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Bufera finanziaria sui mer-
cati e recessione. U n cocktail
terribile che ha minato i bilanci
di molte aziende. A l centro del-
le polemiche sono finiti i princi-
pi contabili europei (gli Ias) e
l’International A ccounting
Stantard Board, cioè l’organi-
smo che li redige. D ue i temi
che hanno sollevato particolari
attenzioni: l’impairment test,
cioè il meccanismo in base al
quale si valuta l’avviamento, e
lo Ias 39.

«U n bilancio è, gioco forza,
frutto di soggettivismi – spiega
Tommasodi Tanno–. Bastacon-
siderare che l’unica voce certa
resta sempre la cassa. Per tutto

il resto sono necessarie valuta-
zioni, dove bisogna tenere con-
to di tante variabili:dal momen-
to storico all’interlocutore.
L’aspetto più importanteè, dun-
que, motivare queste valutazio-
ni. Q uesta crisi dei mercati ha
mostrato l’inefficienza degli Ias
per valutare lo stato di salute ef-
fettivo di un’impresa. Q uesti
principi sono stati introdotti, in-
fatti, per rispondere alle esigen-
ze di chi deve analizzare i bilan-
ci delle società quotate e con-
frontarle con i competitor. Ri-
formarli? Potrebbe essere uti-
le». Sicuramente si sta aprendo
un dibattito. «Credo che la veri-
tà stia nel mezzo. G li Ias non

vanno né demonizzati né esalta-
ti – dice G iovanni Calì, dottore
commercialistaesociodellostu-
dio Cms A donnino A scoli & Ca-
vasolaScamoni–. La crisi dique-
sti principi va vista con un certo
pragmatismo. O ltre che fornire
una maggior comparibilità sulle
aziende quotate, ha permesso di
armonizzare la normativa euro-
pea a quella statunitense. Certo,
gli Ias hanno un’impostazione
culturale, anglosassone, molto
diversa dalla nostra».

Il nodo dell’avviamento

La valutazione dell’avviamento
in base all’impairment test è sta-
ta uno dei grandi temi di discus-
sione. «L’impairment test è la
modalità – spiega Roberto Spa-
da, professionista dello Studio
Spadacini–che imponediverifi-
care periodicamente, per le so-
cietàche hanno adottato gli Ias e
quindi per le società quotate, la
sostenibilità o meno in bilancio
delle attività immateriali intan-
gibili: cioè l’avviamento, che
per le società che hanno adotta-
to iprincipi contabili italianivie-
ne ammortizzato, ovvero suddi-
viso, in un arco temporale tra i
cinquee ivent’anni».Come veri-
ficarne la sostenibilità? «V alu-
tando– indica Spada – la redditi-
vità 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,ha dovuto rivedereal ri-
basso i propri budget. O vvio
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
lesocietàquotate che sonotenu-

te ad osservare in modo 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».

O vviamente molto dipende
dai momenti storici in cui sono
state fatte le acquisizioni: «È
sempre difficile generalizzare
– indica M auro Borghini, part-
ner responsabile Ifrs di K pmg
–. U na società potrebbe infatti
aver fatto l’acquisizione di
un’azienda con buone previsio-

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

L’eccez ione allo Ias39

O ltre all’l’impairment test, l’al-
tro grande tema da seguire con
attenzione è pure quello dello
Ias 39, cioè la normativa relativa
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-
ca ha permesso di evitare un ef-
fetto-panico ben più grave sui
mercati finanziari:«U n’eccezio-
ne – spiega Spada – che vale per
tutte le società che hanno adot-
tato gli Ias, ma che permetterà
soprattutto alle banche e alle as-
sicurazioni di non effettuare pe-
santi svalutazioni. Infatti non vi
è più l’obbligo 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,
cioèprima del grandecrollo del-
le Borse».

