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Bilanci

PAGINAA CURA DI
Carlo Festa

Bufera finanziaria sui mer-
cati e recessione. Un cocktail
terribile che ha minatoibilanci
dimolte aziende. Al centro del-
le polemiche sono finitiiprinci-
pi contabili europei (gli las) e
I'International ~ Accounting
Stantard Board, cio¢ I'organi-
smo che li redige. Due i temi
che hanno sollevato particolari
attenzioni: l'impairment test,
cio¢ il meccanismo in base al
quale si valuta I'avviamento, e
lo Ias 39.

«Un bilancio &, gioco forza,
frutto di soggettivismi - spiega
Tommaso di Tanno -. Basta con-
siderare che I'unica voce certa
resta sempre la cassa. Per tutto

MARCIA INDIETRO

Molte medie aziende

hanno rimandato il passaggio
alle regole internazionali

e continuano ad applicare

i principi italiani

il resto sono necessarie valuta-
zioni, dove bisogna tenere con-
to di tante variabili: dal momen-
to storico all’interlocutore.
L’aspetto pittimportante ¢, dun-
que, motivare queste valutazio-
ni. Questa crisi dei mercati ha
mostrato I'inefficienza degli Ias
per valutare lo stato di salute ef-
fettivo di un’impresa. Questi
principisono statiintrodotti, in-
fatti, per rispondere alle esigen-
ze di chi deve analizzare i bilan-
ci delle societa quotate e con-
frontarle con i competitor. Ri-
formarli? Potrebbe essere uti-
le». Sicuramente si sta aprendo
un dibattito. «Credo chela veri-
ta stia nel mezzo. Gli Ias non

vanno né demonizzatiné esalta-
ti - dice Giovanni Cali, dottore
commercialista e socio dellostu-
dio Cms Adonnino Ascoli & Ca-
vasola Scamoni-. La crisidique-
sti principi va vista conun certo
pragmatismo. Oltre che fornire
unamaggior comparibilitasulle
aziende quotate, ha permesso di
armonizzare lanormativa euro-
peaaquellastatunitense. Certo,
gli Tas hanno un’impostazione
culturale, anglosassone, molto
diversa dalla nostrax.

Ilnodo dell’avviamento

La valutazione dell’avviamento
in base all'impairment test & sta-
tauno dei grandi temi di discus-
sione. «L’impairment test ¢ la
modalita - spiega Roberto Spa-
da, professionista dello Studio
Spadacini-che impone di verifi-
care periodicamente, per le so-
cietache hannoadottatoglilase
quindi per le societa quotate, la
sostenibilita o meno in bilancio
delle attivita immateriali intan-
gibili: cioe l'avviamento, che
per le societa che hanno adotta-
toiprincipi contabiliitaliani vie-
ne ammortizzato, ovvero suddi-
viso, in un arco temporale tra i
cinque eivent’anni». Come veri-
ficarne la sostenibilitd? «Valu-
tando - indica Spada-laredditi-
vita futura sia dai numeri con-
suntivi di bilancio sia da quelli
prospettici, ovvero sui budget.
Tuttavia la maggioranza delle
aziende, causa la crisi interna-
zionale,hadovutorivedere al ri-
basso i propri budget. Ovvio
che, in base all'impairment test,
ci potrebbero, dunque, essere
problemi di tenuta dell’avvia-
mento nello stato patrimoniale
con impatti conseguenti sul pa-
trimonio netto».

E questo vale soprattutto per
lesocietaquotate che sono tenu-

tead osservare inmodo obbliga-
torio le normative Ias. «Penso a
molte aziende industriali - con-
ferma di Tanno - che hanno fat-
to delle acquisizioni in passato.
L’avviamento di quelle opera-
zioni, alla luce dell’attuale crisi,
dovrebbe essere rivisto. Ecco
perché, in alcuni casi, ne viene
chiesta la svalutazione con un
impatto, quindi, sui risultatieco-
nomici dell’azienda».
Ovviamente molto dipende
dai momenti storici in cui sono
state fatte le acquisizioni: «E
sempre difficile generalizzare
- indica Mauro Borghini, part-
ner responsabile Ifrs di Kpmg
-. Una societa potrebbe infatti
aver fatto lacquisizione di
un’azienda conbuone previsio-
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Nuovo fair value

u Loscorso ottobre c'é stata
l'approvazione, da parte della
Commissione Ue, delle
modifiche contabilial principio
internazionaleIas 39, che
permettera diriclassificarein
bilancio parte degli strumenti
finanziari detenuti dabanchee
imprese quotate per limitare gli
effetti dell’emorragia di perdite
sui mercatifinanziari.

