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INTRODUZIONE

In un periodo di costanti cambiamenti ed innovazida risorse immateriali stanno
assumendo un ruolo fondamentale e sempre piu ianernell’ambito del processo di
creazione del valore delle aziende. Il patrimonibamgibile assume una valenza
strategica tale da risultare imprescindibile affi@de imprese possano affermarsi sul
mercato.

Lo sviluppo di nuove tecnologie e diritti, unitanbenalla trasformazione e
l'internazionalizzazione dei mercati in cui le ilepe operano, hanno permesso di
evidenziare il ruolo basilare assunto dagli inthiigall’interno del contesto aziendale e
questo ha indotto un numero sempre crescente dinbstiad approfondire il legame tra
risorse immateriali e valore di impresa. Accanto ca@mbiamento del contesto
economico si assiste, contestualmente, al cambiareemll’aumento di cio che puod
essere annoverato all'interno della categoria éei bnmateriali. Essi rappresentano i
“fattori chiave” in grado di determinare e, in uerto modo, garantire il successo e il
vantaggio competitivo delle aziende.

L’individuazione e la valorizzazione del patrimoniotangibile diventa I'obiettivo
prioritario degli studiosi e degli esperti che harshedicato e continuano a dedicare
ampi lavori di ricerca a questa tematica, in cargigviluppo e aggiornamento.
L’esigenza di riuscire a individuare con chiarezbani immateriali nel loro complesso
e di quantificare il contributo che essi sono iady di apportare non € ancora stata
pienamente soddisfatta. Permangono tuttora problgmer quanto riguarda
I'individuazione, liscrivibilita e la valorizzazioe nel bilancio di esercizio — e non solo
— del patrimonio intangibile. L'obiettivo delle geche € quello di arrivare alla
determinazione di un metodo per esplicitare e mr@duumericamente il surplus di
valore ottenuto grazie al possesso e al contr@ideni immateriali.

| metodi di valutazione sino ad ora sviluppati igno essere insufficienti per ottenere
una piena rappresentazione; manca, allo stato lattwen’armonizzazione tra le
metodologie proposte dalla dottrina, che risultamgcora frammentate, e in certi casi
sovrapposte, dalle quali emergono dati e infornr@zion alcune limitazioni importanti.

Il bilancio di esercizio, nella sua qualita di dowento fondamentale di comunicazione
da parte dellimpresa, € stato oggetto di signifitacambiamenti a livello di
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informativa contabile in merito al patrimonio ingabile, in seguito all'introduzione dei
principi contabili IAS/IFRS.

Esistono, tuttavia, altri momenti in cui si manttesil problema della corretta
individuazione e valorizzazione dei beni immatériebme nel caso di determinazione
del valore effettivo aziendale, dove risulta quamb@i evidente la necessita di
guantificare I'apporto di tali beni al valore corag$ivo, dimostrando — ancora una volta
— quanto forte sia il vantaggio competitivo appiaridal patrimonio intangibile.

Il presente lavoro di ricerca € stato finalizzdto studio dei beni intangibili e all’analisi
di come essi trovano accoglimento all’interno dethanunicazione aziendale.

La prima parte é finalizzata alla creazione di poasibile classificazione delle risorse
immateriali, vista 'ampiezza di tale categoria’esistenza di differenti modalita di
individuazione.

La seconda parte della ricerca effettua un’anal@nparativa di come le risorse
immateriali trovano accoglimento all’interno deldncio di esercizio, sia esso redatto
secondo i principi contabili nazionali o secondol85/IFRS. In questa fase emergono
le differenze di trattamento previste dalle duenmattive di riferimento e gli effetti sulla
determinazione del valore di capitale di funzionatoge soprattutto in presenza di
avviamento iscritto in bilancio.

Nella terza parte viene dedicato ampio spazio t@bmiche di valutazione dei beni
intangibili ai fini della determinazione di valadi capitale economico e si evidenzia il
rapporto tra capitale di funzionamento e capitalenemico, con particolare riferimento
all'inclusione e alla rappresentazione dei beni atenali.

La quarta parte € dedicata ad una breve analism@gzi alternativi e volontari di
comunicazione aziendale grazie ai quali le imprpesesono comunicare ai propri
stakeholder la presenza dei beni intangibili a&mo del loro patrimonio.

Nella quinta ed ultima parte, invece, viene esatoin@ caso recente di valutazione di
un intangibile, piu precisamente Il'avviamento, ‘aefibito di un progetto di
riorganizzazione territoriale di un importante gwap bancario italiano. Scopo
dell'analisi € quello di comprendere ed analizZarscelte valutative e le modalita di
determinazione del valore e dei prezzi di mercagd’ambito di un’operazione
complessa, sia per il numero e la tipologia detleieta coinvolte, sia per le difficolta

operative incontrate.



CAPITOLO 1
LA METODOLOGIA DELLA RICERCA

L’obiettivo della ricerca
Il presente lavoro ha ad oggetto il tema degli ngtble asset nelllambito della
determinazione di valori di capitale. L'obiettivaiqcipale della ricerca € quello di
individuare quali risorse sono definibili “intandgbasset” ed in che modo esse trovano
accoglimento sia nei bilanci di esercizio, al fidedeterminare valori di capitale di
funzionamento, sia in sede di valutazione di azeral fine di pervenire a valori di
capitale economico.
In particolare, € stata posta attenzione ai segaspeétti:
- Il'ruolo svolto dagli intangibili all'interno delleealta aziendale;
- L’individuazione dei beni immateriali e le possilmlassificazioni;
- La rappresentazione e la valutazione dei beni irariait all'interno del bilancio
di esercizio, sia in quello redatto secondo i ppgncontabili nazionali, sia in
guello redatto secondo gli IAS/IFRS;
- La valutazione degli intangibili in sede di detenaione di valori di capitale

economico.

| punti essenziali del presente lavoro sono esabmente tre: i beni immateriali, i
principi contabili nazionali ed internazionali (c¢od civile, IAS 38, IFRS 13, IFRS 3) e
i criteri di valutazione secondo i principi di detenazione del capitale economico
Le risorse intangibili rappresentano una tematiba da sempre e stata oggetto di
interesse e che continua ad essere oggetto di naim&udi. Il tema, infatti, & stato
inizialmente trattato nell’ambito degli studi sulamcio di esercizio e, successivamente,
e stato approfondito nell’ambito di studi inereitttema della creazione del valore e
della gestione strategica d'impresa.
Una parte consistente del lavoro di ricerca & slatficata all’analisi e al tentativo di
creare una classificazione della molteplicita diibeghe compongono la categoria degli
intangibili. La difficolta a creare una classificaze ed un’elencazione esaustiva di beni
immateriali € dovuta, in primo luogo, alla partid categoria che essi rappresentano,
essendo privi di consistenza fisica, e, secondamée al continuo mutamento delle
3



condizioni che danno vita ai beni immateriali, @i determinare la creazione di nuovi
beni in relazione alla nascita di nuovi bisognirgtdl

Dal momento che tali beni fanno parte del patrimaniangibile delle imprese, che non
possono prescindere da essi, a cui risultano sepipiegate, € evidente la necessita di
riuscire a rappresentare nel bilancio di esercglioelementi oggetto di studio. I
problema, pertanto, € quello di rappresentare talith o, comunque, un numero
maggiore di beni immateriali rispetto a quanto ngia possibile fino ad ora e,
congiuntamente, quello di trovare il modo di vatadre gli intangibili, affinché il
patrimonio aziendale venga rappresentato in mampieraompleta. Si € resa necessaria
un’analisi delle normative in tema di risorse imenatli previste sia dai principi
contabili nazionali, sia dai principi contabili @rhazionali, alla luce del processo di
armonizzazione contabile gradualmente introdottanerelazione ai cambiamenti
intervenuti in tema di criteri di valutazione sedorgli IAS/IFRS (IFRS 13 e IFRS 3
revised). La conoscenza della normativa contataleana € fondamentale per riuscire a
cogliere analogie e differenze con la disciplinatabile internazionale.

Il problema della corretta valutazione degli intdoilg non riguarda, tuttavia, il solo
bilancio di esercizio, bensi ha una portata piuiapgal momento che anche all'interno
di metodologie di valutazione di azienda, con cgnsate determinazione del capitale
economico, € necessario individuare e valutare iderse immateriali. L’analisi,
pertanto, ha consentito di individuare la relaziessstente tra le diverse configurazioni
di capitale.

Una breve riflessione e stata dedicata alle formlentarie di comunicazione che le
imprese possono porre in essere al fine di rileeda rilevare all’esterno I'esistenza di
un patrimonio intangibile.

La ricerca si conclude con un case study aventeoggetto la modalita di
determinazione del valore di avviamento relativia alessione di sportelli bancari.
Oggetto di analisi € un gruppo bancario italianinegarticolare, una banca del gruppo
che recentemente € stata protagonista di un’omerazdi cessione e contestuale
acquisizione di sportelli bancari. Il caso é riteninteressante dal momento che ogni
filiale rappresenta un ramo di azienda e, di comsega, I'operazione fa riferimento ad
una molteplicita di rami dotati di autonoma capacit reddito; vista la particolarita e la

complessita dell’operazione é stato opportuno iadag metodo di determinazione del
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valore di avviamento (e, contestualmente, del prelizessione e di acquisizione) che
necessariamente deve garantire equita di trattanpamttutti i soggetti coinvolti.



CAPITOLO 2

IL RUOLO DEI BENI INTANGIBILI NELLO SVOLGIMENTO
DELL'ATTIVITA ECONOMICA AZIENDALE: INDIVIDUAZIONE E
CLASSIFICAZIONE

2.1 | beni intangibili nell’attivita economica aziendale

A partire dalla seconda meta degli anni ottantaerosi fattori hanno determinato una
crescente importanza dei beni intangibili rispedlite risorse materiali, all’interno
dell’attivita economica aziendale. Diversi autoanimo individuato nell'intensificazione
dei livelli di competitivita e specializzazione Eelimprese, dovute alla progressiva
globalizzazione dei mercati e alla deregolamentezidi alcuni settori, unitamente al
costante aumento di progresso ed innovazione tiglelogie, gli elementi che hanno
portato ad un ribaltamento della struttura aziemdal maniera tale che il successo ed |l
vantaggio competitivo si basino maggiormente suosoenze ed elementi intangibili
piuttosto che sui beni materiali posseduti dalleerade. Come sottolineato da Lev
(2001) e Nakamura (1999), gli intangibili sono dhtagi i nuovi “fattori chiave” yalue
drivers) dell’attivita economica dell'impresa. Gli elemeroggettivi della gestione
aziendale, quali il ruolo svolto dai manager e cdapitale intellettuale, oltre ai beni
intangibili in senso stretto, stanno acquisendo memmaggiore importanza,
determinando uno spostamento dell’attenzione i@rsmaterialita piuttosto che verso
gli elementi materiali, che tipicamente compongahgatrimonio aziendale. Non
interessa soltanto quali siano i beni che compood@zienda, siano essi tangibili o
intangibili, ma il modo con cui essi vengono orgaati ed utilizzati all'interno del
processo di attivita tipicamente svolta.

I cambiamento della struttura aziendale riguardecoinvolge l'azienda nel suo
complesso, in un procedimento a tutto tondo, trdeaih suo punto di partenza nella
complessita della struttura ambientale in cui elascazienda opera.

L’azienda deve essere in grado di sopravvivereilapparsi all’interno di un contesto
economico in continua evoluzione e in continuo camiento, reso sempre piu

complesso. Ella deve essere in grado di fronteggimambiamenti del mercato e del
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settore di appartenenza e riuscire a mantenerantiaggio competitivo raggiunto: per
fare questo & assolutamente necessario esseradia dir sfruttare le nuove opportunita
che le vengono offerte, riorganizzando le risotse lta a disposizione e monitorandone
costantemente l'efficienza.

Secondo Coda (2005), un’impresa di successo desreef grado di mantenere una
posizione di vantaggio rispetto ai suoi concorrestiddisfare le aspettative di coloro
che entrano in contatto con essa e riuscire adergeun risultato reddituale positivo.

Se l'azienda vuole riuscire a mantenere il propaotaggio competitivo, garantendosi
redditivita positive future e riuscendo a soddsfan ogni momento i propri
stakeholder, € necessario che essa individui irpqaynti di forza e riorganizzi la
propria strategia e pianificazione in funzione degliettivi che si pone, tenuto conto
delle risorse a disposizione.

Nonostante siano ormai riconosciuti da tutta ldrda aziendalistica I'importanza ed il
ruolo chiave svolto dagli elementi immateriali, ane tuttavia aperto il problema
dell'individuazione e della corretta valorizzaziote beni intangibili e nasce, pertanto,
I'esigenza di elaborare una metodologia per patégrchinare nella maniera piu corretta
possibile il valore delle risorse immateriali e petterne la rappresentazione all’interno
dei documenti contabili. Non sono sufficienti, ittfala sola gestione ed il controllo di
tali risorse, ma €& necessaria un’informativa adeguaei confronti di tutti gli
stakeholder. L'obiettivo €, quindi, quello di riilca far si che il capitale aziendale,
nelle sue diverse configurazioni di capitale diZiemamento e di capitale economico,
sia in grado di esprimere al meglio il ruolo ealare degli intangibili.

Si ritiene di conseguenza prioritario individuaié che puo ragionevolmente essere
definito “bene immateriale” e congiuntamente esamdnle numerose possibili
classificazioni che in qualche modo contribuiscata stessa definizione di bene
immateriale. L'individuazione e la classificaziomegli intangibili € complessa ed
articolata, vista anche la natura “labyrinthine'one definita da Renoldi, degli

intangibili.



2.2 L'individuazione e la classificazione dei benmmateriali

2.2.1 Un’unica categoria di beni

Un primo livello € quello che identifica un’'unicategoria che comprende tutti i beni
privi di consistenza fisica che possono esseraitiefitangibili, dai brevetti ai marchi
ai costi di impianto e ampliamento fino all’avviante. | termini “beni immateriali” e

“beni intangibili” sono usati come sinonimi e nonévalcuna distinzione tra di essi.

2.2.2 Beni immateriali e beni intangibili

Un ulteriore passo nella definizione degli intanlgibi basa su studi che individuano
una primaria distinzione tra beni immateriali e ib@tangibili, dove per immateriali si
intendono tutte quelle risorse che generano uplittiennali di tipo immateriale e che
sono presenti allinterno dellazienda in seguitd acquisizioni o costruzioni in
economia (si pensi, ad esempio, a marchi, bresgftware e licenze), mentre con la
denominazione di beni intangibili si fa riferimentéorisorse controllate ed utilizzate
dall'azienda, ma che difficilmente potranno essaggetto di scambio con terze parti
oppure oggetto di autonoma valutazione (e il caselementi quali conoscenze,
esperienze, fiducia da parte della clientela, @gahe sul mercato, unita e coesione del
management). Le risorse intangibili derivano quiddi complesso di azioni, condotte
ed atteggiamenti, siano essi volontari od involontad opera di coloro che svolgono la
propria attivita all'interno dell’azienda non saolivello manageriale — direzionale ma
anche a livello produttivo, in un processo armorgcooordinato con tutti coloro che,
pur non appartenendo all’azienda, entrano in ctintain essa, scambiano informazioni
e conoscenze ed hanno interesse a venire coirdoitiformati sull’attivita aziendale.
Ciascuno stakeholder con il proprio comportamergugine a risorse intangibili ed
influenza, anche indirettamente, le modalita diiges dell’attivita aziendale. Affinché
esistano risorse intangibili all'interno delle amle, dando origine al patrimonio
intangibile (o capitale intellettuale), sono neeessla presenza e la condivisione di
informazioni che, in seguito a processi di appremtito, divengono conoscenza,
creando contestualmente fiducia ed approvazioneardronti dell’attivita aziendale e
del modo con cui essa e gestita. Il ruolo chiavelpereazione di risorse intangibili &
rivestito da tutti coloro che operano nelle impresger le imprese e che permettono a

delle semplici informazioni di trasformarsi in cawenze, competenze, esperienze,
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occasioni di apprendimento e in tutti quei beniamgibili che arricchiscono il
patrimonio e le capacita di ciascuna aziendamllté, tuttavia, del ruolo fondamentale
di tali risorse e rappresentato dal fatto che fermazioni passano al livello superiore
rappresentato dalle conoscenze e dalle capacigsothé sono possedute e trasmesse
da determinate persone, in uno specifico contesinamico, temporale e spaziale, non
riuscendo ad acquisire quindi la connotazione dioscenza in valore assoluto, ma
rimanendo sempre ad un livello di maggiore reltdivia stessa informazione puo
diventare una conoscenza preziosa, per determnaididui in uno specifico contesto,
oppure rimanere sempre al livello di semplice infazione e venir trattata
asetticamente come un dato.

Si puo affermare, pertanto, che l'importanza deii betangibili sia indissolubilmente
legata al capitale umano e relazionale: tutti amldre entrano in contatto con I'azienda
ottengono e a loro volta generano informazioni,ddavita ad un processo di scambio
costante ed in continuo accrescimento che perrzettasformazione delle informazioni
in conoscenze e competenze. Le persone fanno erepimformazioni che ricevono, le
trasformano in conoscenze e le utilizzano per pwrressere i propri comportamenti,
sulla base delle aspettative di ciascuno. Anclediala, nel suo complesso, svolge tale
attivita di scambio con I'ambiente esterno che il@onda, cercando di adattare le
proprie strategie e comportamenti sulla base @ddfése di chi ha o puo avere interesse
ad entrare in contatto con essa.

L’importanza del ruolo ricoperto dal capitale umadécsottolineata in diversi studi,
soprattutto ad opera di autori internazionali, reono ad identificare e sovrapporre il
concetto di patrimonio intangibile, come sopra wdliato, con quello di patrimonio
intellettuale (Balluchi, 2009 e Edvinsson, Maloh®97, Sveiby, 1997, Molteni, 2004).
Una delle classificazioni proposte avente ad oggittapitale umano prevede che il
capitale intellettuale sia la sommatoria di treidte componenti, piu specificatamente il
capitale umano, il capitale strutturale e il cdpiteelazionale. In particolare, il capitale
umano e costituito da tutti quegli elementi checssdimettamente riferibili alle persone
che operano allinterno dellazienda, come ad esengonoscenza, competenza,
esperienza, creativita. Il capitale strutturalerifarimento alle scelte organizzative e
strategiche dell'azienda, alle sue caratteristiehpeculiarita, che la differenziano da

tutte le altre aziende, quali I'organizzaziondiviéllo di innovazione, la governance, la
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modalita con cui diffonde la conoscenza al suarimtela cultura, la sua reputazione. I
capitale relazionale, infine, si riferisce a tuttapporti e le relazioni che I'impresa ha

con I'ambiente esterno.

2.2.3 Hard e Soft Intangibles
Una terza possibile classificazione é quella dd#acda A. Renoldi in “Hard e soft
intangibles di mercato”, che distingue tra attivithmateriali in senso stretto e
intellectual properties, le quali possono esseteriofmente distinte in due categorie,
guella che comprende gliHard Intangibles e quella che comprende Sbft
Intangibles.
Appartengono alla prima categoria elementi conmeaitchio, la marca, i naming rights,
il packaging e i nomi del dominio internet, menseno ricompresi nella seconda
categoria il diritto alla privacy e il diritto diyblicity.
Per quanto concerne gli hard intangibles, essidafierimento a segni distintivi di
un’azienda o di un prodotto, intesi nella loro aoee piu ampia. Interessante e
I'analisi fatta da A. Renoldi circa i “nuovi” intgnbili appartenenti all’area marketing,
soprattutto i naming rights, in aggiunta agli aleni immateriali. In particolare,
I'analisi degli hard intangibles muove dal concettanarchio e dalla sua definizione e
funzione, per analizzare successivamente gliladtni immateriali. Il marchio, infatti, &
definito come qualunque “segno idoneo a distingueredotti o i servizi di un’impresa
da quelli fabbricati o venduti da altri operatoraesegnalare, pertanto, la provenienza
dei beni. Detti segni, in particolare, consiston@arole (compresi i nomi di persone),
disegni, lettere, cifre, suoni, forme (dei prodaitidelle confezioni), colori (o loro
combinazioni) cui si accompagna una capacita digih A livello normativo i marchi
sono disciplinati dal D. Lgs. n. 30 del 10/02/2088nominato “Codice della proprieta
industriale, a norma dell'articolo 15 della legg2 dicembre 2002, n. 273", in
particolare dagli articoli 7-28.
Varie sono le tipologie e le classificazioni deiroig; in relazione al contenuto e
possibile distinguere tra:

- Marchi denominativi, figurativi, misti @ nominativéono marchi denominativi

quelli formati da parole, lettere, cifre e/o suosdno marchi figurativi quelli

costituiti da una figura o da una riproduzione ggetti reali o di fantasia; sono
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marchi misti quelli formati da combinazioni di pkroe figure; sono marchi
nominativi quelli che riprendono il nome del proue.

- Marchi di forma: costituiti dalla forma particolael prodotto o dalla sua
confezione, purché essa non sia puramente funeasslornamentale; in tal
caso non si parlera di marchio ma di brevetto pedetio industriale (come per
la bottiglia della Coca Cola).

- Marchi di servizio: contraddistinguono i servizirfdi resi dall'imprenditore e
vengono solitamente apposti sul mezzo attraversalicaroga il servizio (ad
esempio sull’autobus nel caso di servizio di tragppubblico).

E possibile altresi distinguere tra marchi di fatdor(o del produttore) e marchi di
commercio: il primo e il marchio apposto sul pradotia colui che I'ha fabbricato,
mentre il secondo e il marchio apposto dal rivenditdel bene prodotto da terzi, a
condizione che tale marchio non sopprima il marchi@bbrica.

Un imprenditore puo dotarsi di un unico marchiog gbrende il nome di marchio
generale, il quale contraddistingue indifferenteteetutti i beni prodotti dalla sua
impresa, ovvero utilizzare piu marchi, detti marspeciali, per differenziare i diversi
prodotti offerti. Un esempio e rappresentato dedlse automobilistiche: esse hanno un
marchio generale, che contraddistingue tutti i nflodeauto prodotti (ad esempio Fiat,
Alfa Romeo, BMW, Ferrari), e piu marchi specialprgspondenti a ciascuno modello
di auto (ad esempio Punto, 500, Giulietta, ecc.).

Il marchio permette la distinzione dei prodottisésnti sul mercato, consentendo ai
consumatori di individuare il produttore, dal quake attendono una certa qualita,
nonostante non si possa parlare di funzione ledalgualita. Questa funzione di
garanzia e riconosciuta solamente ai marchi colieitquali (ai sensi dell’art. 2570)
appartengono ad un soggetto, come ad esempio um#&tasoconsortile o
un’associazione, che non svolge attivita qualifilealbome attivita di impresa, ma si
limita a garantire la qualita, la natura e l'originlelle merci prodotte dalle aziende
autorizzate ad utilizzare il marchio stesso.