In questo modo anche molte
società industriali, con in porta-
fogliostrumenti finanziari epac-
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 gravità» afferma
diTanno.«A ncheseper lesocie-
tà industriali – fa notare Borghi-
ni – c’è ovviamente un impatto
molto più lieve rispetto a quello
che si è visto per le banche e le

assicurazioni. Infatti l’eccezio-
ne allo Ias 39 vale soltanto per
alcune famiglie di strumenti fi-
nanziarinon azionari:inpartico-
lare quelli illiquidi difficilmente
valutabili. U na situazione che
coinvolgedunquein minormisu-
ra lesocietà industriali».

Sicuramente l’eccezione è ser-
vitaadarmonizzaregli Ias agliU s
G aap:«In effetti–spiega Calì–gli
U s G aap prevedevano già di po-
ter riclassificare levoci, in casodi
eventi eccezionali. Q uindi, so-
stanzialmente, c’è anche stata
un’uniformazione al caso ameri-
cano. Si tratta, comunque, di una
facoltàenondiunobbligo».

A rischio le indebitate

Ci sono poi altri aspetti da tene-
reingiustaconsiderazioneemo-
nitorati. In questa fase di merca-
to hanno grandi problemi le so-
cietàmolto indebitate.«In parti-
colare – indica Spada – quelle
che sono state acquisite con la
leva finanziaria, costituendo
una società veicolo che si è poi
andata a fondere con la società
operativa, in modo da portare il
debito nello stesso soggetto che
ha i flussi di cassa. Penso, ad
esempio, a molte operazioni dei
fondidiprivateequity. N ell’ope-
razione di fusione emergono as-
set immateriali intangibili, cioè
il famoso avviamento che oggi
con il meccanismo del’impair-

menttesthagravi problemidiva-
lutazione».

C’è poi tutto il tema delle
aziende non quotate. «M olte
non quotate – sostiene Spada –
stannoinfatti rimandandoil pas-
saggio agli Ias e preferiscono
mantenere l’osservanza ai prin-
cipi contabili italiani. U na bru-
sca retromarcia rispetto a sol-
tanto un anno fa, quando c’era
anche fra le non quotate una ve-
ra e propria corsa agli Ias. M a
eranotempimoltodiversi:lacri-
si economica e finanziaria ha
frenato la redditivitàdelleazien-
de e ha, quindi, stoppato l’ade-
sione delle non quotate a questa
normativa».

In particolare, l’adozione fa-
coltativa degli Ias era utilizzata
da diverse subsidiary italiane di
gruppi multinazionali:«A lcune
case madridi grandimultinazio-
nali– sostieneCalì– hannoinfat-
ti la necessità che anche le pro-
prie controllate adottino gli
stessi principi contabili:questo
per evitare di duplicare i bilan-
ci. L’Italia è comunque fatta so-
prattutto di società a ristretta
compagine azionaria o a con-
trollo familiare, anche medie o
grandi ma non quotate. E per al-
cune di queste l’utilizzo facolta-
tivo dei principi Ias rappresen-
tava talvolta una opportunità in
termini di politica di bilancio o
di immagine».
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a lle re g o le in te rn a z io n a li
e c o n tin u a n o a d a p p lic a re
i p rin c ip i ita lia n i

Fair v alu e
Sitrattadiunodeicriteribaseai

q ualisiisp iranosiaip rincip i
contabiliam ericani(F as) sia
q uellieurop ei(Ias/ I frs). I l fair
v aluem isuraleg randez z edi
bilancioinbaseal lorov aloredi
m ercatoo, q uandononc’è una
q uotaz ionecorrente,utiliz z ando
g liscam bich eav v eng onosu
strum entisim ilari.

M ark to m ark et
A p p licaz ionedel fairv alue. In

term inip ratici« v alutaresecondo
il m ercato» . I p rincip icontabili
internaz ionaliim p ong onodiusare
il « m ark tom ark et» p erv alutare
attiv ità ep assiv ità finanz iarie.
Q uestop rincip iop roduce,
tuttav ia,effettiassaicritici
q uando,com einq uestop eriododi
crisifinanz iariaerecessione, il
m ercatop erm oltititolidiv enta
illiq uido,eip rez z ibassicreano
consistentim inusv alenz e.

