistate ritengono ch
abbia imposto un “saito culturale” neil’interpretazione delle performan
<da parte degli operatori d'impresa che degli atilizzatori esterni; ¢id in ¢
io standard in commento sottende una “capacith di lettura in ottica finar
¢ prospettica”, sino ad oggi non richiesta dai principi contabili {tradiz:
ancorati al costo storico ed informati al postulati di prudenza e realizzaz

Le imprese intervistate, inoltre, nel sottolineare la forte connot:
fianviaria degli indicatori da uiilizzarsi nei processi di valutazione (i.e
30 di cassa nelle sue diverse configurazioni: levered/unievered, owm_
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ecc.), segnalano Pimportanza di coinvolgere .%ﬁ.w:m:\_.mzﬁo ﬂ management
nella vestione del bilancio, atteso che i predetti indicatori ooﬁ::mmoozo\: ?_..
cro am:o comunicazioni rivolte al mercato dall’aita direzione, talché detti
indicatort segnalano agli investitori la “creazione di valore” e (al contempo)
vefficacia della conduzione manageriale. . o

Non v'ha dubbio, d’aitronde, che “i numeri del bilancio” costitutscano una
cruciale leva gestionale a disposizione del management, nel mw:mo o.:m m:
investitori sempre pill tendono a valutare Pazione mwmsocmww delf’alta a:mﬁo-
ne in funzione degli obiettivi prospettici annunciati @E.%m%:n.m call aventi ad
oggetto piani strategici, budget cho.smmrwu owﬁmw_os.o.@ aAgEregazione
aziendale) e dei risultati consuntivi effettivamente conseguitl.

6.3. Gli impatti del principio contabile [frs 3 sul sistema armministrati-
vo e di reporting

Anche gli impatti sul sistema ameninistrativo si sono rilevati decisamente
significativi, sia avuto riguardo alle nuove ?oooamzm .9 Ewéwyos.m Q&M@.
aggregazioni aziendali (che hanno reso necessario 1 HBEQBQSEOSW. i
nuovi skills, sino ad oggi estranei alla cultura degli operator: di contabilita

: . . : . “
generale) che con riferimento al processo di budgeting e di reporting per I'al-
ta direzione. N . d . . .

L’innovazione di maggior rilievo indotta dail mﬂoﬁowo di Ifrs 3, mommm_mﬁ
da tutte Je imprese intervistaie, concerne 'integrazione della programmazione
aziendale (formulazione del business plan} con la programmazione economi-
co-finanziaria (che si sostanzia nella redazione del budget), :ﬁ:owm _.m stretta
interrelazione che si & venuta a creare tra i due predetti processi e la rilevazio-
ne contabile di esercizio. .

In effetti, alla luce delle considerazioni sinora svolte, appare wﬁﬂogﬁm che
I’intero processo di programmazione aziendale e, per conseguenza, il conirol-
io a consuntivo oggetto del sistema di reporting, abbiano subito una profonda
trasformazione in esito del principio contabile Ifrs 3 il quale ha reso necessa-
o

- la definizione di obiettivi di performance specifici per singola CGU;

- Danalisi prospettica dej risultati ed i controilo a consuntivo per singola
area di business; N

- ia formale redazione di previsioni finanziarie dei flussi di cassa — analiti-
camente determinati per singola CGU - e la tempestiva ridefmizione
delle stesse al mutare dello scenario economico e dei “fondamentali” del
settore.

Anche la reportistica, come §’¢ accennato in precedenza, ha risentito sen-
sihilmente del mutamento di impostazione, perdendo peso i tradizionali para-
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metri di natura economico-contabile in favore degli indicatori tipica
finanziari {informati alla nozione di cash flow, nelle sue diverse configt
ni) ritenutl pitt idonel alla misurazione della “creazione di valore”.

Nel concreto, tutte le considerazioni precedenti hanno condotto all’
tita esigenza {in specie nelle imprese del campione di minori dimensic
implementare in maniera robusta i sistemi informativi, al fine di conser
supporta efficace e tempestivo delle decisioni de! management,
mediante la simulazione dell’impatto contabile prodotto daile prosy
operazionl di aggregazione aziendale.

Ne & scaturita, ad esempio, la necessitd di introdurre modelll unifi
gruppo per il calcolo del DCF (discounted cash flow) e di fissare in m
ugiforme i parametri-base (tassi di attualizzazione; orizzonti temporali «
vistone economico-finanziaria; ecc.) per la concreta applicazione dei m
Ancora, si & reso necessario stabilire {inee-guida per la creazione di sist
budget analitici (a livelio di singola CGU) e formulare criteri unific
gruppo per 'attribuzione, su bast coerenti e razionali, alle singole w
business degli intangibili & vita indefinita (ivi incluso i goodwill) ac
per aggregazione aziendale.

Teli mutamenti, in definitiva, hanno prodotio evidenti impatti (anche
struttura organizzativa, importande di necessiti 1’acquisizione di una ©
cultura amministrativa” a tivello di gruppo (generalmente accentrata pre
holding), maggiormente informata ad un profilo finanziario-gestionale
pilt meramente contabile.

Bibliografia

Andret P, Il bilancio consolidato nei gruppi imernazionali: metodologie di traduzi
bilanci espressi in monela non di conto, Giaffre, Milano, 1994

Caramel R., !l bilancio consolidate, 11 Sole 24 ore, Milano, 1995

Cassandro P.E., [ gruppi aziendali, Bari, Cacucci, 1988

Lal AL, Gruppi aziendali ¢ bilancio consolidato, in Rinaldi L. (a cura éi), /I bilanc
solidato. Le novita dei principi contabili nazionali ed internazionali. Le pre
operative. Esempi e cast, I edizione, H Sole 24 ore, Milano

Marchi L., Zavani M., Eeonomia dei gruppi ¢ bilancio consolidato. Una interpre
degli andamenti economici ¢ finanziari, 11 edizione, Giappichelii, Torino, 2004

Paclini A., Zigiotti E., Fradeani A., I principi contabili imernazionali nelle aggre
aziendali, FrancofAngeli, Milano, 2003

Passaponti B., T gruppi e le altre aggregazioni aziendali, Giuffre, Milano, 1994

Pisoni P, Il bilancio consolidato, Giuffre, Milano, I edizione, 19935

Pozroli M., Roscini Vitali ., Guida operativa al principi contabili internazionali,
24 ore, Milano, 2003

Principe A., Tettamanzi P., Bilancio consolidato secondo | principi contabili inter
ali, Egea, Milano, 2004

Rinaldi L., L'analisi del bilancio consolidato, Gioffre, Milano, 1999

233