La classificazione dei marchi illustrata da A. Rldnoinvece, individua quattro
categorie di marchi, e piu precisamente i seguenti:

- descrittivi, ossia quei marchi che descrivono imiee immediata i prodotti o

servizi che le aziende offrono o che mettono ieIparticolari caratteristiche;
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- evocativi, i quali consistono in parole che richano alla mente caratteristiche
distintive o vantaggi associati al prodotto o ave®o offerto, prescindendo da
qualsiasi descrizione del bene;

- arbitrari, ossia quei marchi rappresentati da jgaeslistenti nella realta ma tali
parole non hanno alcun collegamento con il benkeservizio che si offre (ad
esempio Windows, Shell, Apple, Pinguino);

- di fantasia, formati da parole inventate, senzaignificato corrente in alcuna

lingua parlata (ad esempio Kodak, Acer, Asus, Nayax

Un’altra distinzione dei marchi é stata propostddanzosi (2002), il quale effettua una
duplice distinzione: prima distingue tra marchitf@r marchi deboli e successivamente,
a livello generale, tra:

- segni generici, ossia parole, figure o altri segre, nel linguaggio o nei mezzi
di comunicazione comuni, contraddistinguono il @iod o il servizio. Tali
segni, utilizzati in maniera a sé stante, non puossessere considerati un
marchio, dal momento che indicano un prodotto “gep& Possono, tuttavia,
essere utilizzati come marchio qualora siano itisgriun segno complesso,
unitamente a parole, disegni o immagini non conousé usati in accezioni non
comuni, come ad esempio “Fabbrica Italiana Automndloirino”;

- segni descrittivi, che “non sono i segni genergatuper indicare il prodotto, ma
ad esso si avvicinano”, a loro volta suddivisi imedsottocategorie, quella dei
segni che “pur non essendo i termini designatigilasciano capire tuttavia la
denominazione, risultando da una (modesta) modibce del segno generico
che li designa” e quella dei segni che descrivame aaratteristica del prodotto o
servizio senza stabilire un legame con il proddtioquesto caso, si ritiene che
non si debba trattare di caratteristiche princjpalitrimenti si ricadrebbe
necessariamente nella categoria precedente dei gegerici, ma nemmeno
devono far riferimento a caratteristiche secondauvirgilevanti per il prodotto. E
il caso di “Rapid Link” nel settore telecomunicazi@ “Baby dry” per quanto
riguarda i pannolini per bambini. Questi segni pPossessere registrati solo
guando vi sia prova evidente di un utilizzo suéitie ad affermarli, presso una

sfera non irrilevante di pubblico, come distintdii prodotti provenienti da un
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determinata impresa e non di prodotti genericprdvenienza non determinata.
L’autore distingue poi tra segni che possono essgistrati solo se vi sia prova
di secondary meaning segni che possono essere registrati se viamsia di un
utilizzo di una certa sostanziale entita che nagginge pero il livello del
secondary meaning Nel primo caso sara opportuno verificare “I'effett
dell'uso”, ossia il fatto che il mercato associmmaniera univoca un determinato
segno con uno specifico prodotto, mentre nel sexgado si dovra verificare in
particolar modo l'uso da parte di una certa quanti consumatori. La
protezione assicurata a tali segni riguarda perdde imitazioni accentuate, per
contrastare identita o presunte identita, mentsola funzione di descrizione di
un bene o servizio non puo in alcun caso esserettogdi tutela e creazione di
monopolio a favore di un determinato soggetto. ithldare di un marchio
descrittivo si assume il rischio che altri soggptissano utilizzare la medesima
descrizione, dal momento che i terzi, per i qualitelato il diritto di descrivere,
dovranno attenersi a pratiche di differenzazioneorhpetitor possono, infatti,
modificare il segno, mantenendo inalterata la pdescrittiva (ad esempio, nel
caso di “Easy bank” potrebbero essere aggiuntdeparqualificazioni);

segni suggestivi, che sono quei segni che nonigesorun prodotto o servizio,
né le sue qualita, bensi suggeriscono determiratsagioni ed aspettative nei
consumatori, i quali devono utilizzare la propriantasia per riuscire a
ricondurre il segno allo specifico prodotto, in prnocesso di trasferimento
mediato segno-prodotto e non piu, come per la oagegrecedente, immediato.
Anche per questa categoria sono previste tre saisic piu precisamente i segni
suggestivi rappresentati da un nome o cognome famesludendo il caso in
Cui un soggetto possa esercitare diritti su nonsognomi altrui (ad esempio
Natta per le materie plastiche o Edison per la ymzaxhe di energia elettrica); i
segni suggestivi rappresentati da un nome geogratmn esclusione dei nomi

geografici generici, descrittivi o arbitrari, dandma suggestione che |l

! M. Franzosi riporta la seguente duplice definigi@iisecondary meaning

“Uso di un termine generico che da luogo a un galeento con il prodotto, venendosi a perdere
il significato originario;
Uso di un termine generico che da luogo a un catteento con il prodotto, ma che lascia in vita,
sia pure in modo secondario, l'originario signifita
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consumatore puo facilmente riferire al prodottoil(€éaso di un profumo dal
nome Portofino 0 Roma; i segni suggestivi che consistono in parole gurie
usate nella comunicazione correnideWw Born Babyper indicare bambole ed
accessori, ritenuto registrabile dalla Corte Euadpé marchi suggestivi sono
oggetto di frequente utilizzo dal momento che ihteggio ad essi collegato &
guello di creare nella mente del consumatore uanhegdiretto tra marchio e
prodotto;

- segni arbitrari, ossia parole o figure che hannosigmificato nel linguaggio
comune che pero non é quello di indicare i prodaiticui vengono apposti.
Possono essere formati da cognomi (ad esempioldanmiomi geografici o
parole o figure di utilizzo comune (ad esempio APppRuesti segni, cosi come
per i segni suggestivi, possono essere registnatieain assenza di secondary
meaning e sono tutelati dall’ordinamento;

- segni di fantasia, ossia segni creati solamenteigyal’'uso della fantasia, dal
momento che sono parole o simboli che non esistehbnguaggio comune.

Le cinque categorie appena individuate non vaneop,pintese in senso rigido, dal
momento che alcuni marchi si possono posizionaneta tra due categorie oppure, nel
corso del tempo, un marchio puo passare da ungaraeall’altra, sulla base della

percezione del marchio stesso da parte degli zatori.

Ritornando al contenuto della categoria degli hentdingibles, invece, e possibile
ricondurre al suo interno altri elementi, oltrenarchio fino ad ora analizzato. E il caso
delle denominazioni commerciali, ossia il nomeizgéto per individuare in maniera
univoca un determinato soggetto, sia esso un’inapres’associazione, un'attivita. La
denominazione commerciale corrisponde solitamenterae legale del soggetto che la
utilizza (ed eventualmente anche al suo marchi@ sdggetto a registrazione presso la
competente Camera di Commercio. Un altro hard gitdle € rappresentato
dall'immagine commerciale, intesa come il modo canun prodotto viene presentato
sul mercato, grazie ad elementi come la formaghalinazione di colori o il packaging.
Degna di particolare attenzione é la categoriandaiing rights, ossia quei contratti con
cui un soggetto ottiene il diritto di assegnargnbprio nome ad un bene altrui; in

particolare si tratta di un contratto con cui ibprietario di una struttura/attrezzatura si
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impegna a cedere ad un altro soggetto una parteroeii diritti di proprieta contro un
corrispettivo monetario. In virtu di tale contrattderzo “affittuario” ottiene il diritto di
esporre il proprio nome sulla struttura e il darittli identificare quella determinata
struttura con il proprio nome, per un periodo dnp® prestabilito. Il contratto di
naming right e, di conseguenza, un contratto aimibe rientra nella categoria dei
contratti di sponsorizzazione. Piu precisamente,cantratto di naming right e un
contratto con cui un soggetto, detto sponsor, atagul diritto di associare il proprio
nome o il proprio marchio all’attivita di un sogtgetdetto sponsee, con I'obiettivo di
aumentare la propria notorieta, fama e immaginergrcato, mentre I'obiettivo dello
sponsee e quello di ottenere risorse economicherstog.

Alcuni esempi sono “Teatro Creberg”, che fa rifeemo al Credito Bergamasco,
“AllianzArena”, che fa riferimento alla compagniasicurativa, “PalaNorda”, che fa
riferimento all'acqua Norda, “British Airways Terndl”, che é il Terminal 5
dell’aeroporto londinese di Heathrow, presso cuiotlano e atterrano solo voli British
Airways. La novita non riguarda la possibilita diperre messaggi pubblicitari, dal
momento che in tutte le tipologie di strutture sopmdicate a titolo di esempio da
sempre € possibile fare pubblicita, bensi la pdgaibdi disporre, da parte del
proprietario, di un diritto derivante e sottostaihtdiritto di proprieta. In questo modo si
€ venuto a creare un mercato nuovo, grazie al djaffituario viene identificato con la
struttura identificata con il proprio nome, e qoestreso possibile anche dalla crescente
volonta, da parte dei proprietari della struttutacedere a titolo oneroso questo loro
particolare diritto.

Particolare & la qualificazione del negozio so#tost: non si tratta di royalty sulla
cessione del marchio dal momento che colui chd geoprio nome alla struttura non
trasferisce diritti sul marchio al proprietario ldebktruttura. Piu appropriato potrebbe
sembrare il riferimento ad un contratto di locagipwisto che si tratta di un diritto di
sfruttamento di una superficie e visto che pewara alla determinazione del valore del
contratto di naming right si fa riferimento ad elami che vengono tenuti in
considerazione nel caso di operazioni di tipo imitnenie.

Il complesso dei diritti oggetto di questo conwaét formato dalle seguenti quattro
categorie:

- diritti di denominazione;
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- diritti di comunicazione;

- diritti di sponsorizzazione,

- diritti di partnership.
La prima categoria fa riferimento a quei dirittiecbonsentono allo sponsor di attribuire
e associare il proprio nome alla struttura/attrerza
La seconda categoria permette di utilizzare il nomd logo di cui ai diritti di
denominazione in tutta l'attivita pubblicitaria asgta alla struttura, rappresentando in
guesto modo un’estensione del diritto precedenté&resposto.
La terza categoria consente allo sponsor di efedtuattivita di promozione e
sponsorizzazione per attivita svolte dallo sportsper gli eventi organizzati all'interno
della struttura oggetto del contratto.
L'ultima categoria, infine, comprende altri dirittconnessi al marketing, alla
condivisione di programmi di comunicazione e putitdi alla creazione di punti
vendita all'interno della struttura o di flagshipr®.
| vantaggi derivanti da tale contratto riguardarsilsproprietario (sponsee), sia il terzo
(sponsor): il primo potra beneficiare del corrisppet monetario che il terzo gli versera
in virtu del diritto trasferito, in consideraziomke! fatto che solitamente i contratti di
naming right hanno durata pluriennale e le risatenibili possono essere destinate
alla copertura dei costi necessari per il mantenimes le migliorie della struttura
oggetto del contratto; il secondo, invece, potifuppare ulteriormente i propri obiettivi
di brand awareness sviluppandone altri, come qudil®orand experience e brand
enrichment, ottenendo in questo modo vantaggiivelat molteplici aspetti, e piu
precisamente:

- pubblicitari, sia nel territorio circostante lawtura, sia a livello piu ampio,

potendo comparire in programmi radiofonici o tesewi
- diritti connessi al contratto, come concessionicliesvita di contratti di
somministrazione;

- qualita del servizio e fidelizzazione della clidate

- relazioni pubbliche e riconoscimento sociale.
Anche i nomi esistenti nel dominio internet songoggti ai beni intangibili e, per
alcuni aspetti, vengono assimilati ai marchi, stiptep per quanto riguarda i criteri di

classificazione.
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Per quanto riguarda soft intangibles invece, come gia anticipato precedentemente,
sono individuabili due categorie, quella del diritilla privacy e quella del diritto di
publicity. Nonostante rappresentino una categorianthngibili nuova, essi fanno
riferimento ad elementi gia esistenti, per i qusdilo successivamente sono state
individuate occasioni di sfruttamento economica conseguente necessita di conferire
loro una tutela giuridica.

Affinché un elemento intangibile possa essere iflea® tra i beni immateriali soft &
necessario che esso non sia generato da conosbenmzmnti da studi o applicazioni di
tipo scientifico-tecnologico e presenti, al temgesso, una molteplicita di possibili
utilizzazioni tali da accrescere le modalita diutimento ed il conseguente valore
economico. Tali elementi sono stati definiti “i pitnmateriali tra gli immateriali”,
proprio in virtu delle caratteristiche appena e&ac

Nonostante il diritto alla privacy e quello di piditly facciano riferimento ai diritti
collegati ad una persona fisica, presentano unaifg@e individualita, che rende
possibile I'individuazione di due campi di azionéeatenti.

Il diritto alla privacy ha come obiettivo la salwegdia della persona dal punto di vista
della tutela dalla sensazione di disagio emotiv® efsa potrebbe subire in seguito alla
pubblicazione di fatti o di eventi legati alla ssfera privata ovvero dalla trasposizione
errata di eventi che potrebbero gettare discresilia persona stessa.

Il diritto di publicity, di contro, mira a protegge i diritti della persona fisica
relativamente alla gestione ed allo sfruttamentonemico o commerciale non
autorizzato della sua immagine. | presupposti su ssufonda tale diritto sono
rappresentati dalla considerazione che l'immagineuda persona sia un bene
strettamente privato e, pertanto, solo quella persgotra esercitare un diritto sulla
propria immagine e controllarne lo sfruttamentocéso cio non avvenga e tali diritti
siano esercitati senza autorizzazione, il soggettseguira un danno, rappresentato dal
mancato guadagno per lo sfruttamento della propnaagine ad opera di terzi.

Mentre il diritto alla privacy e strettamente cosse alla vita di un soggetto (in quanto
il danno non consiste in una perdita 0 mancato ggaa, bensi in una sensazione di
disagio) e come tale non e trasferibile, il diritiopublicity puo invece essere trasferito
a terzi, anche in momenti successivi alla mortéadeérsona la cui immagine viene

sfruttata.
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Oggetto di tutela del diritto di publicity & I'imrgane, la voce, il nome o I'aspetto di una
persona, solitamente un personaggio famoso, chégneficiare di un importante fonte
di reddito.

Per taluni aspetti il diritto allo sfruttamento kdeimagine di una persona potrebbe
essere considerato come lo sfruttamento di un ‘inn@udi persona” e, in questo senso,
necessitare di protezione e tutela come avviend paarchi, seguendo la normativa
citata in precedenza. Tuttavia, € necessario @mecishe lo scopo della tutela del
marchio € quello di evitare situazioni di confugpmssia di evitare che diversi beni
prodotti da soggetti differenti possano vantarstlEsso marchio (0 uno troppo simile)
tale da generare situazioni di incertezza o dulpt@ioconsumatori, mentre lo scopo
ultimo del diritto di publicity e tutelare un utizo improprio o non autorizzato
dell'immagine di una persona.

Per altri aspetti, invece, il diritto in esame msierseca con il diritto di autore, con la
conseguenza che risulta difficoltoso determinamiifine dell’'uno e dell’altro diritto.
Un esempio emblematico della possibile sovrappmseira piu diritti, come proposto
da Renoldi, € quello rappresentato dalle fotogrdfiebase alla disciplina sul diritto
d’autore, il proprietario delle fotografie € il tmjrafo che, di conseguenza, é titolare dei
diritti di sfruttamento delle fotografie stesse.piloblema si pone quando ad essere
rappresentato e una persona famosa: diversi sogget#ono avere interesse a ricavare
proventi dallo sfruttamento dell’opera fotografiegpertanto, i diritti meritevoli di tutela
sono molteplici e piu precisamente il diritto dedggetto ritratto nella fotografia,
I'agente del personaggio famoso, il fotografo piegario della fotografia e I'eventuale
datore di lavoro di quest'ultimo. Il conflitto chemerge non e gestibile in maniera
semplice ed immediata, anche in consideraziondatte che non € sempre agevole
individuare i confini tra diritto d’autore e dirittdi publicity e questo & oltremodo

accentuato dalla eterogenea disciplina della nsatesi diversi ordinamenti giuridici.

2.2.4 La classificazione degli IAS

Un’altra classificazione dei beni immateriali € H@eproposta dai principi contabili
internazionali, i quali distinguono inizialmente tmtangibili generici (o goodwill) e
intangibili specifici, entrambi suddivisibili in tangibili a vita utile definita e intangibili

a vita utile indefinita.
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Si definiscono intangibili generici quelli che deano da vantaggi economici generici
attesi per il futuro e non attribuibili in maniespecifica ad altri elementi dell’attivo;
essi corrispondono all’avviamento disciplinato plancipi contabili nazionali.

Si definiscono, di contro, intangibili specifici glli che sono costituiti da risorse non
monetarie e al tempo stesso sono privi di congstdisica, controllabili dall'impresa
che li possiede, identificabili ed in grado di gere benefici economici futuri.

Le caratteristiche della identificabilita, non mtaréeta e mancanza di consistenza fisica
permettono, rispettivamente, di distinguere i bemmateriali dall’avviamento, dagli
strumenti finanziari e dalle attivita materiali.

Ai sensi del principio IAS 38 si definiscono idditabili quelle attivitd immateriali
separabili, ossia cedibili autonomamente rispdtt@zéenda o a parte delle sue attivita e
passivita, o che traggono origine da diritti cotttrali o diritti legali, anche se non
separabili dal resto dell'azienda.

Alcuni autori, tra cui Renoldi, hanno criticatonipostazione IAS in base alla quale un
bene, per essere definito immateriale deve nedassamte essere identificabile,
facendo coincidere il concetto di identificabiltan quello di separabilita. La critica si
basa sul presupposto per cui se & vero che un ibenateriale separabile € anche
identificabile, non necessariamente un bene idealifle € anche separabile e, di
conseguenza, questo non significa che tale elenmam@ossa essere annoverato tra le
immobilizzazioni immateriali.

Si ritiene che un’impresa abbia il controllo di attivita se puo usufruire dei benefici
economici futuri derivanti dalla risorsa immategialimitandone I'accesso da parte di
terzi. Il controllo é facilmente esercitabile e gmtibile dall’esterno se sussistono diritti
tutelati legalmente, ma al tempo stesso puo derieache da altri elementi come |
rapporti instaurati con i clienti per il tramite thutonome operazioni di scambio”, il
capitale umano, il sistema di conoscenze e di ctange di coloro che collaborano
all'interno dell’azienda.

La condizione costituita dalla capacita di generaenefici economici futuri e
rappresentata sia da maggiori ricavi legati alVaét operativa grazie al possesso
dell’attivita immateriale, sia da minori costi o dri benefici fruibili dall'impresa in
seguito all'inserimento dell'intangibile all'inteondel processo produttivo.
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Dopo aver verificato che un’attivita possiede tuttequisiti per poterla considerare
“attivitd immateriale”, € necessario verificare chigssistano le condizioni per poterla
contabilizzare. In particolare, si tratta di verdie che vi sia la probabilita che I'azienda
possa beneficiare dei benefici economici futuresittlerivanti dall’attivita immateriale
e che il costo sostenuto per l'acquisto o la pramhe dell’attivita immateriale sia
determinabile in maniera attendibile.

Con riferimento al primo presupposto, la valutaeiairca la probabilita viene effettuata
sulla base delle informazioni disponibili al momedklla prima iscrizione in bilancio e
su presupposti ragionevoli, mentre con riferimeatqresupposto della misurazione
attendibile, la prima rilevazione viene effettuatdla base del costo, sia esso il costo
sostenuto per I'acquisto o per la produzione irgetel bene.

Quanto appena detto pu0 essere sintetizzato neeésegmodo, come proposto da C.

Rossi.
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CRITERI DEFINITORI

L'attivita deve essere:
- ldentificabile
- Non monetaria

- Priva di consistenza fisica

U

CRITERI
PER L'ISCRIZIONE

Probabilita di ottenimento

dei benefici economici

futuri

Determinazione attendibile

del costo sostenuto

RISORSA

ATTIVITA IMMATERIALE ISCRIVIBILE IN BILANCIO

Renoldi ha proposto la seguente matrice degli gibain specifici, classificati sulla base

di due criteri, quello della
definita/indefinita.

IDENTIFICABILI

SEPARABILI

A vita definita

Contrattia condizionf‘favorevol”

Licenze/autorizzazioni/concessioni

Brevett

Diritti d'autore

A vita indefinita

Raccolt: (da parte delle banct

Portafoglio  clienti
assicurative)
Quota di mercato

(compagni

March

eNomi di dominio
Testate giornalistiche
Tecnologie non brevettate

identificabilita/sepdilita e della vita utile
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2.2.5 Due grandi aree: marketing e tecnologia

Una quinta classificazione & quella proposta datiGaaBini in “La valutazione delle
aziende”, i quali assumono come punto di parteracdnsiderazione che una
scomposizione dei beni intangibili in categorigopo numerose puo creare problemi di
duplicazione, sovrapposizione o esclusione di beanché la creazione di “lunghi
elenchi”, limitandosi ad essere una serie di eserhpi classificazione in esame
distingue i beni immateriali raggruppandoli in dumeacroaree, quella dei beni
immateriali dell’area marketing e quella dei benmateriali dell’area tecnologica, oltre
ad una classe residuale: ciascun bene viene otassifn una delle due aree in base al
principio della dominanza, in base al quale sitzake per ciascuna attivita & prevalente
la componente legata al marketing o quella legéaecnologia.

Pur ammettendo l'esistenza di diverse tipologientiingibili “collocati con vario peso
lungo tutta la catena del valore [...] si conviendl'@oportunita di stimare gli
intangibili per grandi categorie, come beni legdita tecnologia o al marketing, secondo
la prevalenza dell’'uno o dell’altro profilo”.

Gli autori propongono la seguente classificazior lkeni classificabili nell’area

marketing e dell’area tecnologica:

Area MARKETING

Area TECNOLOGICA

Nome e logo della societa

Tecnologia

Denominazione dei marchi

Know-how produttivo

Insegne

Progetti R&D

Marche secondarie

Brevetti

Idee pubblicitarie

Segreti industriali

Strategie di marketing Design
Garanzie sui prodotti Software
Grafica database
Design

E stata proposta, altresi, una terza categoriéuae, per accogliere tutti gli altri
elementi intangibili che non possono in alcun medsere ricondotti alle due classi
precedenti, in particolare quelli legati alla cotersza e alle capacita (come ad esempio

un software informatico non legato al marketingaiié produzione).
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Anche dal punto di vista della valutazione é piibfer la suddivisione in poche classi
per i motivi che seguono: il valore attribuibilels@ni immateriali deve essere verificato
con lo scenario reddituale atteso, dal momento sthd¢'azienda non € in grado di
produrre utili sufficienti (scenario di redditivitd&carsa, con redditi R>0 ma con
avviamento determinato autonomamente R — iK<0) mrsenso attribuire valore agli
intangibili. Di conseguenza, dopo aver determirlatscenario reddituale atteso, che e
un concetto unitario, la verifica della congruital dralore attribuito agli intangibili
avviene in maniera complessiva e non singolarmgeteciascun bene.

Nonostante le considerazioni appena effettuatatisne che, comunque, sia sempre

possibile individuare e valutare singolarmente enebimmateriale .

2.2.6 Fattori produttivi specifici, risorse immateriali e risorse intangibili

Una sesta classificazione € stata proposta da Zanofill valore delle risorse
immateriali: equilibrio economico aziendale, beanmateriali e risorse intangibili”, che
effettua una suddivisione dei beni immateriali ne ttategorie, quella dei fattori
produlttivi specifici di tipo immateriale, risors@materiali e risorse intangibili.