La contabilizzazione

= Il provvedimentovarato
permette, in circostanze di
particolare gravita (come
I’attuale crisi borsistica), di
trasferire le attivita finanziarie
nonderivatee, sinora
classificate nel portafoglio al
fairvalue, in un’altra categoria
che prevede la
contabilizzazioneal costo
ammortizzato.

Impairment test e fair value secondo gli Ias hanno pesato sui conti delle quotate

I nuovi principi contabili
nella bufera dei mercati

La crisi ha battuto sul tempo le deroghe europee

ni di medio-lungo periodo e, se
ha attribuito una parte signifi-
cativadel prezzo pagato ad atti-
vitd materiali e immateriali,
quindi, 'impatto potrebbe esse-
re residuale e 'avviamento po-
trebbe non essere messo in di-
scussione».

L’eccezione allo Ias39

Oltre alllimpairment test, I'al-
tro grande tema da seguire con
attenzione ¢ pure quello dello
Ias 39, cio¢ lanormativarelativa
alla valutazione degli strumenti
finanziari. Lo scorso 15 ottobre
lo Ias Board ha infatti optato per
consentire un’eccezione allo
Ias 39 nella valutazione degli
strumenti finanziari. La modifi-
caha permesso di evitare un ef-
fetto-panico ben piu grave sui
mercati finanziari: «Un’eccezio-
ne - spiega Spada - che vale per
tutte le societa che hanno adot-
tato gli Tas, ma che permettera
soprattuttoalle banche e alle as-
sicurazioni dinon effettuare pe-
santi svalutazioni. Infatti non vi
& pit1 Pobbligo di utilizzare il ri-
ferimento ai prezzi di mercato
anche per i titoli negoziati. Po-
tranno invece far riferimento al
valore al primo luglio scorso,
cioe primadel grande crollo del-
le Borse».

In questo modo anche molte
societa industriali, con in porta-
foglio strumenti finanziari e pac-
chetti di titoli azionari, potran-
no evitare svalutazioni che po-
tenzialmente potrebbero mina-
re i bilanci. «Se questa disposi-
zione fosse stata decisa soltanto
sei mesi fa, oggi avremmo una
crisi di minore gravita» afferma
diTanno. «Anche se per le socie-
taindustriali - fa notare Borghi-
ni - ¢’¢ ovviamente un impatto
molto pil lieve rispetto a quello
che si ¢ visto per le banche e le
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assicurazioni. Infatti 'eccezio-
ne allo Ias 39 vale soltanto per
alcune famiglie di strumenti fi-
nanziarinonazionari:inpartico-
lare quelli illiquidi difficilmente
valutabili. Una situazione che
coinvolge dunque in minor misu-
rale societa industriali».
Sicuramente I'eccezione & ser-
vitaad armonizzare glilas agli Us
Gaap: «In effetti - spiega Cali - gli
Us Gaap prevedevano gia di po-
terriclassificare le voci, in caso di
eventi eccezionali. Quindi, so-
stanzialmente, ¢’¢ anche stata
un’uniformazione al caso ameri-
cano. Si tratta, comunque, di una
facolta e non diun obbligo».

Arischio le indebitate

Cisono poi altri aspetti da tene-
reingiusta considerazione e mo-
nitorati. In questa fase dimerca-
to hanno grandi problemi le so-
cietamolto indebitate. «In parti-
colare - indica Spada - quelle
che sono state acquisite con la
leva finanziaria, costituendo
una societa veicolo che si € poi
andata a fondere con la societa
operativa, in modo da portare il
debito nello stesso soggetto che
ha i flussi di cassa. Penso, ad
esempio, amolte operazioni dei
fondidiprivate equity. Nell’ope-
razione di fusione emergono as-
set immateriali intangibili, cioe
il famoso avviamento che oggi
con il meccanismo del’impair-

-
Roberto Spada (Studio Spadacini)

ment testhagravi problemidiva-
lutazioney.

C’¢ poi tutto il tema delle
aziende non quotate. «Molte
non quotate - sostiene Spada -
stanno infatti rimandando il pas-
saggio agli las e preferiscono
mantenere 'osservanza ai prin-
cipi contabili italiani. Una bru-
sca retromarcia rispetto a sol-
tanto un anno fa, quando c’era
anche frale non quotate una ve-
ra e propria corsa agli Ias. Ma
erano tempimolto diversi:lacri-
si economica e finanziaria ha
frenato laredditivita delle azien-
de e ha, quindi, stoppato I'ade-
sione delle non quotate a questa
normativax.