Costo storic o
C riteriodellacontabilità non

Ias(anch ediq uellaitaliana, fino
aq uandol’U nioneE urop eah a
im p ostoil p assag g ioag li Ias),
secondoil q ualeleg randez z e
v eng onolasciateal lorov alore
iniz iale. Q uestocriterioè
norm alm enteutiliz z atop erla
v alutaz ionedelle
im m obiliz z az ionim aterialied
im m ateriali.

Iasb
Sig laacronim odiInternational

accounting standardboard: cioè
l’org anism och eredig eeag g iorna
g listandardinternaz ionali Ias. G li
standarddiffusineg liannip iù
recentih annosig la Ifrs
(International financial
accounting standard).Sifa
sp essoriferim entoaip rincip i
internaz ionaliconladop p iasig la,
q uindiIaseIfrs.

M ark to m od el
Sitrattadel m etododi

v alutaz ionedititoliinp ortafog lio
dam antenerefinoallascadenz a.
V ieneutiliz z atodallebanch ee
dalleag enz iedirating , ch e
tram item odelliinterniealg oritm i
statistico-m atem atici, p rendono
inconsideraz ioneil costostorico
deititolieil v alorescontatodei
p rov entifuturi.

Ias 3 9
È il p rincip iocontabile

internaz ionalep erla
« C lassificaz ioneev alutaz ione
deg listrum enti finanz iari» . In
baseaq uestop rincip iocontabile,
crediti, debiti, titoliecontratti
deriv atinonsonocontabiliz z atiin
funz ionedellaloronatura, m ain
baseallafinalità p erlaq ualesono
detenutidall’im p resa.

Im p airm en t
N ell’am bitodeg li Ias, indicala

p erditadiv alorediun’attiv ità di
bilancio. V ienerilev atanel casoin
cuiil v aloredicaricoè m ag g iore
del v alorerecup erabile, cioè
l’im p ortoch ep uò essereottenuto
conlav enditaol’utiliz z odelle
m edesim aattiv ità . Q uestotestsi
adottanel casodellav alutaz ione
dell’av v iam ento.

A v v iam en to o g ood w ill
Ineconom iaaz iendale

l’av v iam entoè un’attiv ità
intang ibile,datadalladifferenz a
p ositiv afrail v aloreeconom icodi
un’az iendaeil suocap itale
iscrittoinbilancio. In
un’acq uisiz ioneè q uindidato
dalladifferenz atrail p rez z o
p ag atop er l’acq uistodi
un’az iendaeil v alorecontabile
dellesueattiv ità .

Fasb
Sig ladiF inancial accounting

statem entboard, cioè
l’org anism och eredig ei p rincip i
contabilistatunitensi. H a
sostituitodal 1 9 7 3 l’A icp a, cioè
l’A m ericanInstituteof C ertified
P ublicA ccountants. I p rincip i
stabilitiedem anatidallaF asb
sonoiF as(op p ureSfas) , ch esono
g li U sG aap , cioè G enerally
A ccep tedA ccounting P rincip les.

Sfas 1 5 7
L oSfas 1 5 7 (ch e è stato

introdottocircaunanno fa) in
p raticaobblig a leaz iende
q uotateam ericaneaclassificare
i p rop riassetsu tre liv ellia
secondadella " v alutabilità del
v alore" : cioè asecondach e il
v alore p ossaesserestim ato in
basea p rez z i contrattatisu
m ercati ( liv ello 1 ) o ch e inv ece
nonv i siano m ercati in cuisiano
trattati in m odocontinuo
(liv ello 3 ) .
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N u ov o fair v alu e
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C om m issioneU e, delle
m odifich econtabilial p rincip io
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bilanciop artedeg listrum enti
finanz iaridetenutidabanch ee
im p reseq uotatep erlim itareg li
effettidell’em orrag iadip erdite
suim ercatifinanz iari.

L a c on tab iliz z az ion e
I l p rov v edim entov arato

p erm ette, incircostanz edi
p articolareg rav ità (com e
l’attualecrisiborsistica),di
trasferireleattiv ità finanz iarie
nonderiv atee, sinora
classificatenel p ortafog lioal
fairv alue, inun’altracateg oria
ch ep rev edela
contabiliz z az ioneal costo
am m ortiz z ato.
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