Fanno parte dei fattori produttivi specifici di dsipmmateriale i beni immateriali
acquisiti all'esterno, ad esempio in seguito affaisizione di un’azienda che incorpora
anche beni immateriali, mentre sono ricompresienaborse immateriali tutti i beni
intangibili generati all'interno dell’azienda edtanomamente valutabili e, infine, sono
comprese nelle risorse intangibili tutte quelleors® immateriali non autonomamente

valutabili.

2.2.7 Beni immateriali strutturali e non struttural i

In “L’economia dei beni immateriali. Riflessi subgerno aziendale e problemi di
valutazione, di bilancio e di rendicontazione vaéoia”, Coluccia ha effettuato una
diversa classificazione, individuando due categaquie precisamente quella dei beni
immateriali “strutturali” e quelli “non strutturdli

Si definiscono beni immateriali “strutturali” lesorse invisibili all'interno dell’azienda

che contribuiscono ad aumentarne il valore, comees&mpio il capitale umano, le
licenze e la tecnologia. Tali attivita esprimonw@alore delle relazioni reciproche che si

instaurano all'interno dell’azienda tra tutti i bexziendali, facendo si che da semplici
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beni autonomi diventino un complesso organizzatobeini e persone al fine di
conseguire risultati economici.

Si definiscono beni immateriali “non strutturaldj contro, quelle risorse invisibili che
nascono dalle relazioni che l'azienda intrattierm d’ambiente esterno e che, di
conseguenza, dipendono direttamente dal mercatajegalla relazione tra azienda e
cliente. Il valore di questi beni é rappresentatilad loro capacita di garantire
all'azienda un flusso reddituale atteso positi\giceiro, grazie all’'interazione diretta con
il cliente. Un esempio e dato dal portafoglio layper quelle aziende che operano su
commessa, dall’insegna, per le aziende commerdali, portafoglio clienti per gli
intermediari finanziari, dal portafoglio premi percompagnie assicurative e dal valore

della raccolta per gli istituti bancari.
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A conclusione dell’'analisi circa le possibili cld&szioni dei beni intangibili é

possibile redigere la seguente tabella riassuntiva:

D

AUTORE CLASSIFICAZIONE
1 Unica categoria che comprende i beni privi di cstesza
fisica; “beni immateriali” e “beni intangibili” ugacome
sinonimi
2 | Balluchi; - Beni immateriali
Edvinsson, Malone; - Beni intangibili; alcuni autori identificano i beni
Sveiby: intangibili con il capitale intellettuale, formao
Molteni: sua volta da tre distinte componenti, come segu
' . . o Capitale umano
GBS (Gruppo di studig o Capitale strutturale
per il bilancio sociale) o Capitale relazionale
doc. n. 8
3 | Renoldi - Attivita immateriali in senso stretto
- Intellectual properties
o Hard intangibles
o0 Soft intangibles
4 | 1AS 38 - Intangibili generici a vita utile definita
- Intangibili specifici} 0 a vita utile indeifia
5| Guatri, Bini - Beniimmateriali dell’area marketing
- Beni immateriali dell'area tecnologica
- Beni immateriali legati alla conoscenza e alla
capacita
6 | Zanoni - Fattori produttivi specifici
- Risorse immateriali
- Risorse intangibili
7 | Coluccia - Beni immateriali strutturali
- Beni immateriali non strutturali
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CAPITOLO 3

| BENI IMMATERIALI ALL'INTERNO DEL BILANCIO DI ESER CIZIO:
PRINCIPI CONTABILI NAZIONALI ED INTERNAZIONALI

3.1 Gli intangibili nel bilancio di esercizio secodo il codice civile e i principi

contabili nazionali

Il punto di partenza per la valorizzazione dei benmateriali € rappresentato dal
bilancio di esercizio e dal bilancio consolidatsiccome previsti dal codice civile e dai
principi contabili nazionali. Tali documenti contgmo, tuttavia, riferimenti alle sole
risorse immateriali, intese come diritti, brevetharchi, e non alle risorse intangibili
come descritte precedentemente. Piu precisamegite,stato patrimoniale alla voce B
I “Immobilizzazioni immateriali” trova accoglimentona serie di tipologie diverse ed
eterogenee e specificatamente ed esclusivamentedaenti: costi di impianto e
ampliamento; costi di ricerca, sviluppo e pubbdicitiritti di brevetto industriale e
diritti di utilizzazione opere dell'ingegno; consgsni, licenze, marchi e diritti simili;
avviamento; immobilizzazioni in corso e accontitralimmobilizzazioni immateriali.
Dall’elenco sopra riportato appare chiaro comeeijidlatore italiano ponga delle
condizioni piuttosto rigide alla possibilita di isione dei beni immateriali nel bilancio
di esercizio e non preveda liscrizione dei bertamgibili. Per definire i criteri di
valutazione e rappresentazione di tali elementililaincio di esercizio occorre fare
riferimento ai dettati del Codice Civile e del gmipio contabile nazionale OIC 24. In
particolare, gli articoli del codice civile sonaastoggetto di revisione in seguito alla
riforma del diritto societario e, di conseguenzache il principio OIC 24 é stato
modificato in base alle novita apportate, oltreesdere stato coordinato con quanto
indicato dal principio OIC 1 e relativa appendice.

La definizione di quello che il Legislatore intencien “Beni immateriali” € rinvenibile
dalla lettura congiunta dell’articolo 2424-bis acdel principio OIC 24, par. A, in base
ai quali si definiscono immobilizzazioni immateriaduegli elementi patrimoniali
destinati ad uso durevole, ai quali manca il ratpidella tangibilita e che, per questo

motivo, vengono definiti immateriali. Tale definirie comprende tutti quei costi che
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non esauriscono la loro utilita in un solo peridmmsi manifestano benefici economici
lungo un arco temporale che copre piu eserciancidono, di conseguenza, non solo i
beni immateriali in senso stretto, ma anche i cpktriennali, ossia quegli oneri non
collegati direttamente all’acquisizione o alla pmemne interna di un bene o di un
diritto, ma che comunque non esauriscono la proptiidd nell’esercizio in cui tali
spese vengono sostenute.

E possibile suddividere gli elementi iscrivibili ilancio alla voce B | nel seguente

modo:

avviamento (con la precisazione che in questa v@cpossibile iscrivere
esclusivamente I'avviamento a titolo derivativo @roriginario, ossia il solo
avviamento pagato dall'azienda in seguito a pracdsscquisizione e non
quello originato internamente, in quanto soltanéb primo caso I'azienda ha
sostenuto dei costi per acquistarlo);

- beni immateriali in senso stretto (tra i quali tr@amo i diritti di brevetto
industriale e diritti di utilizzazione opere detijegno, concessioni, licenze,
marchi e altri diritti simili);

- costi pluriennali, che non si concretizzano netiisisizione o produzione in
economia di beni o diritti (costi di impianto ed pllmmento, costi di ricerca e
sviluppo, costi di pubblicita);

- costi interni ed esterni sostenuti per la produgiom l'acquisto di beni
immateriali, compresi eventuali acconti.

Da quanto esposto si comprende come il concettzede immateriale si discosti da
quello di costo pluriennale, nonostante entrambgpl@ogie vengano comprese nella
stessa categoria, di immobilizzazioni immateriak differenza principale tra le due
voci sta nel carattere di indeterminatezza a cadeo costi pluriennali in misura
maggiore rispetto ai beni immateriali veri e prophe invece possiedono e mantengono
una propria individualita ed identificabilita, inugnto rappresentati da diritti tutelati da
un punto di vista giuridico, grazie ai quali 'azda € in grado di sfruttare benefici attesi
per il futuro derivanti da tali beni. Secondariategmn beni immateriali sono suscettibili
di valutazione economica individuale e sono cedibiitonomamente rispetto al

complesso aziendale di cui fanno parte.
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Il codice civile e il principio OIC 24 intervengonmn solo nella definizione dei beni
immateriali, ma anche nella fase di determinaziaiee criteri di valutazione ed
iscrizione in bilancio. Piu precisamente l'artic@d26 c.c. e il paragrafo A.lll OIC 24
dispongono che le immobilizzazioni immateriali soisarivibili in bilancio solo se
possiedono tre caratteristiche fondamentali, assiai riferiscono a costi effettivamente
sostenuti dall’azienda, se non esauriscono la Wditita dell’esercizio in cui sono state
sostenute le relative spese e se permettono altidai di generare benefici economici
futuri, anche se solo presunti. Le immobilizzaziserivibili sono sia quelle acquisite a
titolo di proprieta ovvero a titolo di gradimentsia quelle generate internamente
dall'azienda, con la precisazione che nell'ipotesicui un bene immateriale venga
acquisito a titolo gratuito non e possibile iscrigdra le attivita patrimoniali. Qualora
un costo venga inizialmente iscritto a conto ecasomnon € possibile la sua
successiva capitalizzazione.

Per quanto concerne la valutazione delle immolalizmi immateriali, il codice civile,
all'art. 2426 dispone che esse vengano iscrittsto di acquisto o di produzione, dove
per costo di acquisto si intende la somma di tuttosti sostenuti per acquisire la
proprieta del bene, comprendendo anche eventuali @mcessori, eventualmente
collegabili al bene o al suo utilizzo, mentre pesto di realizzazione fa riferimento
all'insieme dei costi sostenuti per la costruziamerna del bene, tenendo conto di tutti
gli oneri direttamente imputabili alla realizzazéodel bene, includendo anche in questo
caso eventuali costi accessori, imputabili indimetnte al bene, nel limite della parte
ragionevolmente riferibile ad essi per il periodo abstruzione (eventualmente e
possibile includere anche oneri finanziari su mutasciati per la realizzazione di beni
immateriali).

E opportuno, tuttavia, tenere sempre in considen&zii principi di redazione del
bilancio di esercizio nel momento in cui si interdgitalizzare un costo nella categoria
B | dello stato patrimoniale, in particolare il peipio di rappresentazione veritiera e
corretta, per cui € necessaria una certa tecmeita valutazione dei suddetti costi, ed il
principio di competenza, per cui bisogna distinguéra quelli che sono oneri
effettivamente capitalizzabili e le spese che, aht@rio, risultano di esclusiva
competenza dell’esercizio in cui sono sostenutdutti i casi € previsto un limite al

valore di iscrizione, rappresentato dal valore pecabile del bene immateriale: e,
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infatti, necessario effettuare un confronto traalore di presumibile realizzo ed il suo
valore d'uso, ossia il valore che si otterrebbdadeéssione dellimmobilizzazione sul
mercato, a prezzi normali tra parti consapevolirddrmate, al netto dei valori attuali
dei flussi di cassa attesi per il futuro derivadéll'utilizzo continuo e prolungato
dell'immobilizzazione da parte dell’azienda chetssiede.

A differenza delle altre categorie di immobilizzazi, per quelle immateriali non e
sempre previsto I'obbligo di capitalizzazione, densin alcuni casi — una facolta di
iscrizione tra le risorse immateriali dellimpresgiu dettagliatamente, nel caso di
acquisto o produzione di beni immateriali in sess@tto il Legislatore prevede un
obbligo di iscrizione nell'attivo patrimoniale, nte@ nel caso di costi pluriennali é
prevista la semplice facolta di capitalizzazione,causa della discrezionalita di
valutazione e dell’aleatorieta di tali elementialviamento, in particolare, puo essere
iscritto solo se acquisito dall'esterno, a titolmeooso, mentre non si tiene in
considerazione quello generato internamente dabhaa. Nel caso di capitalizzazione
degli oneri pluriennali e dell'avviamento € necessi consenso del collegio sindacale,
qualora esistente.

Cosi come avviene per la categoria delle immoldlizni materiali, anche per questa é
necessario procedere alla rilevazione di quoteemigtiche di ammortamento,
determinate in base alla vita utile del bene, éineadlal momento in cui il bene si trova
nella disponibilita dell'impresa ed inizia a prodeibenefici economici. L'articolo 2426,
n. 2 c.c. dispone infatti che il costo delle immiazazioni, anche immateriali, la cui
utilizzazione e limitata nel tempo venga sistenaatiente ammortizzato in ogni
esercizio in relazione con la residua possibilitaitdizzazione. A questo proposito, la
relazione ministeriale al D. Lgs. 127/1991 spiefja kespressione “in relazione con la
residua possibilita di utilizzazione” risulta quelnaggiormente idonea a comprendere
tutte le componenti tipiche dellammortamento, assisura fisica, obsolescenza
tecnologica, minore vendibilita del prodotto, éfdtre al concetto di residua possibilita
di utilizzazione, quello di sistematicita (che disp che I'ammortamento venga
eseguito in base a piani prestabiliti) esclude daspbilita che, nei vari esercizi, in
seguito a valutazioni di convenienza, vengano teiigit ammortamenti accelerati o
rallentati, fatta salva la possibilita di rivedere aggiornare il piano di ammortamento

originario qualora mutino le condizioni di utilizztei beni. Nel rispetto del principio di
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prudenza, € possibile che il piano di ammortamesgtematico non preveda quote
costanti di ammortamento, bensi decrescenti, ctaremte con la residua possibilita di
utilizzazione del bene.

Il codice civile e il principio OIC 24, par. D.I\isciplinano il controllo e la riconferma
periodica nel tempo della residua possibilita diiazazione delle immobilizzazioni
immateriali. Qualora, infatti, nel corso della viéa@iendale, vengano a modificarsi le
condizioni e le possibilita di utilizzo del benavenga meno la prospettiva di continuita
dell’attivita aziendale, € necessario riportardraéirno del bilancio di esercizio questa
sopravvenuta diminuzione della vita utile residedidhmobilizzazione immateriale. In
particolare, I'immobilizzazione che alla data diugura del bilancio di esercizio risulti
durevolmente di valore inferiore a quello deternona precedenza deve essere iscritta
a tale minor valore. Se negli esercizi successéngono meno le cause che hanno
determinato la svalutazione, € necessario ripastinl maggior valore, al netto delle
guote di ammortamento che si sarebbero effettuatassenza di svalutazione. Tale
ipotesi e alquanto rara, dal momento che una perdit valore, seguita da una
svalutazione, deriva solitamente da fatti gravi difécilmente si risolvono in pochi
anni. A questo proposito, il principio OIC 1 disgorhe I'obbligo di ripristino del
valore é riferito “al minor valore tra il valore o stimato al momento del ripristino
stesso ed il valore della immobilizzazione immaleriprecedente alla svalutazione,
ridotto degli ammortamenti rilevati in assenza aleNalutazione”. Si precisa che per le
categorie avviamento e costi pluriennali non & puasibile procedere al ripristino del
valore in seguito ad una precedente svalutazicdendmento che non é plausibile che
vengano meno le cause che avevano determinatallaaxione.

All'interno della eterogenea categoria delle imntiabazioni immateriali e rimanendo
nelllambito della determinazione della residua pgobk&& di utilizzazione, gli oneri
pluriennali eventualmente iscritti in bilancio rappentano un elemento da tenere
monitorato. Nel caso in cui l'azienda abbia ristult&economici negativi e
congiuntamente abbia tra le immobilizzazioni immiate anche oneri pluriennali,
infatti, € necessario riuscire a dimostrare la figs di recuperare tali costi. Il valore
iscritto a bilancio, pertanto, non deve essere moaggdi quello recuperabile,
procedendo se necessario a svalutare la voce “plueiennali”.
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Cosi come accade per le immobilizzazioni materiapirincipio OIC 24 dispone che |l
valore di talune immobilizzazioni immateriali possamprendere rivalutazioni del costo
solo se previste da leggi speciali di rivalutaziome ipotesi di rivalutazione di
immobilizzazioni immateriali, il maggior valore vie imputato a riserva di patrimonio
netto nell’esercizio in cui viene effettuata laalwtazione, in maniera analoga a quanto
previsto in caso di rivalutazione di immobilizzazionateriali.

A guesto proposito, si ritiene opportuno precigdre la disciplina nazionale si discosta
da quanto previsto in sede internazionale, IAS @& invece prevede una duplice
possibilita di rilevazione contabile: il modelloldmsto e quello della rideterminazione
dei valori, sulla base del fair value riferito atlata di rideterminazione del valore, al
netto degli ammortamenti e delle perdite durevalivdlore. Tale ultimo modello
contabile non prevede in alcun modo la possibditaideterminazione del valore di
attivita che in precedenza non erano state rileveto stato patrimoniale, né la
rilevazione iniziale di attivita a valori maggiatél costo di acquisto delle stesse.

In seqguito alla riforma del diritto societario @tst prevista un’informativa sui beni
immateriali da rendere nella nota integrativa. &rtipolare € necessario che in nota
integrativa vengano fornite informazioni circa iter di valutazione applicati alle
immobilizzazioni immateriali, nonché circa le vaieani intervenute nelle
immobilizzazioni (costo storico, precedenti rivazioni, ammortamenti e svalutazioni,
acquisizioni e cessioni intervenute nell’eserciziovalutazioni, ammortamenti e
svalutazioni di competenza dell’esercizio in cord)altresi opportuno specificare la
composizione delle voci dei costi di impianto e dempento e dei costi di ricerca e
sviluppo e dei costi di pubblicita, unitamente aiteri di ammortamento e alla
specificazione e giustificazione di eventuali pexdli valore rilevate, con riferimento al
loro contributo alla produzione futura di risultatonomici, alla loro prevedibile durata
utile e al loro valore di mercato.

Dalle disposizioni civilistiche, applicate anchellsubase dei principi contabili
nazionali, emerge tuttavia un’informativa scarsaimslfficiente circa il patrimonio
intangibile posseduto dall'azienda, sia in termiiniquantita delle informazioni (in
quanto non sono compresi i beni intangibili), siatérmini di qualita e completezza
delle informazioni fornite, dato che dalla lettud@i documenti contabili emerge

esclusivamente la presenza di determinati beninuaiia che riguardi la loro utilita o il
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vantaggio generato per I'azienda grazie al possesslocontrollo di tali risorse. Se si
effettua un’analisi piu approfondita di tutti i dooenti che compongono lo stato
patrimoniale si possono ottenere, a titolo denamgtiinformazioni maggiori circa la
presenza o l'assenza di determinati beni immatesahza mai arrivare, pero, ad un
livello soddisfacente ed esaustivo, in quanto ngrossibile ottenere informazioni di
tipo qualitativo. Analizzando lo stato patrimoniaiepud dedurre se ed in che misura
'azienda ha effettuato investimenti in pubblicita,ricerca e sviluppo o in brevetti e
questo puo fornire informazioni circa il livello donoscenza e competenza sviluppato
dall'impresa, piuttosto che sul livello di gradintenfiducia e popolarita dellimpresa
(un’azienda che risulta aver effettuato ingentiestimenti in pubblicita potrebbe
facilmente essere un’azienda che gode della stimdele consenso dei propri
interlocutori, soprattutto della clientela).

Se si estende l'analisi anche ad altre voci delgospatrimoniale si possono ottenere
altre informazioni sull'azienda, come per esempilossio livello di gradimento da parte
di finanziatori terzi: un elevato indebitamento nebbe essere il segno di alta fiducia
che I'impresa ottiene sul mercato creditizio.

Anche i costi sostenuti per il personale potrebbessere fonte di maggiori
informazioni, dal momento che alti costi di formaz e reclutamento potrebbero
essere indice di attenzione da parte dell'aziemi@anfronti dei propri dipendenti, con
lo scopo di stimolare e promuovere il senso di dppanza all'azienda, I'unione tra
coloro che operano al suo interno e la trasmissidinexformazioni e conoscenza
reciproci. Rimane, perd, un vuoto rappresentatdadadancata quantificazione dei
vantaggi o anche degli svantaggi che si sono vemuatieare, oltre al maggior valore
rappresentato dal vantaggio competitivo guadagmatiiazienda, piuttosto che il
mancato raggiungimento di vantaggi e guadagni.

Il bilancio di esercizio & sicuramente un buon pudi partenza per I'ottenimento e
I'utilizzazione di informazioni sul livello e sullgualita del patrimonio intangibile,
anche se sicuramente insufficiente al raggiungimentale scopo.

Un primo passo avanti nella risoluzione di talelyema puo essere rappresentato dalla
relazione sulla gestione, nella quale gli ammiaisti potrebbero fornire ulteriori

informazioni, anche se tale strumento risulta dirsa utilita dal momento che non é
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previsto un contenuto specifico di tale documeetativamente ai beni intangibili e, al

tempo stesso, si tratta di una relazione non oatarga per tutte le imprese.

3.2 | beni immateriali nel bilancio secondo gli IAS

Lo IAS 38, intitolato “Attivita immateriali” € il pincipio contabile internazionale
fondamentale in materia di contabilizzazione daklemobilizzazioni immateriali
all'interno del bilancio redatto secondo i prinag@intabili internazionali.

Piu precisamente, lo IAS 38 € dedicato alle a#tiimimateriali, intese come attivita che
si caratterizzano per il fatto di essere non marestalentificabili e prive di consistenza
fisica. Esistono poi altri principi IAS che disdiphno specifiche immobilizzazioni, piu
precisamente IAS 11 (attivitd immateriali destinat essere dismesse nel normale
svolgimento dell'attivita), IFRS 3 (avviamento)ERS 5 (immobilizzazioni immateriali
classificate come possedute per la vendita). lpeliédsi in cui un’immobilizzazione
contenga sia una componente immateriale, sia ungpa@eente materiale, I'azienda
valutera quale principio applicare in relazioneaatbmponente prevalente tra quella
materiale e quella immateriale.

Secondo lo IASB, nonostante esso riconosca chriiitmenateriali abbiano un ruolo ed
una valenza fondamentale per le aziende da un mlinvista gestionale, economico ed
anche strategico, non tutte le grandezze immaitenalo pero iscrivibili in bilancio. In
particolare, un elemento immateriale, come piu@aefinito, puo trovare accoglimento
all'interno del bilancio di esercizio qualora ess@ identificabile e controllabile
dallimpresa che lo possiede e che redige il bilanc

Il presupposto di identificabilitd dell'immobilizzeone immateriale risulta essere
validamente soddisfatto quando la risorsa sia abgar(e come tale sia scorporata o sia
possibile scorporarla e sia allo stesso tempo driggie, concedibile in licenza, in
locazione, come oggetto di scambio individuale iaumente all’attivita di cui € parte) e
altresi originata in seguito a contratti o altrigogi legali, indipendentemente dalla
possibilita di trasferire tali diritti a terzi. Leondizione dell'identificabilita € necessaria
per far si che un’attivita immateriale non vengafasa con I'avviamento originario.

La condizione di controllabilita della risorsa imm@ale da parte dellimpresa é
verificata quando la stessa detiene il diritto ddeye dei benefici economici futuri
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derivanti dal possesso della risorsa immateriafgu@ limitare a terzi I'accesso e la
disponibilita di tali benefici.

Se i beni immateriali possiedono le due caratiehstappena descritte, essi possono
venir iscritti in bilancio se il management ritienke i benefici economici futuri attesi
affluiranno con probabilita all'impresa, sulla bask presupposti ragionevoli e
sostenibili aventi ad oggetto I'insieme delle canali economiche esistenti nel corso
della vita utile dell'attivita, e se il costo delttivita pud essere valutato in maniera
attendibile.