In particolare, 'adozione fa-
coltativa degli Ias era utilizzata
da diverse subsidiary italiane di
gruppi multinazionali: «Alcune
case madri di grandi multinazio-
nali- sostiene Cali - hanno infat-
ti la necessita che anche le pro-
prie controllate adottino gli
stessi principi contabili: questo
per evitare di duplicare i bilan-
ci. L'Italia ¢ comunque fatta so-
prattutto di societa a ristretta
compagine azionaria o a con-
trollo familiare, anche medie o
grandi ma non quotate. E per al-
cune di queste 'utilizzo facolta-
tivo dei principi Ias rappresen-
tava talvolta una opportunita in
termini di politica di bilancio o
diimmagine».

Fair value

u Sitratta diunodeicriteri base ai
qualisiispirano siaiprincipi
contabiliamericani (Fas) sia
quelli europei (Ias/Ifrs). Il fair
value misura le grandezze di
bilancioin base al loro valore di
mercato o, quando non c’éuna
quotazione corrente, utilizzando
gliscambi che avvengono su
strumenti similari.

Mark to market

u Applicazionedelfairvalue. In
termini pratici «valutare secondo
ilmercatow. I principi contabili
internazionaliimpongono di usare
il«markto market» per valutare
attivita e passivita finanziarie.
Questo principio produce,
tuttavia, effetti assai critici
quando, comein questo periodo di
crisifinanziaria e recessione, il
mercato per moltititoli diventa
illiquido, eiprezzi bassi creano
consistenti minusvalenze.

Costo storico

u Criterio della contabilita non
Ias(anche diquellaitaliana, fino
aquando I'Unione Europea ha
impostoil passaggio agli Ias),
secondoilquale le grandezze
vengono lasciateal loro valore
iniziale. Questo criterio &
normalmente utilizzato per la
valutazione delle
immobilizzazioni materiali ed
immateriali.

Tash

= Siglaacronimo di International
accounting standard board: cioé
l'organismo che redige e aggiorna
glistandard internazionaliIas. Gli
standard diffusi negli anni pit
recenti hannossiglaIfrs
(International financial
accounting standard). Sifa
spesso riferimento ai principi
internazionali con la doppia sigla,
quindilaselfrs.

Mark to model

= Sitratta del metodo di
valutazione dititoli in portafoglio
damantenerefinoallascadenza.
Viene utilizzato dalle banche e
dalle agenzie dirating, che
tramite modelli interni e algoritmi
statistico-matematici, prendono
inconsiderazione il costo storico
deititoli eil valore scontato dei
proventi futuri.
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Tas39

= Eil principio contabile
internazionale per la
«Classificazione e valutazione
degli strumentifinanziari». In
base a questo principio contabile,
crediti, debiti, titoli e contratti
derivati non sono contabilizzatiin
funzione della loro natura, main
base allafinalita per la quale sono
detenutidall'impresa.

Impairment

u Nell'ambito degli Ias, indicala
perditadivalore di un’attivita di
bilancio. Vienerilevata nelcasoin
cuiilvalore di carico @ maggiore
delvalore recuperabile, cioé
l'importo che pud essere ottenuto
conlavenditao l'utilizzo delle
medesima attivita. Questo test si
adotta nel caso della valutazione
dell’avviamento.

Avviamento o goodwill

u Ineconomia aziendale
l'avviamento é un’attivita
intangibile, data dalla differenza
positiva fra il valore economico di
un’aziendaeil suo capitale
iscrittoinbilancio. In
un’acquisizione & quindi dato
dalladifferenzatrail prezzo
pagato per 'acquisto di
un’aziendaeil valore contabile
dellesue attivita.

Fash

= SigladiFinancial accounting
statement board, cioé
l'organismo che redige i principi
contabili statunitensi. Ha
sostituito dal 1973 lAicpa, cioe
’American Institute of Certified
Public Accountants. I principi
stabiliti ed emanati dalla Fasb
sonoi Fas (oppure Sfas), che sono
gli Us Gaap, cioé Generally
Accepted Accounting Principles.

Sfas 157

m Lo Sfas 157 (che & stato
introdotto circaunannofa)in
pratica obbliga le aziende
quotate americane a classificare
ipropriasset sutre livellia
seconda della "valutabilita del
valore": cioé a seconda che il
valore possa essere stimato in
base a prezzi contrattati su
mercati(livello1) o che invece
non visiano mercatiin cuisiano
trattatiin modo continuo
(livello3).