La prima misurazione del valore dei beni immaterralbilancio varia in base al fatto
che essi siano acquisite dall’esterno o costroigconomia.

a) Immobilizzazioni immateriali acquisite dall’este

Lo IAS 38 e il principio IFRS 3 individuano quatttbverse possibilita di acquisto e
dedicano, pertanto, diversi paragrafi alle immakgizioni immateriali acquisite
all’'esterno: distinguono infatti quelle acquisiteparatamente, quelle acquisite per
mezzo di un’aggregazione aziendale, quelle acguis@r mezzo di un contributo e
quelle acquisite tramite permuta.

Le immobilizzazioni acquisite separatameotenprendono i costi riferibili direttamente

all’acquisizione del bene (imposte, dazi, scorif,)ee i costi direttamente attribuibili
per rendere lattivita utilizzabile, con esclusiothegli oneri generali ed amministrativi
eventualmente sostenuti. Per quanto riguarda, é)\giconeri finanziari eventualmente
sostenuti per I'acquisto dell'immobilizzazione imi@idale, € necessario far riferimento
allo 1AS 23 “oneri finanziari”. Lo IAS 23, rivistonel 2007, prevede infatti che la
capitalizzazione debba essere effettuata per ldabiizzazione di tutti gli oneri
finanziari dei beni che possono essere capitalizgaialora sia probabile che essi
portino vantaggi economici futuri e i cui costi paeo essere valutati in maniera
attendibile.

La capitalizzazione inizia quando I'impresa comanaisostenere costi per |'ottenimento
del bene e sostiene eventuali oneri finanziari eedessere, se necessario, sospesa
qualora vi siano periodi non brevi in cui lo svipg del bene immateriale viene
interrotto. La capitalizzazione non viene intem@otte vengono svolte operazioni
tecniche o amministrative necessarie e se la segpentemporanea € necessaria per la

predisposizione del bene al suo funzionamento n&édfno dell'azienda. La
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capitalizzazione, infine, deve essere interrottangio vengono completate le operazioni
sul bene. Si precisa che lo lasb indica in mamena vincolante di imputare gli oneri
finanziari sulla base della durata del debito dafiziamento, qualora il pagamento si
estenda oltre i normali termini.

Per guanto riguarda, invece, le immobilizzazionmateriali acquisite per mezzo di

un'aggregazione aziendalesse vengono inizialmente rilevate al fair vadlla data di

acquisto, in quanto tale valore dovrebbe esserkoqciee maggiormente si avvicina al
costo del singolo elemento, inteso come il cortispe che un acquirente € disposto a
versare per lacquisto di quel determinato beneedfa tecnica necessita della
discrezione dell'impresa acquirente dal momento ch®lica una necessaria
dell'impresa acquisita. Una delle possibili consame di tale operazione e che alcuni
beni iscritti nel bilancio dell’'acquisita non vemgariportati nel bilancio dell’acquirente
se il bilancio della prima e redatto con criteriffelienti dai principi contabili
internazionali.

Il principio IFRS 3 dispone altresi che colui clexsa un corrispettivo, anche sulla base
di attivita e passivita meramente potenziali, desegivere tali elementi nel bilancio a
seguito dell'aggregazione al valore attribuito ‘dalbresa a tali elementi; la
conseguenza é che elementi non iscritti nel bitanall’'acquisita in quanto mancanti
delle condizioni previste dallo IAS 38 possano oe/eessere inseriti nel bilancio
dell’acquirente in seguito all'aggregazione.

Le immobilizzazioni immateriali potenziali possoimfatti essere rilevate se possiedono
le caratteristiche necessarie per essere defittita@immateriali e il loro fair value sia
valutabile in maniera attendibile. Questo accadka ase di una presunzione, quando
le immobilizzazioni immateriali hanno vita utilenfta.

I beni immateriali non valutabili separatamente aley essere necessariamente rilevati
insieme alle attivita ad essi collegate e isciittiun’'unica voce di bilancio. Per la
determinazione del fair value, secondo le dispogizidello IAS 38, si deve fare
dapprima riferimento al prezzo di quotazione in mercato attivo o, se non fosse
disponibile, al prezzo della piu recente operazionancora all'importo che I'entita
avrebbe pagato per l'attivita alla data di acquidsie in una transazione libera tra parti

consapevoli e disponibili sulla base delle informakza disposizione. Se I'entita che
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deve effettuare la valutazione € normalmente cdiavio operazioni commerciali, &
possibile determinare il fair value in via indiggtiad esempio sulla base di multipli di
settore ovvero stimando il valore attuale di flussanziari netti che si presume che
I'azienda sara in grado di generare in futuro.

Relativamente alle immobilizzazioni acquisite pexzao di un contributo@ necessario

distinguere se il contributo ricevuto abbia natpravata o pubblica; nel primo caso la
valutazione verra fatta al fair value, mentre melado caso e necessario ricondursi allo
IAS 20 che disciplina i contratti pubblici, in bagkquale I'attivita immateriale viene
valutata attraverso la determinazione del fair @aty in alternativa, del suo valore
nominale, dove per valore nominale si intende qaébre che incorpora tutti i costi
necessari per I'acquisto e l'utilizzazione deli\ath medesima.

Le immobilizzazioni acquisite attraverso un’opecsim di permuta infine, sono

definibili come negozi in cui avviene lo scambia tma attivita immateriale e una o piu
attivita di natura non monetaria. Secondo quantvipto dal principio IAS 38, tali
attivita devono necessariamente essere iscritteralfair value e, qualora emergano
differenze tra il valore contabile ed il loro faialue, € necessario rilevare plusvalenze o
minusvalenze. Nel caso in cui il fair value nonautabile in maniera attendibile o nel
caso in cui 'operazione in oggetto abbia finaliiaerse da quelle commerciali, sara
opportuno iscrivere I'immobilizzazione immateriadequisita a seguito di permuta al
suo valore contabile. A questo punto si ritieneessario precisare che cosa si intenda
per valutazione attendibile del fair valute e pgremzione di permuta di natura
commerciale.

Si definisce, infatti, attendibile quella valutazéper la quale la variabilita di stima di
stime di fair value é ristretta e le probabilitavdiriabilita di tale stima possono essere
valutate ed utilizzate in maniera ragionevole pedninare il fair value.

Nel caso in cui, invece, l'immobilizzazione imma#de non venga acquisita
dallesterno ma sia costruita in economia, essa viene capitalizzata (o, meglio,
rarissimamente viene capitalizzata) ma tutti i icatte si sostengono per la sua
costruzione vengono imputati direttamente ed imberse a conto economico
nell’esercizio in cui sono sostenute.

La stessa logica viene utilizzata nel caso in cusaggetto sostenga costi riferiti alle

immobilizzazioni immateriali in un momento successalla loro acquisizione, sia essa
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avvenuta in seguito ad acquisto da terzi ovverautiba costruzioni interne: in questo
caso, infatti, i costi vengono imputati a conto remmico nell’esercizio in cui vengono
sostenuti, secondo il principio per cui tali speseo necessarie alla mera conservazione
del bene e al mantenimento dei suoi benefici ecarioennon concorrono a creare
nuove utilita.

Per quanto concerne la valutazione successivasalfione a bilancio delle
immobilizzazioni immateriali, ciascun soggetto pEssore di tali elementi dovra
decidere se valutare le immobilizzazioni seconduiiério del costo o se rideterminarne
il valore. Il primo modello dispone che le immob#dazioni immateriali vengano iscritte
inizialmente al costo di acquisto e vengano poi amigzate sistematicamente negli
anni successivi, con la possibilita di ridurre teddore in caso di perdite sistematiche di
valore. Il secondo modello, invece, prevede cheinenobilizzazioni immateriali
vengano iscritte al fair value, al netto degli amt@amenti e di eventuali perdite di
valore; tale rideterminazione di valore deve esséftuata con regolarita e verificando
che non ci siano significativi scostamenti tra valoontabile dell'immobilizzazione ed
il suo fair value. Per quanto riguarda il procesBoammortamento, € necessario
effettuarlo anche in caso venga scelto il modedlibadrideterminazione di valore, con la
precisazione che il totale degli ammortamenti venigie@terminato in relazione al
variare del valore complessivo lordo dell’attivitvero venga eliminato con successiva
iscrizione diretta del valore netto di bilancioldetangibile.

Il criterio scelto deve riguardare le immobilizzazi immateriali nel loro insieme, piu
precisamente con riferimento a ciascuna classepplaréenenza degli intangibili; lo
scopo di tale precisazione sta nel fatto di volMitaee che beni simili o con uguale
natura possano essere valutati con criteri difterggonendo eventualmente in atto
politiche di bilancio.

Le classi di immobilizzazioni immateriali previsdallo IAS 38 sono le seguenti:

- marchi;

testate giornalistiche e diritti di utilizzaziongttoli editoriali;

- software;

- licenze e diritti di franchising;

- diritti di autore, brevetti e altri diritti indusédi, diritti di servizi e operativi;

- ricette, formule, modelli, progettazioni e protdatip
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- attivita immateriali in fase di sviluppo.
In generale, affinché sia possibile valutare al¥alue le immobilizzazioni & necessaria
I'esistenza di un mercato attivo in cui collocaitivita, cosa che si ritiene alquanto
rara nel caso specifico delle immobilizzazioni inteneali; nonostante esista, infatti, un
mercato per alcune tipologie di intangibili, lo IBSitiene che sia difficile considerare
“attivo” il mercato di tali beni. Qualora non siagsibile individuare un mercato attivo,
di conseguenza, sara necessario utilizzare il metts costo; nel caso in cui, in un
momento successivo sia possibile rilevare un merattvo, il valore contabile netto
rilevato nell’'ultimo bilancio costituira il valoreli riferimento per una successiva
valutazione secondo il metodo della rideterminazidel valore, con la precisazione che
eventuali maggiori valori vanno imputati a risediaivalutazione.
Vista la particolarita riguardante [Iiscrizione e Isuccessiva valutazione degli
intangibili, anche la Consob € intervenuta emanarido comunicazione n.
DEM/7042270 in data 10 maggio 2007. La Consob sbfermata sul concetto di
mercato attivo correlata alla possibilita di utibzione del metodo della
rideterminazione del costo; in particolare defirisnercato attivo quel mercato in cui
siano rinvenibili congiuntamente le seguenti sitoaz gli elementi negoziati sul
mercato risultano omogenei, acquirenti e vendigwno rinvenibili in qualunque
momento e i prezzi sono disponibili al pubblicdyadendo che “non possono esistere
mercati attivi per marchi, giornali, testate gidrstiche, diritti editoriali di musica e
film, brevetti o marchi di fabbrica perché ognunagdeste attivita € unica nel suo
genere”.
La Consob ha poi precisato che per quanto rigudrgamo requisito, ossia quello
del’'omogeneita degli elementi negoziati sul mevcdd valutazione con il criterio del
fair value e possibile solo se le immobilizzaziomimateriali oggetto di valutazione
sono fungibili e scambiabili sul mercato in manienadifferenziata, requisito
difficilmente riscontrabile per gli intangibili, Htnomento che spesso si caratterizzano
per unicita e alta specificita. Per quanto riguaideece, il requisito della presenza di
compratori e venditori disponibili in qualsiasi mento, le attivita immateriali
difficilmente soddisfano tale presupposto, dal motaehe sono solitamente oggetto di
scambio tra venditori e compratori individuali gppeesentano un’attivita sporadica e

non frequente. Relativamente all’'ultimo requisito, scarso numero di transazioni
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aventi ad oggetto beni immateriali con carattedisi specifiche fa si che i prezzi che si
vengono a formare siano altamente influenzati dapacifica transazione e poco
disponibili per il pubblico.
Sulla base di queste osservazioni, I'Organismoidildhza ritiene che “la valutazione
al fair value delle immobilizzazioni immateriali plessere effettuata solo in casi del
tutto particolari, nei quali la fungibilitd dei bencontribuisce alla continua
individuabilita dei controparti contrattuali e allpresenza di prezzi di mercato
disponibili”.
Il principio IAS 38 classifica i beni immaterialn idue distinte categorie, quelli a vita
utile finita e quelli a vita utile indefinita. Siefinisce vita utile indefinita la vita utile di
un bene che non possa essere stimata in manieraliaite (e, pertanto, non significa
vita infinita). Di contro, si definisce vita util@nita la vita utile di un bene quando
sussistono elementi di natura economica o leghldadornire evidenze circa la residua
possibilita di utilizzazione del bene, individuanato limite alla sua vita utile.
| criteri per determinare se un’immobilizzazionéiabvita utile finita o indefinita sono
principalmente i seguenti:

- possibilita di concreta utilizzazione del bene, etalo in considerazione

eventuali limitazioni di tipo legale a tutela delrie stesso;
- durata dei cicli produttivi dell’attivita svolta tfazienda;
- obsolescenza tecnica (soprattutto per beni ad taftaologia) e stabilita del
settore.

| beni a vita utile indefinita sono soggetti anmahte ad impairment test, mentre quelli
a vita utile finita sono soggetti ad ammortamergtesnatico, con la precisazione che la
durata del’ammortamento non puo in alcun modo Karpd’eventuale periodo soggetto
a tutela legale o contrattuale del bene, mentressipile ammortizzare il bene in un
arco temporale piu ristretto rispetto a quello sityg a tutela, qualora esistano
particolari motivazioni o ragioni di tipo economico
Il valore ammortizzabile di un bene immaterialeappresentato dalla differenza tra il
valore contabile e il suo valore residuo, se esisteSe solitamente si assume zero quale
valore residuo, al termine della vita utile del &easistono situazioni in cui tale valore
viene assunto in misura diversa da zero, ossiadguan terzo si sia assunto I'obbligo di

acquistare l'immobilizzazione immateriale al termindella sua vita utile e,
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congiuntamente, vi sia un mercato attivo che sacdra presente al termine della vita
utile del bene. Al termine di ciascun esercizic@asgpportuno procedere alla verifica del
valore residuo: nell'ipotesi in cui emergano diffieze rispetto a quanto rilevato I'anno
precedente, si applichera lo IAS 8 che disciplinambiamenti dei principi contabili.
Analogamente a quanto previsto dalla normativalistiga, 'ammortamento deve
essere effettuato a quote sistematiche, dove gtensaticita si intende un procedimento
pianificato a priori, sulla base della vita utileldbene e del suo utilizzo all’interno
dell'attivita aziendale, non necessariamente a euatostanti nel tempo.
L’ammortamento ha inizio quando l'attivita immatde € disponibile per l'uso e
termina quando I'immobilizzazione viene iscrittane® “AVS - available for sale”, per
cui si segue quanto previsto dallo IAS 5, oppurangio viene ceduta 0 comunque cessa
di essere utilizzata o, ancora, quando non progicebenefici economici per chi la
possiede.

Le immobilizzazioni immateriali possono subire zeani di valore e questo si verifica
quando il valore contabile dellimmobilizzazionenmateriale risulta essere superiore al
suo valore recuperabile, dove per “valore recupkrabi intende il maggiore tra il fair
value, al netto dei costi di vendita, e il valoreist. Nell'ipotesi in cui si dovesse
verificare una riduzione del valore delle immolibzioni immateriali sara opportuno
procedere allladeguamento di tale valore, mediaidazione che andra imputata
direttamente a conto economico nell’'esercizio inscwerifica.

Lo IAS 36 dispone che ogni anno I'impresa procetlaféettuare un impairment test per
tutte le attivita immateriali a vita utile indeftai allo scopo di verificare la presenza di
eventuali riduzioni di valore. In particolare, irgesante € la precisazione effettuata dal
paragrafo 110 dello IAS 38 il quale prevede chevdidguale passaggio, per
un’immobilizzazione immateriale, da vita utile ifishita a vita finita potrebbe celare
un'effettiva perdita di valore, rendendo assolutat@e necessaria I'esecuzione
dell'impairment test.

Anche i principi contabili hanno previsto un’infoativa di bilancio da fornire agli
stakeholder circa le attivita immateriali possedingarticolare € necessario specificare
se le immobilizzazioni immateriali siano a vital@tindefinita o finita e, in questo
secondo caso, indicare altresi quanti sono gli aniita utile o la percentuale di

ammortamento utilizzata, oltre al metodo di amnmgato scelto, e fornire indicazioni
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circa il valore contabile rilevato in sede di prinsarizione in bilancio e 'ammontare
degli ammortamenti eseguiti, unitamente ad eventpatdite di valore. Risulta
opportuno redigere un apposito prospetto che dghil con riferimento a due date
distinte (I'inizio e la chiusura dell’esercizio oggetto): incrementi e decrementi subiti
dalle immobilizzazioni immateriali, siano essi dtvad acquisizione di nuove attivita o
a rideterminazione di valore, la presenza di eanattivita classificate come avilable
for sale, gli ammortamenti, eventuali differenzeindmnti da tassi di cambio e altre
variazioni che si potessero presentare. E alteséssario elencare le motivazioni sulla
base delle quali le immobilizzazioni sono statessificate a vita utile indefinita e, per
guanto riguarda invece quelle a vita utile finiladresenza di eventuali elementi con
diritto di utilizzo vincolato.

Anche in questo caso e intervenuta la Consob, aaroimunicazione DEM/7042270,

con precisazioni circa il contenuto dell’informatida fornire in bilancio.

3.3 Confronto tra il trattamento contabile nazionak ed internazionale dei beni

immateriali

Si passa ora allanalisi di ciascuna attivita imenaie prevista dalla normativa
civilistica per evidenziare analogie e differenzeitprincipi contabili nazionali e quelli

internazionali.

3.3.1

B 1 1 — Costi di impianto e di ampliamento

L’OIC 24 interviene nella definizione dei costi idipianto e di ampliamento, vista la
mancata enunciazione specifica da parte del codigke. In generale per “costi di
impianto e di ampliamento” si definiscono quei casbstenuti nella fase iniziale
dall’'azienda al fine di permetterne la creaziorlén&zio dell’attivita, nonché tutti quei
costi sostenuti in momenti successivi con lo sadipampliare o modificare l'attivita e
'operativita aziendale. A titolo esemplificativdentrano nei costi di impianto e
ampliamento le spese notarili per la costituzionellakienda e quelle per
'ampliamento dell’oggetto sociale o per l'aumendd capitale sociale o per la
trasformazione o ancora le spese per studi e heedc mercato. A questo proposito, il

principio OIC sopra menzionato precisa che taliticeiscaratterizzano per il fatto di
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essere non ricorrenti e di essere finalizzati @distituzione della societa o dell'azienda,
nonché alllampliamento dell'azienda in rami e setwi attivita e operativita non
precedentemente perseguiti.

Secondo quanto previsto dal codice civile, la @digizazione dei costi di impianto e di
ampliamento rappresenta una facolta e non un abkdigondizione che tale operazione
non rappresenti una politica di bilancio allo scajpaipartire su piu esercizi costi che
altrimenti verrebbero imputati direttamente a coettonomico nell’esercizio in cui
vengono sostenuti. Proprio per evitare tale pdgsipiper poter procedere alla
capitalizzazione € necessario verificare la congraee l'esistenza di un nesso di
causalita tra i costi sostenuti e i benefici ecodfuturi attesi.

Vista l'aleatorieta di tali costi, si precisa chssiepossono venire capitalizzati solo
previo consenso del collegio sindacale ove esestent

Analogamente alle altre categorie di immobilizzazionmateriali, anche per i costi di
impianto e di ampliamento & necessario procedereefégttuare I'ammortamento
sistematico in un periodo massimo, stabilito comi@malmente sulla base di esigenze
di prudenza, di cinque anni, solitamente in quotanti.

Qualora venisse meno l'utilita attesa per il fujusara opportuno procedere alla
svalutazione dell’attivita immateriale.

A differenza di quanto previsto dalla normativailgtica, gli IAS non prevedono la
possibilita di capitalizzare tali costi, cosi coaiti costi pluriennali, dal momento che
non sono direttamente correlabili ad utilita futuee sono inscindibilmente legati

all'azienda, senza possibilita di autonoma cessione

3.3.2

B 1 2 — Costi di ricerca e sviluppo

Anche in questo caso i principi contabili nazionsdino intervenuti nel fornire una
definizione di tale categoria di risorse immateriatante il vuoto lasciato dal codice
civile. A questo proposito € opportuno distinguéaée voce in tre categorie, piu
precisamente i costi per la ricerca di base, gpellila ricerca applicata e, infine, i costi
di sviluppo.

Alla prima categoria appartengono tutti quei cesstenuti per I'effettuazione di studi,

ricerche o indagini ancora “generici’, ossia senga scopo ancora ben definito, ma di
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utilitd generica per I'azienda. Sono considerasticdi supporto ordinario all’attivita
aziendale, relativi alla normale attivita e opetiédi €, come tali, sono considerati costi
di esercizio. Di conseguenza non e possibile prereedlla capitalizzazione di tali costi
ed essi vanno imputati a conto economico direttaeneell’anno di competenza.
| costi per la ricerca applicata, invece, sonoicastenuti per I'effettuazione di ricerche
o studi finalizzati a specifici prodotti o procegsbduttivi, con la finalita di mettere a
punto nuovi prodotti o processi produttivi, spematamente individuabili. In questo
caso, invece, € possibile procedere alla capitatione di tali costi, qualora ricorrano
determinati requisiti che verranno analizzati melspeguo di questo lavoro.
Analogamente a quanto previsto per i costi di gaeapplicata, anche i costi per lo
sviluppo sono costi iscrivibili tra le immobilizzani immateriali, dal momento che
rappresentano un ampliamento di quanto emerge de B ricerca applicata e
consistono in studi di applicabilita dei prodottipoocessi, gia analizzati in momenti
precedenti, a nuovi prodotti, strumenti o modalit@roduzione.
Anche per questa categoria di costi pluriennakeéessaria la preventiva autorizzazione
del collegio sindacale, se esistente.
Il principio OIC 24 elenca alcune tipologie di doshe possono essere capitalizzate
nella categoria dei “costi di ricerca e svilupp@iu precisamente trattasi di costi,
sostenuti per scopi di ricerca applicata o sviluglb@rodotti o processi, relativi al
personale, ai materiali e servizi, nonché I'amnmgato delle immobilizzazioni
impiegate nella ricerca, altri costi indiretti i@ a queste attivita, inclusi gli interessi
passivi connessi a finanziamenti ottenuti per afége ricerche e attivita di sviluppo.
Le condizioni per la capitalizzazione sono le segue
- i costi devono essere relativi ad un prodotto @@sso produttivo identificato in
maniera chiara e definita, ossia deve esistereegsandi causalita tra la tipologia
dei costi sostenuti e il prodotto o0 processo reatiz tramite quei costi;
- i costi devono essere riferiti ad un prodotto ogetto che sia tecnicamente e
concretamente realizzabile. Qualora non fosse Ipgsstabilire a priori se il
prodotto sara tecnicamente fattibile, € necessmpettare a capitalizzare i costi

e imputare le spese iniziali a conto economico;
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- i costi devono essere relativi ad uno studio peguihle I'impresa ha risorse
finanziarie sufficienti per poterlo effettuare opntunque, € in grado di
procurarsele;

- 1 costi devono essere recuperabili tramite i ricAMuri attesi derivanti dalla
vendita dei prodotti o dall'utilizzo del sistemapguttivo.

Dal momento che si tratta di immobilizzazioni sagportuno procedere ad effettuare
'ammortamento sistematico di tali attivita e, aubase di quanto previsto per i costi
pluriennali, il periodo massimo di ammortamentoaspari a cinque anni, in quote
costanti, salvo che siano effettuate scelte divelsitate dall’esigenza di maggiore
rispetto del principio di prudenza.

| principi contabili internazionali effettuano uwlasersa distinzione di questa categoria
di costi, piu precisamente distinguono tra costiriderca, in senso lato, e costi di
sviluppo. Per ricerca intendono quella “indagingioale e pianificata intrapresa con la
prospettiva di conseguire nuove conoscenze o sey@eientifiche o tecniche”, mentre
per sviluppo intendono “l'applicazione dei risuitdella ricerca o di altre conoscenze a
un piano o0 a un progetto per la produzione di nediedispositivi, processi, sistemi o
servizi, nuovi o0 sostanzialmente migliorati, pringell'inizio della produzione
commerciale o dell'utilizzazione”.

La sopra esposta distinzione si riflette in un’agal diversita di trattamento contabile,
dal momento che le spese sostenute per la ricema possono essere mai
patrimonializzate, a differenza dei costi di svpop che, invece, se sussistono
determinate condizioni possono essere capitaliziratparticolare tali spese possono
essere rilevate tra le attivita immateriali nel nesto in cui risulti dimostrabile che le
risorse per completare e rendere utilizzabile oibded 'immobilizzazione siano
disponibili per I'impresa, che esistano mercativatin cui I'impresa potra andare a
vendere o utilizzare il prodotto studiato, traeraknefici economici futuri positivi
individuabili e che sia possibile individuare eaatente i costi sostenuti per realizzare
tale attivita immateriale.

Qualora emergessero dubbi circa I'appartenenzandi tipologia di costo all'una o
all'altra categoria, i costi sostenuti andrannoessariamente considerati alla pari dei
costi di ricerca e, come tali, imputati a cost@@amto economico, con I'impossibilita di

procedere ad una successiva capitalizzazionei dpse.
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Costi di pubblicita

Il codice civile comprende questa tipologia di costsieme ai costi di ricerca e
sviluppo sopra trattati nella voce B.l.2 ma nonfar@isce una definizione specifica. Si
ritiene che tali spese possano essere considevate pturiennali e, di conseguenza,
siano capitalizzabili solo se risulta evidentegbgo di causalita tra il sostenimento delle
spese e lindividuazione di benefici economici futtagionevolmente conseguibili
dall'azienda. Solitamente si ritiene che siano tedigzabili se esiste una diretta
connessione con i costi di ricerca e sviluppo, devono risultare di utilita, e se si
verificano in modo occasionale, preferibilmente leneflasi di lancio di un nuovo
prodotto.

Anche in questo caso I'ammortamento andra effaituat cinque quote costanti,
analogamente a quanto previsto dalla normativaliso materia di spese di pubblicita.
Si precisa che non rientrano in questa categorigpkse sostenute per acquistare
materiale pubblicitario, gadget, campioni di pradat materiali per concorsi e giochi a
premio, i quali devono necessariamente essere atipoteramente a conto economico.
Gli IAS prevedono per queste spese un trattameralmgo a quanto previsto per i costi
di ricerca, escludendo quindi la possibilita di it@lzzazione. Interessante é la
precisazione fatta dall’interpretazione del prinzi8IC 31, il quale dispone che qualora
da un’operazione di baratto emergano costi di paitd] essi non possano in alcun
modo essere imputati a conto economico, dal momeimnoil costo non puo essere

misurato in maniera attendibile.

3.3.3

B | 3 — Diritti di brevetto industriale

| diritti di brevetto industriale rientrano nellategoria delle “creazioni intellettuali” e
sono, di conseguenza, soggette ad ampia tutelieldger esse € prevista, infatti, una
limitazione del diritto di sfruttamento dell'opeiratellettuale, il cui utilizzo e possibilita
di disporne sono riservati in via esclusiva a cohe ha ottenuto il rilascio del brevetto
industriale stesso. L'esistenza ed il possessbmeletto rappresentano una condizione
necessaria ma non sufficiente per consentirneritisne tra le immobilizzazioni
immateriali. Anche per questa categoria di beneéessario verificare la presenza di

altri requisiti, piu precisamente la correlaziorra il sostenimento di costi e la
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possibilita di recupero attraverso i ricavi attRguri connessi all'utilizzo del bene (o
attraverso il sostenimento di minori costi graziBu@izzo del bene), nonché la
determinazione del costo atteso connesso al beevett

Sono dunque iscrivibili all'interno dello stato patoniale sia i brevetti acquistati da
terzi, sia quelli prodotti internamente.

Nel primo caso verra capitalizzato I'importo pagptr I'acquisto del brevetto, inclusi
eventuali oneri accessori.

Nel secondo caso vengono capitalizzati tutti i icesstenuti per la produzione del
brevetto, comprendendo quindi costi per materialiservizi, per il personale,
ammortamenti dei macchinari utilizzati per la creag del brevetto e altri oneri,
analogamente a quanto previsto per le spese dcai@sviluppo.

Annualmente e necessario procedere ad effettuanerbrtamento sistematico di tali
attivita, sulla base della vita utile attesa dehdyestimata in relazione alla residua
possibilita di utilizzazione del brevetto, consater anche la durata della tutela legale
del brevetto medesimo. Non é possibile, infatte ¢h durata dellammortamento sia
maggiore della durata legale del brevetto, mentrepossibile che la durata
del’ammortamento sia identica 0 anche minore ttspe quella della tutela legale.

La determinazione della vita utile di un brevettobasa su una valutazione di tipo
soggettivo; alcuni elementi che possono aiutar@lilsne la durata sono la possibilita
di proseguire nello sfruttamento del brevetto endjy di ricavarne benefici economici e
la presenza o0 meno di elementi che possano compartdobsolescenza rapida del
brevetto. Allo stesso tempo é necessario accerheslo sfruttamento del brevetto non
sia strettamente correlato con I'utilizzo di un kf@nario specifico la cui vita utile é
inferiore alla durata del brevetto utilizzato.

E opportuno verificare annualmente che le motivgizoble hanno portato all’iscrizione
del brevetto tra le immobilizzazioni immateriali messiano venute meno o siano
cambiate in maniera rilevante rispetto alle comhziiniziali. Qualora si dovessero
verificare tali situazioni sara opportuno procedeck una riduzione di valore del
brevetto.

Anche i principi IAS distinguono tra brevetti geagrinternamente e brevetti acquistati
a titolo oneroso da terzi. In particolare, perinfpmon € mai possibile I'iscrizione tra le

attivita immateriali, mentre per i secondi & prifiée I'imputazione diretta a conto
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economico. E opportuno precisare che gli IAS nodue®no a priori, per questa
categoria di diritti acquisiti dall’esterno, la pdslita di iscriverli tra le
immobilizzazioni, in quanto questo sarebbe possibéll'ipotesi in cui si verificassero
tutti i presupposti richiesti per [liscrivibilita alo stato patrimoniale, ossia la
recuperabilita dei costi grazie a ricavi attesufytl'esistenza di un mercato attivo per
tali beni e la possibilita di determinare in maaiattendibile i costi.

Diritti di utilizzazione delle opere dell'ingegno

Rientrano in questa categoria i diritti d’autoresia le opere nate grazie all'ingegno di
una persona, in qualunque forma espressiva siapprasentate e qualunque sia
I'argomento e il contenuto di esse.

Interessanti, per questa categoria di diritti ftieldal nostro legislatore, sono le
considerazioni circa la durata di questa tutelapuamento che ha inizio nel momento
di creazione dell'opera, perdurando per tutta fa gell'autore e comunque per sessanta
anni dopo la sua morte.

Analogamente a quanto previsto per i brevettioggesso di un brevetto & condizione
necessaria ma non sufficiente per poterlo iscriierdée immobilizzazioni, ed & quindi
opportuno verificare I'esistenza di benefici ecomanfuturi e stabilire in che modo
'opera verra sfruttata. In questo caso i bendfitiiri sono rappresentati da maggiori
ricavi per il futuro, sia diretti (sulla base di nantratto che ne disciplini lo sfruttamento
o della rappresentazione o utilizzo in pubblic@) isidiretti (riferibili in via generale a
rappresentazioni, tramite apparecchi radiofonidelevisivi, per le quali il pubblico
paga abbonamenti annuali e non specifici per lee\agrere rappresentate).

E opportuno ricordare che chi beneficia dei didttiutore pud essere sia I'autore stesso,
sia altri soggetti, siano essi eredi o acquiregrtidiritto o piu persone, come nel caso
dei film, in cui il diritto di autore si scinde nhue componenti, quella del diritto morale e
quella del diritto patrimoniale.

Il trasferimento per atto tra vivi del diritto di#re puo avvenire tramite un contratto di
edizione, con il quale l'autore si impegna a comcedall’editore il diritto di
pubblicazione dell’opera e l'editore si impegnai@radurre I'opera e a venderla al
pubblico ad un determinato prezzo, contro pagameinitm compenso. In alternativa al

contratto di edizione, il diritto pud essere cedyter mezzo di un contratto di
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rappresentazione e di esecuzione, grazie al qaal®te si impegna a concedere a terzi
la possibilita di eseguire al pubblico I'opera, torpagamento di un compenso.

Anche in questo caso il diritto di autore pud essacquisito da terzi ovvero essere
generato internamente; I'importo che andra isciittdilancio sara costituito dai costi
sostenuti per I'acquisizione ovvero dai costi sagteper la sua produzione interna.
Sara opportuno procedere ad effettuare ammortamaistématici che, in questo caso,
vista la durata ampia di tale diritto, verrannogest sulla base di un periodo di tempo
ragionevolmente breve.

Dal punto di vista dei principi contabili internanali, si possono applicare le medesime
disposizioni previste per i diritti di brevetto, st& sono capitalizzabili solo quelli

acquisiti dall’esterno e non quelli generati insmente.

3.3.4

B 1 4 — Concessioni, licenze, marchi e diritti sinti

Il principio OIC 24 fornisce una chiara definiziodeconcessioni, diritti € marchi. Piu
precisamente, per concessioni si intendono “prowwedti con i quali la pubblica
amministrazione trasferisce ad altri soggetti ippraliritti o poteri, con i relativi oneri
ed obblighi”. Le concessioni iscrivibili nella vod&l1.4 riguardano esclusivamente le
concessioni di beni e servizi pubblici il cui ogggbuo riguardare:

- diritti su beni di proprieta degli enti concede(dfruttamento in esclusiva di beni
pubblici quali ad esempio il suolo demaniale);

- diritto di esercizio di attivitd proprie degli grroncedenti (gestione regolamentata di
alcuni servizi pubblici quali ad esempio autostracesporti, parcheggi, ecc.)”.

Per licenze, invece, il principio fa riferimento“licenze tanto quelle di derivazione
pubblicistica (amministrativa) quanto quelle diidazione privatistica (licenze d'uso su
brevetti, invenzioni, modelli ecc.)”, dove per lize di derivazione amministrativa Si
intendono autorizzazioni con le quali si conselgelrcizio di attivitd regolamentate.

Il marchio, infine, € “uno dei segni distintivi dlakienda (o di un suo prodotto
fabbricato e/o commercializzato) e puo consisteneni emblema, in una denominazione
e/o in un segno”, con caratteristiche di novitégiaelita e liceita.

E possibile iscrivere solo il marchio acquistattessamente, per il quale si & pagato un

corrispettivo, mentre non e in alcun modo possibigerizione di un marchio per il
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guale non e stato pagato alcun prezzo. Nel caswadihio ottenuto da terzi in seguito
ad operazioni straordinarie € opportuno effettuara valutazione separata del marchio
ed iscriverlo al suo valore corrente.

Qualora, invece, il marchio venga generato inteeras e possibile per I'impresa
capitalizzare i costi sostenuti per la sua produziosiano essi direttamente o
indirettamente imputabili ad esso.

Il legislatore ha poi individuato una categoriaigaale di diritti, i “diritti simili”, senza
chiarire quali tipologie di attivita immateriali fgssero essere inclusi in questa classe.
La ratio di tale scelta risiede probabilmente nebasiderazione che la materia risulta
essere in continua evoluzione e in un processoimatdi cambiamento ed
aggiornamento, con l'introduzione di nuovi dirittgnnessi anche allo sviluppo di nuovi
prodotti.

Si ritiene che in questa categoria possano rienglmenti come ditta, insegna, costi di
know-how generati internamente e soggetti a tutedaché il franchising e i diritti di
naming rights di cui si & parlato precedentemente.

Diverso e, invece, il trattamento previsto dai pipn contabili internazionali. I
concessionario deve tenere in considerazione iesggproblemi prima di procedere
all'iscrizione in bilancio delle concessioni, e ptecisamente il trattamento dei diritti
sull'infrastruttura da parte del concessore, laevakzione e la misurazione del
corrispettivo derivante dall'accordo di concessjoeeentuali servizi di costruzione o
miglioramento, oneri finanziari, servizi operated altri eventuali elementi forniti al
concessionario da parte del concedente.

Il concessionario non potra in alcun modo iscrivefmfrastruttura tra le
immobilizzazioni materiali di cui al principio IA%6 (immobili, impianti e macchinari)
dal momento che non esercita il controllo sull'asfiruttura stessa e puo utilizzarla solo
nei limiti previsti dal contratto di concessione.

Il concessionario dovra contabilizzare la concessia le attivita finanziarie se riceve
un diritto contrattuale non condizionato a riceveemaro o altre attivita finanziarie dal
concessore per i servizi prestati e, allo stessgpae il concessore non ha modo di

evitare tale pagamento.
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In alternativa, la concessione verra contabilizzedale immobilizzazioni immateriali
quando il concessionario riceva un diritto a rideiee un compenso a chi utilizza il
servizio offerto, dove tale compenso € direttamenteelato all’utilizzo del servizio.

E possibile che tali diritti siano formati sia déiata finanziarie, sia da attivita

immateriali e, in tal caso, sara opportuno procedeseparare le due attivita.

3.35

B 15— Avviamento

Una definizione di avviamento pud essere quellaadresidera 'avviamento come la
capacita dell'azienda di generare utili in misuspeiore alla normale capacita, in virtu
di particolari fattori, non distinguibili o indivigabili in maniera autonoma, che si sono
creati ed accumulati nel tempo, nonché di increndintalore attribuibili ai beni di cui
I'azienda é proprietaria.

E possibile distinguere due tipologie di avviamerdaello generato internamente e
quello acquisito a titolo oneroso. Il primo trova sue origini nella gestione ed
organizzazione dei beni aziendali nel loro complesda sua formazione avviene nel
corso di piu esercizi; esso non & quantificabileedinini in costi e, come tale, non é
iscrivibile tra le immobilizzazioni immateriali. Bvviamento acquisito a titolo oneroso,
invece, é quello che I'azienda ha acquisito dale® attraverso operazioni di acquisto
0 permuta di azienda o rami di azienda, ovvercawtiso operazioni di fusione,
scissione o conferimento di azienda: a differenzquello generato internamente, per
qguesto tipo di avviamento €& possibile effettuara w@uantificazione e, pertanto, é
possibile la sua capitalizzazione ed iscrizionddrianmobilizzazioni immateriali.

Per poter procedere alla capitalizzazione dellangnto € necessario che esso sia
determinato sulla base di oneri e costi, sostataltiazienda, aventi utilita differita che
permettano di ottenere benefici economici fututloAtesso tempo e fondamentale che
il valore dellavviamento sia quantificabile in mara precisa dal momento che
'azienda ha pagato un prezzo, per I'acquisto dazienda o un suo ramo, maggiore
rispetto alla differenza tra tutte le componensipee e quelle negative acquisite. Non
da ultimo, si puo parlare di avviamento solo quatadmaggiore redditivita associata
all’azienda non sia riferibile ad uno specificoreto ma sia, al contrario, riferibile
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all'intero complesso dei beni posseduti, organizedtutilizzati in maniera ottimale e
vincente dall'azienda.

Come e gia stato detto, sara oggetto di valutazemhescrizione in bilancio il solo
avviamento acquisito da terzi. Il valore dellauviento sara determinato prendendo
come riferimento il prezzo pagato per I'acquisiaanil valore corrente degli elementi
patrimoniali che vengono trasferiti. Se il maggiprezzo pagato non é riferibile ad uno
specifico elemento patrimoniale bensi e legatceai bBcquisiti nel loro complesso, si e
in presenza di avviamento. Concretamente, il preiizessione sara determinato sulla
base di valori effettivi del patrimonio aziendatenendo in considerazione anche la
redditivita futura attesa in uno specifico scenario

Secondo l'articolo 2426 c.c., € possibile I'isooizé dell’avviamento acquisito a titolo
oneroso con il consenso del collegio sindacale, esistente, per un importo pari al
costo effettivamente sostenuto. Negli esercizi sssi@i sara opportuno procedere ad
ammortizzare tale valore ed, eventualmente, adtedie svalutazioni qualora il suo
valore risulti ridotto, sulla base di analisi spietie, provvedendo ad imputare la perdita
direttamente alla voce “avviamento”, effettuandinduuna sorta di impairment test. E
consigliabile ammortizzare I'avviamento in quotestamti, in un periodo massimo di
cinque anni; qualora sia ragionevolmente deternimabd attendibile un periodo
maggiore in cui si presume che verranno generaggios ricavi, € possibile prevedere
un piano di ammortamento di maggiore durata, maucmue non superiore a venti
anni, fornendo poi le opportune giustificazioniimdstrazioni nella nota integrativa.
Anche gli IAS prevedono che sia iscrivibile solateehavviamento acquisito a titolo
oneroso e non quello generato internamente.

| principi contabili internazionali sono intervenum diversi momenti successivi nel
disciplinare la contabilizzazione dell’'avviamentb.primo intervento € stato quello
dello IAS 22, cui e seguito I'lFRS 3 nelle sue dwgesioni, rispettivamente del 2004 e
del 2008, e da ultimo I'lFRS 13.

Il principio IFRS 3 individua come unico criterio @crizione in bilancio in ipotesi di
aggregazione aziendale quello del purchase methqdale prevede che I'avviamento
venga iscritto per un valore pari al maggior cqgsgato in sede di acquisizione rispetto
al fair value netto delle attivita, passivita e giaga potenziali trasferite. L'acquirente

procede poi a ripartire eventuali maggiori o minaalori dei fair value degli elementi
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patrimoniali iscritti in bilancio. A differenza dguanto previsto dalla normativa
civilistica, 1 principi contabili internazionali mo dispongono che venga effettuato il
processo di ammortamento annuale dell'avviamergnsibprevedono che al termine di
ogni esercizio I'avviamento sia sottoposto ad impant test, al fine di accertare quale
sia il suo valore e se si siano determinate pesiip@ficative di valore.

Concretamente, tutte le operazioni in cui si attna scambio di beni aziendali contro
denaro, azioni o altre attivita sono sempre comatde dai principi contabili
internazionali come operazioni di “acquisition”,nga differenza di trattamento a
seconda che siano operazioni di cessione, fusgmgsione o conferimento di azienda,
e pertanto I'eventuale emersione di avviamentogais®e di una qualunque di queste
operazioni dovra seguire i criteri di iscrizionebitancio previsti dal principio IFRS 3.

A questo proposito, € interessante notare conrnitipio IFRS 3 sia intervenuto in una
materia gia disciplinata dal principio IAS 22, anda a limitare i criteri di
contabilizzazione delle operazioni di impresa. I&5122, infatti, prevedeva un altro
metodo di contabilizzazione di tali elementi, ingagta al purchase method sopra
delineato, e piu precisamente il “pooling of instsemethod”.

Come ampiamente descritto da C. Rossi in “Purchasthod e acquisition method:
confronto fra metodologie di contabilizzazione dediggregazioni aziendali secondo i
principi contabili internazionali”, il metodo delopling of interests prevede Il
“recepimento dei valori contabili storici della #&&t@ aggregata garantendo una
continuita nei valori contabili”. In questo mododacieta acquirente iscrive nel proprio
bilancio attivo e passivo patrimoniale trasferttire al risultato economico infrannuale
ottenuto dalla societa acquisita.

Il purchase method si fonda sulla nozione di faiue, che e tipicamente un concetto di
origine anglosassone, ancora poco utilizzato nstracordinamento, basato invece sul
principio del costo storico. Una prima definizione fair value viene fornita dal
principio 1AS 32, in base al quale il fair valuergeso come il corrispettivo al quale
un’attivitd pud essere scambiata 0 una passivitagssere estinta in un’operazione tra
parti consapevoli e disponibili. Successivamentsiado emesso il principio IFRS 13
“Fair Value Measurement” il quale presenta una muakefinizione di fair value,
elaborata con lo scopo di armonizzare le regolandiurazione, e la conseguente

informativa che viene fornita, secondo quanto tevdai principi IAS e IFRS e, ad un
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livello piu generale, in un’ottica di armonizzazédei principi contabili internazionali
con i principi statunitensi US Gaap. Il nuovo IFRS non ha modificato la tipologia
delle voci di bilancio a cui applicare la valutarmoa fair value, ma il suo intervento e
volto a modificare la definizione e il conseguesignificato attribuito al fair value.

In particolare, stabilisce che per determinaraiit ¥alue non &€ necessario cercare, per
guanto possibile, di assumere un punto di vistarakeued obiettivo per non prendere né
la posizione del compratore, né quella del venditdrfair value e, infatti, un exit price
e, come tale, viene definito come quel prezzo dleedata della valutazione (e anche
guesta & una precisazione introdotta dal princlplRS 13) verrebbe ricevuto dalla
vendita di una attivita o dovrebbe essere pagatoepinguere una passivita in una
transazione normale tra partecipanti al mercatosteeso principio introduce anche una
serie di regole, piu precisamente tre, da seg@reagrivare a determinare il fair value.
In questo modo, € possibile affermare che una aalome con il metodo del fair value e
tanto piu precisa quanto piu si effettuano misunazi

Il primo livello € quello basato sulle quotazioreidnercati attivi; il secondo livello
deriva dalle quotazioni di attivita e passivita gim a quelle oggetto di valutazione in
mercati attivi o non attivi, ossia in mercati in gli scambi avvengono con frequenza e
volumi inferiori a quelli utilizzati nel primo livéd, per cui le quotazioni non sono
sempre disponibili, oppure in alternativa ci si dasi variabili differenti come ad
esempio i tassi di interesse o gli spread. Il tdizello, invece, € quello basato sugli
input non osservabili, per cui si fa riferimentéaamigliore informativa disponibile sul
mercato sulla base dei comportamenti degli altareabppure sulla base della propria
esperienza.

La gerarchia del fair value puo essere rappresentahe segue:
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Is there a quoted price for an
identical asset or liability?

YES NO

Are there any observable inputs

other than quoted prices for an
Level 1 measurement

identical asset or liability?

YES NO

Level 2 measurement Level 3 measurement

Tutte le attivita e passivita a cui si applica Efidizione di fair value devono essere
osservate in base alle caratteristiche che rile\arfoi della fissazione del prezzo e,
pertanto, sara necessario tenere in consideraziondizioni e situazioni particolari
come le eventuali limitazioni per l'utilizzo o l#&fdsione dell'attivita. In alcuni casi le
attivita e passivita oggetto di valutazione vengoansiderate come elementi autonomi
e separati dal resto delle attivita e passivitan@talone asset or liability), mentre in
altre situazioni vengono considerate unitamentdanelcomplesso, come nel caso delle
cash generating units previste dallo IAS 36.

L’applicazione di tale disposizione trova la suaunae limitazione in altri principi che
disciplinano l'applicazione del metodo del fair wal con riferimento a specifici
elementi di bilancio, come ad esempio I'lFRS 2 tla¢ta della remunerazione su base
azionaria, lo IAS 17 sul leasing o lo IAS 2 suloral netto di realizzo delle rimanenze.

In altri casi, invece, non si applicano le dispmsiz contenute nelllFRS 13
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limitatamente all'informativa aggiuntiva che dewssere resa, come ad esempio per
I'attivita dei piani previsti per benefici ai dipanti (IAS 19).

In sintesi, la contabilizzazione dell’avviamente@ado il purchase method presuppone
che il prezzo dell’acquisizione venga riflesso galore dei beni dell’'entita acquisita,
stimato attraverso il loro fair value e non ai leadori contabili.

La determinazione del fair value secondo il purehasethod pud essere sintetizzata
nelle seguenti fasi, come descritto da C. Rossiietlividua cinque momenti.

La prima fase e quella in cui si valuta se l'oper@z in atto rientra in una delle
situazioni di acquisition per le quali e previstgplicazione del fair value.

La seconda fase e quella in cui si stabilisce ilmoto in cui avviene il trasferimento
delle attivita e delle passivita e l'acquirente é&ssp nella condizione di poter
controllare quanto acquisito. E da questo momeiratti, che l'operazione va
contabilizzata da parte del compratore. Non sengrenmediato comprendere ed
individuare il momento preciso in cui si esercitaontrollo, poiché questo potrebbe
non essere coincidente con il momento in cui siaait trasferimento delle attivita e
delle passivita.

La terza fase riguarda l'identificazione dell'aagunte. Secondo il principio IFRS 3 si
considera acquirente I'entitd che ottiene il cdidrali altri business che partecipano
all’'operazione. Diversi sono gli indicatori che poso concorrere della determinazione
del concetto di acquirente. Si considera acquireotai che ha acquisito almeno piu
della meta dei diritti di voto esercitabili nellquisita, ottenendo cosi il controllo (salvo
prova contraria). In alternativa il controllo su’emtita a seguito della possibilita di
esercitare la maggioranza dei diritti di voto sieste anche quando tale potere deriva da
accordi con altri soggetti, ovvero un’entita ablaigossibilita di influenzare le politiche
finanziarie ed operative sulla base di accordi #lodstatuto stesso o, ancora, la
possibilita di nominare membri degli organi ammirgvi. Esistono in realta altri
indicatori che possono essere tenuti in considenazi e piu precisamente sono i
seguenti: se il fair value di un soggetto e sigativamente maggiore di quello di un
altro, e altamente probabile che il primo sia laicgnte; se I'operazione di acquisition
viene effettuata tramite lo scambio di azioni aiditoli rappresentativi di capitale

by

contro denaro o altre attivitd, € ragionevole pppsure che colui che versa il
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corrispettivo sia l'acquirente; se in seguito @eegazione un’entita influenza le scelte
di tutti i soggetti coinvolti nell'operazione, egaumibile che questa sia I'acquirente.
La quarta fase ha ad oggetto la determinazione absito dell’aggregazione,
rappresentato dalla sommatoria dei fair value dattévita cedute, delle passivita
sostenute e degli strumenti rappresentativi ditalgpche sono stati emessi, oltre a tutti
gli altri costi sostenuti attribuibili al’aggregane aziendale, siano essi costi diretti,
come i compensi professionali corrisposti a legalbnsulenti o costi per I'emissione di
titoli di debito o capitale per effettuare I'aggezgpne, o costi indiretti, come ad
esempio i costi di gestione di un ufficio internedetato alle operazioni di acquisizione.
Si puo affermare, in sintesi, che il costo dell'sggazione sia rappresentato dal
corrispettivo pattuito tra le parti.
La quinta ed ultima fase prevede l'iscrizione desto dell’operazione di acquisizione,
attraverso l'iscrizione al fair value, determinato maniera attendibile, delle attivita
identificabili per le quali si ritiene probabiletehere benefici futuri e delle passivita
identificabili non potenziali, per le quali ci Setta un esborso finanziario. In aggiunta
a quanto appena elencato, si procedera all'iscrzdelle passivita potenziali ed attivita
di natura intangibile solo se il loro fair valuenésurabile attendibilmente, dal momento
che tali elementi appartenenti all’entitd oggetiacjuisizione non sono stati rilevati
nel bilancio di quest’ultima. Relativamente allarst delle attivita immateriali, si ritiene
conveniente basarsi sui prezzi delle quotazionnuicato borsistico o, qualora cio non
fosse disponibile, si potrebbe fare riferimentopedzzo emerso in recenti operazioni
similari aventi ad oggetto attivita analoghe. Arszarn’altra possibilita &€ rappresentata
dal prezzo che un soggetto sarebbe disposto a eager acquisire [lattivita
immateriale, in condizioni normali tra parti consapli e disponibili.
Si procede, quindi, alla determinazione del failugadi attivita e passivita nel loro
complesso; qualora oggetto dell'acquisizione sia percentuale e non l'intera entita, si
procedera a determinare la quota di competenza fidke del patrimonio netto
trasferito, calcolato sull'intero fair value attito a ciascun elemento.
Per la determinazione del fair value di ciascunizitt e passivita si utilizzano diversi
criteri, quali:

- gli strumenti finanziari sono valutati al valorer@nte di mercato, se negoziati

in un mercato attivo, o al valore di stima se negaziati in un mercato attivo;
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i crediti e le altre attivita identificabili si valano al valore attuale atteso, al

netto di perdite o svalutazioni;

- iterreni e i fabbricati si valutano al valore ate di mercato;

- gli impianti e macchinari si valutano al valore diercato o al costo di
sostituzione, al netto del deperimento fisico ¢ a@atolescenza,

- le attivita immateriali sono determinate in basied fair value;

- le attivita relative a benefici per dipendenti silutano al loro valore atteso
attuale;

- attivita e passivita fiscali si valutano tenendo considerazione il beneficio
fiscale derivante da perdite fiscali o da impostereddito, visto I'effetto fiscale
dovuto alla rideterminazione del fair value di\atéi e passivita;

- debiti ed altre passivita identificabili si valutaal valore attuale degli importi
necessari per estinguere la passivita;

- passivita potenziali si misurano sulla base di ¢mam soggetto terzo sarebbe
disposto a pagare per assumersi la passivita.

L’avviamento emerge, di conseguenza, dalla diffemertra il prezzo pagato per
'acquisizione e il fair value del patrimonio nettoasferito, in proporzione alla
percentuale acquisita. La definizione di avviamergaoltante dal principio IFRS 3 é la
seguente: “L’avviamento acquisito in un’aggregaeioaziendale rappresenta un
pagamento effettuato dall’acquirente in previsidnbenefici economici futuri derivanti
da attivita che non possono essere identificateivicthchlmente e rilevate
separatamente”.

La disciplina contabile italiana prevede una coititedazione similare al principio IFRS
3 per quanto riguarda il bilancio consolidato (A38 D. Lgs. 127/1991 e principio
contabile 17).

Tre sono le teorie di consolidamento individuatiie si sono susseguite nella disciplina
della predisposizione del bilancio a seguito delrazione di acquisition: si passa,
infatti, dalla teoria della proprieta (property o) alla teoria della capogruppo (parent
entita theory) alla teoria dell’entita (economicigntheory).

La teoria della proprieta prevede che il consolidata delle controllate avvenga in
proporzione alla percentuale di possesso, attugndali un consolidamento parziale,

dove non trovano accoglimento gli apporti dei shcehinoranza.
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La teoria della capogruppo dispone, invece, chditahcio vengano rappresentate tutte
le attivitd e passivita delle imprese controllatallss base di un criterio di
consolidamento integrale, in seguito al quale iarfmio consolidato € una sorta di
ampliamento del bilancio della controllante, dol@Nliamento contabilizzato e solo
guello di competenza della maggioranza, determimzita differenza tra il prezzo
pagato per il pacchetto di controllo e tutte léviét e passivita trasferite ed espresse al
loro fair value. Questo € il metodo previsto d&lRS 3 nella prima versione, basato sul
purchase method.

La teoria dell’entita, infine, dispone che nel hit&o consolidato siano rappresentate
tutte le attivita e passivita delle societa appeatgi al gruppo, siano esse di minoranza
0 maggioranza, sulla base di un consolidamentograke, il quale prevede che
I'avviamento venga iscritto al suo valore complessinclusa la quota di competenza
delle minoranze. La quota di terzi trova accoglitoenel patrimonio netto di gruppo.
Questa ¢ la soluzione proposta dalla versione @@8 2lell'lFRS 3, che comunque non
esclude la possibilita di continuare a contabiliezseguendo la teoria della capogruppo.
La versione revised dellIFRS 3 presenta alcundetifize rispetto alla versione
iniziale: la prima riguarda la definizione dell’aitd applicativo di tale principio, dal
momento che sono previsti confini piu ristretti. farticolare, se nella prima
formulazione per acquisition si intendono quelleerazioni attraverso le quali piu
aziende o attivita economiche vengono aggregatei iao, nella versione del 2008 si
fa esplicito riferimento all’acquisizione, da padell’entita acquirente, del controllo di
altre attivitd aziendali, dove per attivita azielhda intende un insieme integrato di
attivita e beni che possono essere coordinati &tigesn lo scopo di assicurare un
rendimento sotto forma di dividendi, minori costi a@tri benefici economici,
direttamente ad investitori, soci, membri o alartpcipanti. Quello che e necessario € il
possesso di beni ed attivita che, anche potenziénpermettono che venga effettuata
la produzione e questo implica che anche la cesstbnun’insieme di attivita non
autonome nel processo di produzione puo essereideoa® un’attivita aziendale
qualora tali beni vengano coordinati con altri indo da rendere possibile il processo
produttivo.

Il principio IFRS 3 revised non si applica, invecei seguenti casi: acquisizione di

attivita che non costituiscono un insieme integraoquindi non rappresentano
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un’attivita aziendale; joint venture, dal momentee eesiste un principio 1AS ad esso
dedicato (IAS 31); aggregazioni fra societa sotsdp@ comune controllo in quanto chi
esercita il controllo prima e dopo l'acquisizionrenrcambia.

Un’altra differenza tra le due versioni del priricipiguarda le “acquisizioni in piu fasi”,
dal momento che l'avviamento viene determinato doafiacquirente ottiene |l
controllo delle attivita e passivitd acquisite enngengono piu calcolati avviamenti
parziali ogni volta che si effettua un trasferintentma eventuali differenze
contabilizzate in precedenza vengono imputate tediretnte a conto economico.
Eventuali acquisizioni o cessioni successive d#imimento del controllo non
comportano la determinazione di avviamento, né egusnze da imputare a conto
economico.

Come gia anticipato, I'lFRS 3 2008 introduce leol&, e non I'obbligo, di utilizzare un
differente metodo di contabilizzazione, ossia l@sgion method, in aggiunta al
purchase method. Secondo l'acquisition method sitatmlizzano separatamente
dall’avviamento tutte le attivita e le passivitadferite, mentre per quanto riguarda
'avviamento, espresso nel suo valore complessvagcessario indicare la quota di
competenza del gruppo e delle minoranze, secorfdt goodwill approach.

Anche per l'acquisition method é possibile indivadel distinte fasi, piu precisamente
sei, come illustrato da C. Rossi.

Analogamente per questo metodo, cosi come peréhpse method, nella prima fase si
valuta se I'operazione in esame puo essere ricwapnelle disposizioni dellIFRS 3
revised, mentre nella seconda si determina la dapartire da cui I'entita esercita
effettivamente il controllo dell’attivita acquisjtaon la precisazione che, come detto in
precedenza, in caso di acquisizioni in fasi nometermina un avviamento parziale
corrispondente a ciascun trasferimento, ma si oheer un avviamento complessivo nel
momento in cui si ottiene il controllo. | singolnvestimenti effettuati prima
dell'ottenimento del controllo, infatti, vengonortabilizzati sulla base dello IAS 28
(partecipazioni in societa collegate), 31 (partazipni in joint venture) o 39 (strumenti
finanziari). Nel momento in cui si ottiene il cooito si determina il fair value di
attivita, incluso I'avviamento, e passivita tragifere la differenza rispetto a quanto

contabilizzato viene imputata a conto economico.
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La terza fase e quella dell'identificazione deltjagente e consiste nell'individuazione
del soggetto che esercita il controllo sull'atdviéconomica oggetto di cessione, ossia
colui che e in grado di indirizzare le politichegdistione dell’entita, al fine di ottenere
benefici economici.

La quarta fase riguarda l'identificazione e la mégione delle attivita e delle passivita
acquisite e delle interessenze di minoranza, dasideterminanatizione il fair value
delle attivita, incluse quelle immateriali, delleassivita, anche potenziali, e delle
interessenze di minoranza, attraverso il full goddwethod o, in alternativa, attraverso
il partial goodwill method, determinando il valgeeo quota delle attivita nette acquisite
attribuibili a soggetti terzi.

Relativamente alle attivita non immateriali, esseagono rilevate solo se ci si attendono
benefici economici futuri il cui fair value e det@nabile ragionevolmente. Per quanto
riguarda le passivita non potenziali, invece, sitabilizzano solo se ci si attende un
esborso monetario determinabile in maniera attélediBer quanto riguarda, infine, le
attivita immateriali e le passivita potenziali endzione sufficiente che il loro fair value
sia determinabile attendibilmente, indipendentemetdl fatto che risultino iscritte o
meno nel bilancio dell’entita oggetto di acquisigo

Si ritiene opportuno sottolineare che le passipitéenziali oggetto di rilevazione non
corrispondono alla definizione fornita dallo IAS, 3lal momento che, secondo I'lFRS 3
revised, si considera passivita potenziale ancledlagper la quale non ci si attende che
vengano utilizzate risorse generatrici di benef@mnomici.

La quinta fase ha per oggetto la determinazioneatb dell’acquisizione, determinato
in misura pari al fair value del prezzo pattuitoatiernativamente, al fair value delle
attivita trasferite, al netto delle passivita e ldstrumenti rappresentativi di capitale
emessi dall'acquirente e di qualsiasi altra papeione non di controllo posseduta
prima della data di acquisizione, oltre a tuttialtri costi collegabili in maniera diretta
all’acquisizione, al netto di eventuali rettifickebordinate al verificarsi di eventi futuri.
Per procedere ad una piu corretta determinazionefaite value del corrispettivo
trasferito € opportuno conoscere in maniera apptchfa I'operazione di acquisizione, e
piu precisamente quali sono le motivazioni allaebdsll’'operazione, da chi proviene
I'iniziativa dell'operazione e quale sia stata Empistica per porre in essere tutta

I'operazione.
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La sesta ed ultima fase ha ad oggetto la determmazell’avviamento, determinato
dal maggiore o minore prezzo pattuito per I'opevaei rispetto al fair value delle

attivita nette trasferite.

3.3.6

B |1 6 — Immobilizzazioni in corso e acconti

In questa voce vengono rilevati i costi gia sostiemelativi ad immobilizzazioni
immateriali per le quali non si sia ancora acqaitat piena titolarita del diritto, ovvero
per progetti non ancora completati (ad esempio dbsicerca e sviluppo) o, ancora, i
versamenti effettuati a fornitori per I'acquistoiimobilizzazioni immateriali.

Per questi valori non si deve procedere ad effettlammortamento sistematico, dal
momento che ancora non sono stati inseriti nalligt aziendale a causa della
mancanza di titolarita del diritto o della loro ampletezza; solo quando saranno
definitivamente acquisiti o completati dall'aziendssi verranno iscritti nella voce di
competenza delle immobilizzazioni immateriali easda questo momento che verranno
determinate le quote di ammortamento annuale. iNelési in cui non si abbiano
prospettive di ottenere benefici economici futuazije a questi beni, non sara possibile
iscriverli nelle corrispondenti voci di stato patoniale e verranno piuttosto imputati a
conto economico.

Dal punto di vista dei principi contabili internamrali, tali immobilizzazioni seguono le
disposizioni generali contenute nello IAS 38 o, ggortuno, possono seguire la
disciplina prevista per i costi di sviluppo e, qliinessere capitalizzate solo in presenza
di determinate condizioni, come descritto precesgl@ente in questo lavoro.

3.3.7

B 1 7 — Altre immobilizzazioni immateriali

Tale voce ha natura residuale e comprende tuttbeqguemobilizzazioni immateriali
che non hanno trovato accoglimento nelle altre \weviste. Trattandosi di attivita
immateriali, & necessario che soddisfino deterrairandizioni, ossia che si tratti di
costi che non esauriscono la loro utilita in unospériodo e che siano recuperabili in
futuro grazie alla produzione di benefici economititermini di maggiori ricavi o

minori costi.
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Il principio OIC 24 individua appartenenti a takg@goria i seguenti costi:

- costi per I'acquisizione di commesse e relativiticpe-operativi;

- costi per migliorie e spese incrementative su deterzi;

- diritti reali di godimento su azioni;

- oneri accessori su finanziamenti;

- costi per il trasferimento e riposizionamento difug;

- costi per software.
| costi per I'acquisizione di commesse e relatiostc pre-operativi consistono in tutti
guei costi sostenuti per I'acquisizione di una cassa, come ad esempio per studi 0
ricerche, che, sebbene normalmente vengano impmlitattamente a conto economico
nell’'esercizio in cui sono sostenuti, vengono @itati se riferiti in maniera specifica
a commesse definite, le quali vengono assegndtziatida che ha sostenuto i costi
prima della data di redazione del bilancio di egeyce per le quali si attendono
ragionevolmente benefici economici futuri. | cqate-operativi, invece, sono quei costi
sostenuti dopo I'acquisizione del contratto ma priohe abbia inizio il processo di
produzione o costruzione. Essi fanno riferimentooati di organizzazione ed avvio
della produzione, nonché costi di impianto ed oigaazione del cantiere.
| costi per migliorie e spese incrementative sui loierierzi comprendono le spese per
migliorie apportate su beni presi in locazione,lenfinanziaria, non separabili dai beni
medesimi, ossia che non hanno una funzionalitanaata. In caso contrario, infatti,
andrebbero contabilizzate tra le immobilizzaziomiteniali. L'ammortamento di questa
tipologia di beni si effettua nel periodo minora tutilita futura attesa e la durata della
locazione.
| diritti reali di godimento su azioni fanno riferento in particolar modo all’'usufrutto
su azioni, che é un’operazione finanziaria attrewda quale chi cede 'usufrutto sulle
azioni si procura liquidita ed il cessionario aaigge il diritto alla divisione degli utili
per un periodo prestabilito. Il cessionario iscriveel proprio bilancio tra le
immobilizzazioni immateriali il costo sostenuto pgercquisizione di questo diritto. In
questo caso 'ammortamento si determina in bagerbdo in cui vengono ricevuti ed

iscritti i dividendi.
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Gli oneri accessori su finanziamenti vengono amizeati in quote costanti ovvero
secondo modalita finanziarie sulla base della dudsi finanziamenti (i disaggi di
emissione, invece, si iscrivono tra i ratei e ¢coisti attivi).

| costi per il trasferimento e riposizionamentacdspiti vengono normalmente imputati
a conto economico; essi sono pero iscrivibili #@hmobilizzazioni immateriali quando
e rinvenibile un beneficio economico futuro dovatamiglioramento ed ottimizzazione
della capacita produttiva dell'impresa e all’elimiione di costi di produzione.
Relativamente ai software, per prima cosa € nedgessiatinguere tra software di base e
software applicativo: il software di base € quetlbe permette il funzionamento
dell’hardware al quale si considera unito in maaigiscindibile e, come tale, insieme
ad esso va iscritto ed ammortizzato tra le immpbalzioni materiali; il software
applicativo, invece, comprende tutte quelle istvaziche permettono all’utente di
utilizzare ed interagire con il software di baseiscendo a soddisfare le proprie
esigenze.

In questo secondo caso € necessario effettuardterove distinzione, ossia se |l
software sia stato acquisito a titolo di propriéta questo caso i relativi costi vanno
iscritti alla voce B | 3 “Diritti di brevetto indusale e diritti di utilizzazione di opere
dell'ingegno” e seguono pertanto le disposizionevste per tale voce), a titolo di
licenza d’'uso a tempo indeterminato (anche in queas$o si iscrivera alla voce B | 3), a
titolo di licenza d’'uso a tempo determinato (vengamputati a conto economico se e
previsto un corrispettivo periodico o iscritti aleoce B | 4 “Concessioni, licenze,
marchi e diritti simili” se viene pagato un cormggfivo una tantum), oppure se il
software & prodotto per uso interno “tutelato” ens della legge sul diritto d’autore (e
come tale va iscritto alla voce B | 3 “Diritti dirdvetto industriale e diritti di
utilizzazione di opere dell'ingegno”) o se & prddqgter uso interno “non tutelato” (per
cui si imputa direttamente il costo sostenuto pesua produzione a conto economico o,
in alternativa, lo si iscrive alla voce B | 7 “Adtrimmobilizzazioni immateriali”. In
questo caso 'ammortamento viene effettuato ingaleripari alla durata attesa della vita
utile del software o, in alternativa, in tre eseici

Dal punto di vista degli IAS, i beni immaterialcampresi in tale voce seguono quanto
previsto dallo IAS 38, con la precisazione chestcper I'acquisizione delle commesse

e costi pre-operativi rientrano nell’ambito applica dello IAS 11.
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Particolare interesse ha suscitato il trattameefacdsti sostenuti per lo sviluppo ed il
mantenimento di siti internet, con riferimento aiaito web utilizzato esternamente per
svolgere attivita di promozione e pubblicizzazianka vendita di prodotti e servizi, sia
al sito web utilizzato internamente, per archivierf@rmazioni utili per lo svolgimento
dell’attivita di impresa. Per individuare il tratt@nto contabile di tali costi, in base a
guanto disposto dagli IAS, e necessario distingleefasi che caratterizzano lo sviluppo
di un sito web. La prima fase € quella di pianéicae, che comprende I'effettuazione
di studi di fattibilita, la definizione delle fingh e delle caratteristiche tecniche, la
seconda fase € quella dello sviluppo degli aspptfilicativi e comprende I'ottenimento
di un dominio, I'acquisto e lo sviluppo di un hamahe e di un software, la terza fase e
quella dello sviluppo del design grafico, che riglzala scelta del'aspetto grafico della
pagina web e l'ultima fase e quella che riguardasWluppo del contenuto, che
comprende la creazione ed il caricamento delle'mézioni, sotto forma di testi, grafici
ed immagini.

Le spese sostenute per I'acquisto, lo sviluppol éghzionamento dell’hardware di un
sito web seguono le regole previste per le immztalzioni materiali, mentre per quanto
riguarda i costi legati al software, vengono cdizizati solo i costi relativi allo sviluppo
del sito internet e i costi di ricerca vengono itgbudirettamente a conto economico. Di
conseguenza tutti i costi relativi alla prima fasgella di pianificazione, vengono
rilevati nel conto economico dell’esercizio in @@ino sostenuti, mentre le altre tre fasi
sono assimilabili alla fase di sviluppo ed i ralatiosti sono trattati alla stregua dei costi
di sviluppo come sopra descritto, a condizioneithgo non risulti finalizzato alla sola
pubblicita e promozione dellimpresa e dei suoi dmtti. | costi sostenuti
successivamente devono essere imputati a cont@eiom a meno che tali spese non
garantiscano benefici aggiuntivi rispetto a quetkvisti in origine. Annualmente sara
necessario procedere allammortamento sistematic@alidcosti, calcolato sulla vita
utile del bene, che si presume comunque breve.

| principi contabili nazionali non disciplinano maniera specifica i costi connessi ai siti
internet, anche se e possibile distinguere duazitui.

Se la finalitd del sito risulta essere la sola ppione e pubblicitd dei prodotti
dellimpresa, i costi relativi alla costruzione d#to devono essere contabilizzati tra i

costi di ricerca, sviluppo e pubblicita di cui alace B) 1. 2 dello stato patrimoniale.
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Qualora, invece, l'obiettivo del sito sia la vemdidi prodotti e servizi o la

predisposizione di database aziendali, i costilg@to web vanno capitalizzati solo se &

possibile stimare i benefici economici futuri.

Si riporta di seguito una tabella di sintesi deitecr di contabilizzazione delle

immobilizzazioni

internazionale.

immateriali

previste dalla normati contabile nazionale ed

Principi contabili nazionali

Principi contabili internazionali

Costi di impianto e
ampliamento

Facolta di capitalizzazione; ammortamento
massimoin 5 esercizi

Impossibilita di iscrizione in bilancio

Costi di ricerca,
sviluppo e pubblicita

Capitalizzazione solo per costi di ricerca
applicata e costi di sviluppo;
ammortamento in 5 esercizi. Costi di
pubblicita capitalizzabili solo in presenza di
specifiche condizioni e ammortamento in 5
esercizi

Capitalizzazione dei soli costi di sviluppo; i
costi di pubblicita vengono imputati
direttamente a conto economico

Diritti di brevetto
industriale e diritti di
utilizzazione delle
opere dell'ingegno

Iscrizione nello stato patrimoniale sia di
brevetti acquistati esternamente, sia di
brevetti prodotti internamente;
ammortamento in base alla vita utile del
brevetto

Per i brevetti generati internamente non &
mai possibile I'iscrizione tra le attivita
immateriali, mentre per i brevetti acquisiti
dall'esterno e preferibile I'imputazione a
conto economico

Concessioni, licenze,
marchi e diritti simili

Iscrizione del solo marchio acquistato
esternamente

Contabilizzazione al fair value come attivita
immateriale o attivita finanziaria, solo se
acquisite esternamente

5[Avviamento

Iscrizione del solo avwiamento acquistato a
titolo oneroso; ammortamento in 5 esercizi

Purchase method o acquisition method per
la valutazione dell'avviamento acquisito
dall'esterno; impairment test annuale per
verificare eventuali perdite di valore

Immobilizzazioniin
corso e acconti

Iscrizione dei costi di produzione o acquisto
di beni immateriali non ancora terminati;
nessun ammortamento

Si segue quanto previsto in generale dallo
IAS 38; se non sussistono i requisiti si
imputa direttamente a conto economico

7|Altre

Capitalizzazione solo se sussistono i
requisiti per classificare tali elementi come
beni immateriali; ammortamentoin
relazione alla vita utile del bene

Si segue quanto previsto in generale dallo
IAS 38
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3.4 Considerazioni conclusive
Appare evidente come la diversa connotazione, prasee organizzazione degli
elementi intangibili appena elencati vada a deteansi i fattori di successo delle
imprese, andando a rappresentare gli elementi etdacui si € parlato all'inizio del
presente lavoro.
E indiscutibile che per le imprese sia assolutaménportante e prioritario riuscire a
comunicare all'esterno la presenza ed il contralioqueste risorse: come si € gia
accennato, I'impresa fonda il proprio vantaggio petitivo sul possesso, sulla gestione
e sul controllo di queste risorse ma allo stessapte deve riuscire ad attribuire un
valore e comunicare a tutti gli stakeholder la pres e l'esistenza del patrimonio
intangibile. | problemi che ciascuna impresa deffitare e riuscire a risolvere sono
quelli connessi all'individuazione dello strumemticcomunicazione di tali informazioni
e, di conseguenza, quelli legati alla determinazidel loro valore.
Le incertezze legate alla rappresentazione e alararzione dei beni immateriali sono
indissolubilmente legate alla struttura complessiedi’informativa contabile e agli
scopi che questa persegue, unitamente alle suttecesteche quantitative e qualitative.
In sintesi, & assolutamente necessario avere harmaiual € I'obiettivo del bilancio per
poter comprendere e misurare le risorse di cui ggliono avere informazioni.
Tipicamente, I'obiettivo del bilancio di esercizaguello di fornire dati ed informazioni
affinché i soci e i terzi possano assumere dedisggonomiche; la tipologia e la
modalita con cui queste informazioni vengono rdBanabiente esterno influenzano la
struttura e I'organizzazione del modello contalileiferimento.
Secondo Christensen e Demski (2003), due sondrieijpali tipologie di informazioni
che il bilancio dovrebbe essere in grado di dassieo

- informazioni sulla ricchezza posseduta dall'impr@gealth perspectivye

- informazioni sull’landamento temporale della gesti@ziendale e sui risultati

ottenuti (nformation content perspective

A seconda del punto di vista assunto e, di consegyedella categoria informativa
privilegiata, si possono identificare due diversdalli contabili, piu precisamente un
modello di tipo “patrimoniale”, incentrato maggioente sulla ricchezza posseduta
dall'impresa, e un modello di tipo “reddituale” nidato invece sul confronto tra costi e

ricavi che I'azienda sostiene e genera nell’eserciz
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Se il primo approccio pone l'attenzione sul cambaato del patrimonio aziendale, il
secondo si concentra invece sulle operazioni camelhda pone in essere nel corso
dell’'esercizio.

Nella storia aziendalistica italiana quello cherévplso e I'approccio reddituale, mentre
quello di tipo patrimoniale € tipico della cultusmaglosassone: nonostante un momento
di prevalenza e predominanza di quest’ultimo metedo e seguita una fase di crisi di
tale impostazione, negli ultimi anni si sta graduahte riaffermando la superiorita
dell'impostazione patrimoniale.

Come sottolineato da Amaduzzi (2009) quello cheiste € “il fatto che nella realta
italiana, unica tra i paesi avanzati, si sia amiente scelta la strada di una adozione
estensiva dei principi contabili IAS/IFRS, il cuiogtello contabile € basato su un
approccio patrimonialista”, dal momento che iniétd& dottrina ha sempre affermato la
predominanza del sistema reddituale piuttosto cla@ello patrimoniale.

Dalla lettura dei Maestri del’economia aziendalgiana emerge in modo chiaro e
distinto la centralita e la superiorita del conzetéi reddito.

Gino Zappa, infatti, afferma cheA“nostro avviso, constatata l'insufficienza della
consueta nozione generica di capitale, che siigter alla vaga nozione di ricchezza,
giova ammettere che, anche in economia aziendale,sn ha del capitale un’unica
rigorosa definizione, di uso generale, ma diversgénizioni, ciascuna delle quali & utile
per certi scopi speciali.

Ma comunque si voglia concepire il capitale, la retta nozione dei suoi multipli
significati riconduce sempre, inevitabilmente, dstro pensiero al reddito ed al suo
complesso e vario fluire.

Solo il divenire del redito disvela la vita dei d¢&gh. Solo la considerazione del reddito
ci induce a studiare, come vuole la scienza moderoa quanto €, ma quanto accade.
Affermiamo dunque che, anche nell'aspetto econocadgendale, il fluire del reddito &

il fenomeno predominante della vita economica, itlheddito & I'afa e 'omega della
scienza economitgZappa, 1950, in Amaduzzi, 2009).

Nonostante I'adozione dei principi contabili intemonali sia stata considerata, da
diversi autori, come una possibilita ed un’occasiger migliorare la qualita e la
quantita di informazioni contenute in un bilancibedercizio per quanto attiene alle

risorse immateriali, € necessario tenere in consmigne la differente impostazione
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assunta dai principi IAS rispetto ai principi cdmtanazionali, la quale si riflette in una
diversa informativa fornita dal bilancio di eseroiz

Come evidenziato da A. Amaduzzi, i due approcciaoifi attribuiscono al concetto di
reddito prodotto dall’azienda una natura di tipatfpnoniale” ovvero “reddituale”. |
principi contabili internazionali, infatti, hannoome scopo quello di fornire
informazioni circa la “ricchezza” prodotta dall'imgsa e possiamo di conseguenza
affermare che si avvicinano ad un approccio “pairirale”, mentre i principi contabili
nazionali cercano di evidenziare il reddito prodatiteso come contrapposizione tra
costi e ricavi, secondo un approccio di tipo “réddie”. Questa diversa impostazione
influenza evidentemente anche la contabilizzazienla valorizzazione delle risorse
immateriali e, di conseguenza, diventa prioritatigarire quali sono gli obiettivi che |l
bilancio di esercizio intende perseguire precisamaki sono gli aspetti principali che il
“quadro concettuale” o “framework di riferimentoéwk illustrare.

Come evidenziato da Johnson (2004), Bullen e Cr@@®05), € assolutamente
necessario specificare a priori qual e lI'obiettda bilancio e le informazioni che da
esso emergono. Nella dottrina aziendalistica ialisi € piu volte affermato che
I'obiettivo del bilancio coincida con quello di faure informazioni a tutti gli stakeholder
affinché questi possano assumere delle decisianilASB (Framework, par. 10) ha
pero affermato la priorita degli investitori risfzeta tutti gli altri possibili fruitori del
bilancio, dal momento che “gli investitori sono armitori di capitale di rischio
all'impresa” e, pertanto, “un bilancio che soddisé loro esigenze informative
soddisfera anche la maggior parte delle esigengé diri utilizzatori del bilancio”.
Tale impostazione ha dei riflessi sulla struttued bilancio sia da un punto di vista
qualitativo, legato alla possibilita di iscrizione alla classificazione di elementi
patrimoniali, sia da un punto di vista quantitatilegato alla valorizzazione delle voci
di bilancio.

Dopo aver determinato il framework contabile derifnento e aver operato la scelta tra
'approccio patrimoniale o reddituale, il passaggsuccessivo consiste nella
determinazione dei criteri di rilevazione piu oppor con la scelta tra I'applicazione
del fair value, tipico del modello “patrimonialetiypilegiato dagli IAS, e il criterio del
costo storico, adottato dal modello “reddituale”.
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Relativamente al concetto di fair value e alla stiizzazione nella redazione del
bilancio di esercizio, € possibile individuare tdéstinti modelli, riprendendo la
classificazione proposta da Amaduzzi:

1) Un modello contabile “misto”, il quale prevede d¢hfair value sia utilizzato
in alternativa o0 come metodo di supporto a quekb ebsto storico in
momenti successivi (come avviene nel caso del peacdi impairment test);

2) Un modello basato sul concetto di “valore di emttaper cui le attivita
vengono rivalutate al loro costo di sostituzionedbp ricostruzione e
I'eventuale differenza viene imputata a conto ecoico;

3) Un modello che utilizza il fair value come “valadeuscita”, in base al quale
al termine di ogni esercizio si determina il valalieuscita delle attivita e
passivita aziendali.

Analizzando i tre modelli proposti, & possibileeaffiare che il n. 1) e il n. 2) non si
basino sull'utilizzo del fair value come metodonmipale di valutazione, ma abbiano
come presupposto una valutazione secondo il metlmliacosto storico, al quale si
affianca una valutazione in base ai criteri del Yalue. Riprendendo quanto affermato
da Amaduzzi, i modelli 1) e 2) si basano “sullavdzione delle operazioni poste in
essere dallimpresa con terze economie e prevetramla riespressione al valore
normale di mercato (entry value) di alcuni eleméstiitti; cio al solo fine di pervenire

ad una piu appropriata applicazione del principioainpetenza”.

Il terzo modello, al contrario, € quello che sidasll metodo “Fair Value accounting”
dal momento che presuppone l'utilizzo periodicovdiori di uscita al momento della

rideterminazione del valore di attivita e passiyigrimoniali.

In un’ottica di armonizzazione tra i principi cobiia IAS/IFRS e quelli statunitensi,
stiamo assistendo ad un graduale passaggio dalllmdshsato sul costo storico —
descritto ai punti 1) e 2) — al modello del faifueaccounting, individuato al punto 3).
In particolare, il principio IFRS 13, in vigore déll gennaio 2013, ha recepito il
principio statunitense SFAS 157, che ha introdaittolivelli di misurazione del fair
value, e piu precisamente:

- Livello 1, in cui la determinazione del fair valagviene in relazione ai prezzi

che emergono da un mercato attivo, comparabilesliagehe si sta valutando;
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- Livello 2, in cui il fair value si determina sullzase di dati non rinvenibili da
mercati attivi, come al livello precedente, ma conue osservabili;

- Livello 3, in cui la determinazione del fair valagviene sulla base di input che
non sono osservabili, basati sulle attese e saflettative di comportamento da

parte di ciascuna azienda.

Come gia descritto in precedenza, e possibile ndjgére tra due tipologie di
avviamento, ossia quello originario e quello deawyaia il codice civile sia i principi
contabili internazionali escludono la possibiliidstrizione in bilancio dell’avviamento
originario e prevedono un diverso trattamento dumlgaper quello derivato. In
particolare, i principi contabili nazionali consenb liscrizione di questa tipologia di
avviamento, mentre gli IAS impongono la sua rilegae tra le attivita, con
conseguente e periodico procedimento di impairrtest

Come approfonditamente analizzato da G. Capod#g009), I'azienda o un ramo di
essa puo essere oggetto di cessione o scambi@rezito pagato dall’acquirente va
inteso come corrispettivo per I'acquisto di un wnhene, complesso, che comprende
molteplici attivita e passivita. |l valore per lgarente, definibile come il valore
massimo che egli é disposto a pagare per acqliestienda target, come noto non € un
valore unico poiché molteplici possono essereajuaenti e molteplici possono essere
le sinergie ed i vantaggi che essi sperano di poressere. Il prezzo pagato, invece, che
deriva dall'incontro della domanda e dell'offert@veé essere considerato come un
corrispettivo unitario riferito all'intero complesscquistato e non ai singoli elementi
che lo compongono. Teoricamente, sarebbe opportinibduire un valore a ciascun
elemento dell’attivo e del passivo, ripartendo @saénte il prezzo pagato, ma nella
pratica risulta impossibile una ripartizione delova a ciascun elemento del complesso
aziendale. La conseguenza € che risulta esserviliffeeenza tra il prezzo pagato per
I'acquisto e la sommatoria dei valori attribuitisangoli elementi.

Piu precisamente, G. Capodaglio si pone il segugusito: “Ci siamo chiesti se possa
considerarsi logicamente errata una rilevaziondatmie dell’acquisto di un’azienda da
parte di un’'impresa, che ponesse in dare di unocartitolato <<azienda XY>> il
corrispettivo pattuito, con accredito in controgarad un qualsiasi conto numerario”.

Egli prosegue poi affermando che non esistono eegobntabili che vietino
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espressamente tale procedura, ma al tempo stesaones viene mai utilizzata. La
motivazione risiede nella complessita degli elefingasferiti, facendo si che risulti
“impossibile seguire le dinamiche connesse concuaiaselemento del complesso
acquisito, se venisse adottata la registrazionguite con la conseguente perdita del
controllo degli andamenti aziendali”. Di consegugnainica soluzione sarebbe quella
di suddividere il prezzo pagato tra i vari elemetdil’attivo e del passivo trasferiti,
secondo criteri del tutto arbitrari e soggettiviitfvia, viste le difficolta operative e le
regole contabili, si & soliti attribuire ai singaiementi un valore minore o uguale a
quello di presumibile realizzo e considerare ldedé#nza residua, tra prezzo pagato e
sommatoria dei valori attribuiti ai vari elementipme una voce unitaria, definita
avviamento.

La differenza tra prezzo pagato e somma dei vaddnibuiti ai vari elementi
patrimoniali puo essere positiva 0 negativa: nénprcaso si parla di avviamento
positivo o di cattivo affare, mentre nel secondsocsi parla di avviamento negativo.
Relativamente al concetto di “cattivo affare” alcamtori, tra cui Capodaglio stesso,
criticano questa impostazione, dal momento cheapliti possono essere i motivi che
hanno indotto un soggetto a pagare un prezzo supeadlla somma dei valori
attribuibili ai singoli elementi che compongona@dmplesso aziendale trasferito. Anche
in questo caso, il maggior valore deve essere dereto in maniera unitaria, come nel
caso di avviamento positivo; “lI'intero costo di aegjo e posto a confronto con le
previsioni inerenti i ricavi che si otterranno riegsercizi nei quali il complesso di
fattori acquisito verra utilizzato: la ripartiziomenvenzionale del prezzo in tanti valori,
ciascuno minore o uguale al limite previsto dalgge o dai principi contabili, puo
lasciare un importo indiviso, la cui attribuzionel maturale va ai fattori immateriali
indistintamente riscontrabili nell’organizzazioneellthzienda e che vengono
normalmente chiamati oneri pluriennali quando sitesagono durante la gestione”. Per
guesto motivo il codice civile dispone che 'amnaonento dell’avviamento avvenga in
un arco di tempo limitato.

Gli IAS, come gia detto in precedenza, prevedone ¢lavviamento non sia
assoggettato ad ammortamento ma all'impairment té&t pone a confronto il valore
contabile con il valore recuperabile. Secondo I& I26, non € possibile determinare il

valore recuperabile di una attivita se essa noremgefflussi finanziari in entrata
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ampiamente indipendenti da quelli che derivano dae aattivita. In relazione
all'avviamento, la verifica della sussistenza deb valore risulta essere connessa a
quella relativa ai valori attribuiti a tutti gli @nenti che compongono il complesso
aziendale, dal momento che non e possibile separfiussi finanziari attesi. Se il
complesso mantiene una propria individualita amo dell'azienda acquirente, esso
puod venire considerato come una unita in grado ehegare flussi finanziari e
'impairment test andra riferito a tutto il compsesdi beni, incluso I'avviamento.

Alcuni elementi, tuttavia, sono espressamente sisdhllo IAS 36, mentre altri possono
essere costituiti da immobilizzazioni tecniche emedali ammortizzabili: la verifica del
valore andra riferita a questi ultimi e ai beniita wtile indefinita.

Qualora, invece, il complesso azienda abbia perswa individualita, con conseguente
dispersione dei beni ad esso afferenti all'intezeerada acquirente, esso non puo piu
essere considerato una unita che genera flusaasdiace, di conseguenza, non risulta
essere possibile attribuire ad alcun elemento,compreso I'avviamento, un valore
derivante da flussi di cassa che esso dovrebbeedssgrado di generare.

Cio detto, lo IAS 36 sembra voler “spezzare” il glesso aziendale originario che
aveva generato l'avviamento, dato che non prevégetdsi in cui il complesso
aziendale resti indipendente.

Da un punto di vista contabile, sembra che in quesbdo si vada a modificare la
natura economica dell’avviamento. Il valore attiibuall’avviamento, infatti, perde |l
suo significato originario e si collega ad altemlenti che potenzialmente sono estranei
al complesso aziendale trasferito in cui 'avviahoestesso si era creato.

Per verificare la sussistenza di valore, la stimigfldssi di cassa attesi si deve basare su
piani previsionali per un arco di tempo limitatoncdeterminazione del valore finale,
secondo la formulazione

n CF, N CF, /wacc
= (l1+wacg' (1+wacq"

La stima dei flussi futuri non deve comprendereciga lo IAS, “flussi finanziari futuri
stimati in entrata o in uscita che si suppone deblierivare da una ristrutturazione
futura per la quale I'impresa non € ancora impegnd&er capire quando un’impresa e

impegnata in una ristrutturazione, lo IAS 37 inieme definendo il concetto di
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ristrutturazione come il “programma pianificato @ntrollato dalla direzione aziendale
che modifica in maniera significativa il campo diiane di un’attivitd intrapresa
dall’entita o il modo in cui l'attivita e gestita”.
Come evidenziato da G. Capodaglio, quando l'impreisampegna ad eseguire la
ristrutturazione, i flussi finanziari attesi devoessere inclusi nella stima del valore
dell’avviamento iscritto in bilancio e questo compouna profonda trasformazione
della natura economica dell’avviamento stesso dandp I'avviamento é iscritto
inizialmente a quando viene sottoposto ad impaitnest. Le conseguenze sono le
seguenti:
- Eliminazione del legame tra l'avviamento e il coegdo aziendale che I'ha
generato;
- Connessione dell’avviamento ad altri elementi patniali, che costituiscono le
Cash Generating Unit;
- Stima dei flussi finanziari sulla base di decisigmiese successivamente
all'operazione di aggregazione aziendale che haaldgine all’avviamento.
Nonostante I'avviamento abbia vita utile indefinig@iesto non significa per gli IAS che
essa sia anche infinita e, di conseguenza, dovrébtrescere cosi come il suo valore. Il
problema, tuttavia, risiede nel fatto che non &ffatdo 'ammortamento non si procede
a ridurne il valore e, nel tempo, le riduzioni dilere saranno compensate con gli
aumenti di valore legati allo sviluppo e alla ciesdell’azienda. Capodaglio afferma
che “il mancato processo di ammortamento e la sgttgzione con I'impairment test
provocano la progressiva sostituzione del valolBagtgiamento acquisito con quello
via via generato internamente all'impresa stessa’.
Risulta evidente la disparita di trattamento trenfresa che non effettua aggregazioni
aziendali ma si sviluppa e si espande attraverswinavestimenti e ristrutturazioni

interne e I'impresa che, al contrario, si esparetenpezzo di operazioni di acquisizione.
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CAPITOLO 4

| BENI IMMATERIALI PER LA DETERMINAZIONE DI VALORI DI
CAPITALE ECONOMICO

4.1 La determinazione del capitale economico

La scelta del quadro concettuale cui si fa riferitoein sede di iscrizione e di
valorizzazione di elementi patrimoniali non si liemialla sola redazione del bilancio di
esercizio con relativa determinazione del capitilinzionamento, ma ha una portata
piu estesa, andando ad influenzare anche le snedede di valutazione di un’azienda
con conseguente determinazione del capitale ecaaomi

Come illustrato da C. Rossi, per capitale di funammento si intende “la risultante della
somma algebrica del valore attribuito agli elemeatiivi e passivi dello stato
patrimoniale, valore determinato in stretta conioesse in rapporto di dipendenza con
la misurazione del reddito di esercizio”, mentre papitale economico si intende “il
valore attribuibile al capitale proprio, procedenda una valutazione autonoma ed
unitaria del sistema aziendale in funzione del nealoorrente degli elementi del
patrimonio, del reddito prospettico dell’aziendael valore attuale dei flussi di cassa
attesi”.

Piu precisamente, € possibile definire il valoreudiazienda come valore di capitale
economico solo se sussistono congiuntamente is#iqit

- Razionalita, ossia se si giunge alla determinazidelkevalore di un’azienda
seguendo un procedimento logico, chiaro, razioeaendivisibile;

- Dimostrabilita delle grandezze, che significa cbegtandezze utilizzate per
effettuare la valutazione devono essere dimostralafificabili e controllabili,
in qualungue momento;

- Neutralitd, che significa che il valutatore non eleassumere una posizione
soggettiva ma deve effettuare scelte disinteresshtbiettive, prescindendo da
eventuali interessi delle parti;

- Stabilita, ossia il valore che si determina deveess stabile nel tempo e non

soggetto a fluttuazioni, come invece avviene @eEzi.
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Qualora venisse a mancare il requisito della dinbgita delle grandezze non sara
possibile ottenere valori di capitale economico $o& valori di capitale potenziale,
ossia probabile, dal momento che grandezze corhessifattesi futuri sono soltanto
sperati e possibili. Indicando con W il capital@®omico e con Wp quello potenziale,
vale in ogni momento la seguente relazione:

Wp >W
Diversi sono i metodi che la dottrina ha elabonao pervenire alla determinazione di

valori di capitale economico o potenziale e possessere cosi illustrati:

Metodi ispirati ai valori — flusso

Comprendono tutte quelle metodologie per le quadaiore di un’azienda é dato dalla
capacita di produrre flussi in futuro e si fond#li’atiualizzazione di flussi attesi per |l
futuro, siano essi flussi reddituali o flussi desa; nel primo caso si parlera di metodo
reddituale, mentre nel secondo caso si parleraethao finanziario.

La formula base € W=F/i dove per F si intende ussb normale atteso (reddituale o di
cassa) e per i si intende il tasso di attualizzazio

I metodo reddituale permette sempre di giungerecoafigurazioni di capitale
economico, mentre per il metodo finanziario questpossibile solo in alcuni casi e
diversamente si ottengono valori di capitale patdaz

In particolare, il metodo reddituale, nella suaf@purazione tradizionale (equity side)
puo essere stimato per un arco di tempo illimitté=R/i) ovvero limitato, con
determinazione del reddito medio atteso (W= R ;) a con determinazione del reddito
puntuale atteso anno per anno (WR - V).

Metodi ispirati ai valori stock

Consistono nella riespressione a valori correntitudie le attivita e le passivita
patrimoniali che compongono l'azienda, basandosi mesupposto che il valore
dell'azienda risiede nella sua struttura patrimienida parte di questa categoria il
metodo patrimoniale, sia esso semplice o complesssgeconda che non includa o
includa i beni immateriali.

Attraverso una valutazione con tale metodo, nonossipile pervenire a valori di

capitale economico ma solo di capitale potenzadegccezione dei casi in cui il metodo
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by

patrimoniale e utilizzato come metodo di valutaeioceutonomo, come nel caso di
valutazione di holding di pura gestione o di sacietmobiliari, e non come metodo di

supporto a valutazioni effettuate con altre metodi&.

Metodi sintesi di valori — flusso e valori stock

Sono metodi che sintetizzano in uno solo i mettdstrati in precedenza, andando ad
affiancare alla razionalita dei valori flusso I'agtivita dei valori patrimoniali. Il
vantaggio di queste metodologie € quello di riesced esprimere il valore
dell’avviamento come un valore autonomo, separatoesto della valutazione.

Ad esempio secondo il metodo misto patrimonialaditedle con stima autonoma di

goodwill I'avviamento e rappresentato come (R = iK)

Metodo dei prezzi probabili

E stata, altresi, elaborata un’altra metodologiatativa, che si basa sui valori dedotti
dal mercato o dall’esperienza, chiamata anche rokigéh dei prezzi probabili, che
pero porta alla determinazione di un prezzo e namdalore.
Le principali metodologie sono quella delle socisenparabili (in cui il prezzo preso a
riferimento emerge dal mercato borsistico per saanogenee quotate) e quella delle
transazioni comparabili (in cui il prezzo emerge r@&enti acquisizioni aventi ad
oggetto aziende similari).
In entrambi i casi, la logica sottostante si bagBassunto che il prezzo di una societa é
direttamente correlato ad un indicatore di perfaroea grazie ad un nesso di causalita, e
che tra societa omogenee tale rapporto (chiamatoltiphoy e costante.
Conseguentemente, per determinare il prezzo dsao@ta si prende come riferimento
il multiplo di un’altra societa comparabile a gaelbggetto di valutazione e lo si
moltiplica per I'indicatore di performance speatfidell’azienda.

P1 = X1 * multiplo,
Dove
X1 rappresenta l'indicatore di performance dellastaci

Multiplo, rappresenta il multiplo della societa 2
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Se si confronta il valore del capitale di funziomato con quello del capitale

economico, risultera sempre valida la seguenteimia:

capitale di funzionamento < capitale economico

E, ancora, se analizziamo secondo quale framewarkpsrvenuti alla determinazione
del capitale di funzionamento, emergera che I'ajagione dei principi contabili

internazionali consente di ottenere una configorazi di patrimonio netto che si
avvicina maggiormente alla configurazione di cdpieconomico rispetto a quanto non
avvenga con I'applicazione dei principi contabdizionali.

Il capitale netto determinato secondo gli IAS, ede di redazione del bilancio di
esercizio, fa emergere, pero, solo alcuni intafigilsienza riuscire a fornire una
rappresentazione completa, dal momento che tutitgingibili possono emergere solo

nella configurazione di capitale economico W inesddvalutazione.

Quanto affermato puo essere rappresentato nel semieente:

Capitale netto Principi

. i Capitale netto IAS Capitale economico
contabili nazionali

Dalla figura sopra riportata, emerge che la difieee tra il capitale netto redatto
secondo i principi contabili nazionali e il capgadéconomico € decisamente maggiore
rispetto a quella esistente tra il capitale negttatto secondo i principi contabili IAS e il
capitale economico.

Come approfonditamente analizzato da C. Rossi,bihcio redatto secondo i principi
contabili internazionali assistiamo ad un avvicieato delle due rappresentazioni di
capitale (capitale di funzionamento e capitale eawno) per effetto di criteri di
valutazione e di metodi di contabilizzazione divels quelli usualmente applicati dalla

dottrina e dalla prassi contabile italiana”. | mijpali elementi che portano a queste
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differenze rispetto alla dottrina civilistica riguano I'adozione del criterio del fair
value, l'utilizzo di operazioni in conto capitale ikericorso all'impairment test in
sostituzione del processo di ammortamento.

Seguendo quanto descritto da C. Rossi, si analizaengli effetti di questi elementi sul
capitale netto di funzionamento.

L'utilizzo del criterio del fair value attribuisa@aggior peso al principio di competenza
rispetto a quello di prudenza e determina I'isomz di utili e perdite che ancora non si
sono realizzati, ma semplicemente generati in seguivariazioni di valore rispetto a
quanto registrato in precedenza. Si assiste, quadliun progressivo passaggio dal
concetto di reddito come differenza tra costi avicealizzati in seguito a transazioni di
mercato (“reddito prodotto nello scambio e per éarsbio”) al concetto di reddito
derivante da incrementi o decrementi di valore. domseguenza € che per alcune
tipologie di elementi iscritti in bilancio, a fratdell'iscrizione di un maggiore o minore
valore che emerge dalla valutazione al fair vakieiscrive come contropartita una
riserva di patrimonio netto e questo comporta tbapitale netto di funzionamento cosi
determinato si avvicini maggiormente al valore eote (e quindi al valore di capitale

economico) ad una certa data di riferimento.

Relativamente alle operazioni in conto capitalessomo essere definite come quelle
variazioni che riguardano il patrimonio netto mee aon derivano da reddito o da
apporti, distribuzione o restituzione di riccheaiasoci. Le cause che danno origine a
tali operazioni riguardano cambiamenti di valoreattivita o passivita in seguito a
variazioni di fair value, cambiamento dei prinageintabili adottati, correzione di errori
o regole di contabilizzazione previsti dagli IAS.

Se, da un lato, i principi contabili nazionali rigpno che le operazioni in conto capitale
costituiscano un’eccezione alle normali regole abiit dall’altro lato i principi
contabili internazionali prevedono un ampio utibzd tali operazioni.

La differenza tra il trattamento previsto dai pipiccontabili nazionali e quelli

internazionali puo essere sintetizzato come segue:
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VARIAZIONI DEL CAPITALE NETTO VARIAZIONI DEL CAPITALE NETTO

CODICE CIVILE IAS/IFRS
CAPITALE NETTO CAPITALE NETTO
APPORTI/PRELIEVI DEI SOCI APPORTI/PRELIEVI DEI SOCI
UTILE O PERDITA DI ESERCIZIO UTILE O PERDITA DI ESERCIZIO

UTILE O PERDITA DA VALUTAZIONE AL
FAIR VALUE

INCREMENTI O DECREMENTI:

- Riserva da fair value
OPERAZIONI IN CONTO CAPITALE ——>» |- Riserva da rivalutazione

- Riserva specifica

- Altra voce di patrimonio netto

Fonte: C. Rossi

E possibile proporre differenti classificazioni ldebperazioni in conto capitale, in
relazione a tre elementi di distinzione, ossiadtura delle grandezze di bilancio a cui
fanno riferimento, la modalita di contabilizzazioeela permanenza o temporaneita
degli effetti sul capitale netto.

Secondo il criterio della natura delle grandezzéildincio sottostanti, le operazioni in
conto capitale possono essere classificate in rquatipologie differenti, piu
precisamente operazioni in conto capitale di d@éitmon correnti”, operazioni in conto
capitale “non ricorrenti”, operazioni in conto c@bke “in accodamento’e altre
operazioni in conto capitale.

b1

Le operazioni in conto capitale di attivita “norri@nti” fanno riferimento ad operazioni
che hanno ad oggetto attivita che non rientranta rggstione corrente dell’azienda, e
che, come tali, sono — appunto — “non correnti’t |@e cui valorizzazione gli IAS
prevedono I'utilizzo del fair value. A titolo eselifjgativo si segnalano gli immobili, le
attivita immateriali e gli strumenti finanziari AVS\ell'ipotesi di cambiamenti di
valore in seguito a valutazioni al fair value, ifetenza andra imputata a patrimonio
netto.

Le operazioni in conto capitale “non ricorrenti’nsprendono quelle attivita di gestione

straordinaria, che si verificano soltanto in casiezionali, non frequenti e, quindi, “non
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ricorrenti” nella gestione aziendale. Sono consitker'non ricorrenti” le differenze
connesse al passaggio dai principi contabili nadiaa quelli internazionali, cosi come
quelle legate al cambiamento dei principi contaldilizzati o alla correzione di errori.
Un’ulteriore categoria € quella delle operazioncamto capitale “in accodamento”, che
fa riferimento a tutte quelle operazioni che vergorontabilizzate seguendo il
trattamento contabile previsto per le attivita agpata a cui risultano connesse, come
ad esempio la rilevazione di imposte differite tigla ad operazioni rilevate in conto
capitale.

L'ultima categoria € quella, residuale, della altnygerazioni in conto capitale e che
comprende tutte le operazioni che non possono eess&sociate alle tre precedenti
tipologie di operazioni, quali il trattamento degtili e delle perdite attuariali relativi a

piani a benefici definiti per i dipendenti.

Secondo il criterio della modalita di contabilizea® e possibile distinguere tra
trattamento in conto capitale puro e trattamenitm@etrico.

Il trattamento in conto capitale puro comporta umadifica del solo patrimonio netto
senza effetti sul conto economico. E possibileitistere ulteriormente tra trattamento
puro incondizionato e condizionato. Il primo rigdarla possibilita di iscrivere una
grandezza a patrimonio netto senza verificare prtéxeamente la sussistenza o meno di
determinate condizioni, come ad esempio le vamaziovute al passaggio dai principi
contabili nazionali a quelli internazionali; il ttamento condizionato, invece, consente
l'iscrizione a patrimonio netto solo previa verdicdell’esistenza di determinati
presupposti, come avviene nel caso di valutaziopadecipazioni in societa collegate
con il metodo del patrimonio netto.

Il trattamento asimmetrico, invece, che rappresema modalita di iscrizione non
disciplinata dai principi contabili italiani, dispe che il trattamento riservato ai
maggiori valori sia differente rispetto a quelloeyisto per i minori valori. Piu
precisamente, i maggiori valori comportano unaazaoine di patrimonio netto, mentre i
minori valori vengono imputati a conto economico.trattamento, pero, prevede
ulteriori condizioni, definite “obbligo di riassarbento”, in quanto la regola sopra
riportata non €& astrattamente applicabile a tuttnaggiori o minori valori. Piu

precisamente, eventuali minori valori che vannetéificare plusvalori in precedenza
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rilevati a patrimonio netto non devono essere impat conto economico, bensi devono
interessare il patrimonio netto, nei limiti dell'parto del maggior valore rilevato
inizialmente. Analogamente, eventuali maggiori viatettificativi di precedenti minori
valori di una determinata grandezza vanno dappaduebitati a conto economico, nei
limiti dei minusvalori rilevati precedentemente.

Secondo il criterio della permanenza o temporangétgli effetti delle operazioni in
conto capitale sul patrimonio netto e possibildidggiere tra operazioni temporanee,
permanenti e controverse.

Si definiscono permanenti quelle operazioni chenaagono il patrimonio netto in
maniera stabile e duratura, senza venire mai ctiinvella determinazione del reddito
in quanto si tratta di operazioni che non trananeo mai dal conto economico.

Si definiscono temporanee, invece, quelle operazabe coinvolgeranno il conto
economico e che concorreranno alla determinaziogle reddito. Questo avviene
solitamente al momento dell’eliminazione o dellasiene di un’attivita iscritta in conto
capitale, quando il valore netto viene stornatd gleva una contropartita nel conto
economico.

Si definiscono, infine, operazioni controverse tpieker le quali non é stato indicato se

appartengono alla categoria delle operazioni tearm® 0 permanenti.

Per quanto riguarda, infine, il ricorso della notive IAS all'impairment test, questo e
un procedimento cui sono assoggettate le attimitaateriali a vita utile indefinita: tali
attivita, infatti, non sono assoggettate ad ammuetsto sistematico, bensi ad
impairment test al termine dell’'esercizio e in ogilira occasione in cui vi sia la
possibilita di una perdita di valore.

L’impairment test permette di verificare quale simaggiore tra il valore contabile e il
valore recuperabile di una determinata attivitap&ia di impairment quando il valore
contabile di un’attivita e superiore al valore neerabile tramite 'uso o la vendita
dell’attivita stessa. Se il valore contabile riauttssere superiore a quello recuperabile &
necessario rilevare una perdita, mentre se riggkare inferiore o pari non si procede al
alcuna riduzione di valore. Si definisce valoreupggrabile il maggiore tra il fair value
dell’attivita, al netto dei costi di vendita, evillore d’uso dell’attivita.
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A differenza del processo di ammortamento, I'impeent test fa si che in bilancio siano
iscritti valori maggiori per quelle attivita immai&li a vita utile indefinita, con

conseguente maggior valore del patrimonio netto.

4.2 Criteri e metodi di valutazione dei beni immataali
Molteplici sono le finalita per cui si pud renderecessaria la determinazione del valore
degli intangibili. E possibile, allo stato attualelistinguere quattro necessita

fondamentali, seguendo quanto proposto da Guatri, 8piu precisamente le seguenti:

misura della performance economica, intesa comeragposizione tra il
risultato economico e quello contabile;

- determinazione della base informativa in ipotesvalutazione autonoma delle

aziende;

- adozione di nuovi principi contabili per la redamadel bilancio;

- informazione volontaria.
In riferimento al primo punto, esso deriva dallggsiza di tener conto della variazione
nel tempo dello stock di beni immateriali presaifinterno dell'azienda. Il problema
nasce dal fatto che i costi per acquisire o pradinternamente gli intangibili vengono
sostenuti prima di beneficiare dei ricavi che esmianno in grado di generare e la
mancata iscrizione in contabilita di tali costi pder vita ad uno dei seguenti fenomeni:
se si investe in misura superiore rispetto a qughtimtangibili deperiscano, ci si trova
in una situazione di creazione di valore intangibdon la conseguenza che si vanno a
sottostimare i risultati correnti, rinviando utiéigli anni futuri. Diversamente, se si
investe in misura inferiore a quanto gli intangildeperiscano, ci si trova in una
situazione di distruzione del valore intangibilesiesovrastimano i risultati correnti di
esercizio iscrivendo utili futuri.
La situazione di perfetta coincidenza tra risultadatabile ed economico si verifica solo
in ipotesi di azienda steady state, ossia da pdirtguelle aziende per le quali
I'investimento in intangibili e effettuato con s@ssione ordinata temporalmente e che
effettuino costantemente investimenti di “manutenai’ delle risorse immateriali.
Qualora, invece, gli investimenti maturino senzdireg temporale, accumulando e
riducendo il patrimonio intangibile, il dato coniigbsara meno significativo rispetto

all’effettivo risultato economico raggiunto.
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Stante le premesse esposte sopra, il risultatooatico integrato (REI) raggiunto puo
essere sintetizzato come segue:
REI = E +ABI + APL
con
E = reddito contabile normalizzato del periodo idasato
ABI = variazione del valore degli intangibili nelrpelo

APL = variazione di plusvalenze nette nel periogzg@sdo il metodo patrimoniale)

La variazione degli intangibili in un certo perio@omisurabile storicamente anno per
anno ed e analogamente misurabile per gli annrifigulla base di certe condizioni.

I limiti dell’analisi storica sono rappresentatil datto che essa consideri solo una
variazione dello stock di intangibili nel breve jpgio e non nel lungo periodo, mentre i
limiti dell’analisi previsionale consistono nellaga significativita del dato qualora il
peso assunto dABI sia minimo, in quanto non aiuta a prevedere cbea potrebbe
accadere.

Qualungue sia la scelta del valutatore, € comumngpertuno integrare i dati contabili,
che risultano insufficienti e carenti da questo tpudi vista e, in questo senso,
l'integrazione del REI aiuta ad evitare che i rigtilpassati apparenti vengano proiettati
nel futuro, riducendo la possibilita che utili sastimati vengano inclusi nelle stime del

reddito atteso).

Relativamente alla determinazione della base irdtia in ipotesi di valutazione
autonoma delle aziende, & noto come la dottrinaaablaborato diverse metodologie
valutative dalle quali pud0 emergere alternativameunh valore unico o un valore
scomposto, costituito da una sommatoria tra piarval

Tipicamente, i criteri analitici basati sui flussitesi portano alla determinazione di un
valore unitario (sia esso di capitale economicadiNtapitale potenziale Y\ enterprise
value EV), mentre i metodi misti e quelli patrimalniportano alla determinazione di
valori scomposti, con stima autonoma dell’avviarment

E possibile rappresentare graficamente quanto apgpeito come segue:

83



Fig. 1

Valore unico
Capitale netto contabile Goodwill
Capitale netto contabile Intangibili Goodwill
(specifici)
Fig. 2
Valore unico
Badwill
Capitale netto contabile
Badwill
Capitale netto contabile Intangibili specifici

Fonte: Guatri, Bini

La prima figura rappresenta la situazione di azetmh avviamento positivo: emerge in
maniera chiara come, nel primo caso, si arrivi afigarazioni di valore unitario
dell’azienda, mentre negli altri due si distingua valore netto contabile
dall’avviamento, senza e con la distinzione traangibili generici (goodwill) ed
intangibili specifici (le altre attivita immaterial

Parimenti, in caso di aziende con avviamento neggiperché non redditizie o con
redditivita scarsa) la situazione che si verificajuella rappresentata nella seconda
figura, dove il valore netto contabile include, laeprima soluzione, I'avviamento
negativo, mentre nelle altre due soluzioni e irdligbile autonomamente il badwill, che
assorbe parte del valore del capitale netto cdetatn I'eventuale indicazione anche
della quota di valore degli intangibili specifici.

Se si considera l'ipotesi di aziende redditizieyddutazione autonoma degli intangibili
specifici (soluzione 3 della figura 1) porta ad uituzione dell’avviamento apparente
che, invece, verrebbe determinato comprendendo eaiickalore degli intangibili

specifici (soluzione 2 della figura 1). Tale ridoae €, in realta, solo apparente dal
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momento che le due configurazioni di goodwill (sdune 2 e soluzione 3) non sono
coincidenti.

La necessita di tenere distinti i valori di goodval intangibili specifici risponde a
molteplici esigenze, piu precisamente quelle dilimigre la valutazione, rendendola
piu affidabile e dimostrabile, contribuendo ad amgliore definizione del capitale netto
investito (nei metodi misti) e dei multipli (EV orézzo determinati come multipli
adjusted) e, al tempo stesso, come supporto ataaone del bilancio di esercizio al
fine di una migliore rappresentazione contabile. dd@ste considerazioni e evidente
I'utilita della determinazione autonoma del valalegli intangibili specifici in diverse
situazioni e non soltanto ai fini della valutaziocen il metodo misto patrimoniale

(complesso) — reddituale.

Relativamente al terzo punto, ossia all'adozionendovi principi contabili per la
redazione del bilancio, la necessita di stimarermunamente gli intangibili specifici &
legata alle esigenze di migliore allocazione dedzpo pagato in sede di business
acquisition (secondo la metodologia del purchasthogeo acquisition method) e per

I'applicazione dell'impairment test, delle qualiésgia trattato.

La quarta ed ultima esigenza, infine, e rappresemall'informazione volontaria che
I'azienda vuole dare agli stakeholders, indipeneie@nte dal contenuto dei documenti

contabili previsti dalla normativa civilistica.

La carenza di documenti informativi e di strumatiticontrollo per gestire in maniera
efficace le risorse intangibili, oltre alla congi@geone che “l'intangibilita delle piu

importanti attivita di un’azienda rende molto piiifidile capire quant'essa realmente
vale” (Krugman) rende assolutamente primario dedirai priori logiche, classificazioni
e metodologie di valutazione dei beni immateriatin lo scopo di ridurre al minimo
rischi di errore o di aleatorieta della valutazione

L’impostazione proposta da Guatri e Bini fonda oispilastri sulla scelta di criteri e
metodi di valutazione con requisiti specifici, stihcolo dello scenario reddituale,
secondo cui deve essere sempre verificata la dondizche il valore dei beni

immateriali sia inferiore alla differenza tra illgee di capitale potenziale controllabile
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W, e il valore del capitale netto rettificato (BIWW- K) e sulla finalita della stima, dal
momento che essa determina sia i criteri sia i dietidlizzabili.

Qualora, infatti, il valore dei beni immaterialsultasse superiore alla differenza sopra
descritta, risulterebbe che K+BI> W con la conseguenza che la valutazione
dell’azienda effettuata sulla base del metodo patniale complesso sarebbe maggiore
del valore ottenuto con una metodologia di valtus$o, cosa che non pud essere

ragionevolmente sostenuta nel tempo.

La scelta dei metodi valutativi assume il puntpalitenza nei seguenti concetti-base:
- credibilita- affidabilita-razionalita;
- coerenza dei valori con i risultati economici e dagistema nel suo complesso;
- continuita dei calcoli e delle formule;
- dimostrabilita delle grandezze utilizzate;
- efficienza della procedura nel suo complesso;
- adattabilita dei metodi a diversi scenari;

- confrontabilita dei risultati.

Esistono differenti metodi di valutazione degli angibili, che possono essere

sintetizzati come segue:

1 | Criteri indiretti

2 | Criteri di costo - Metodo del costo storico
- Metodo del costo residuale

- Metodo del costo di riproduzione

3 | Criteri economici - Metodo dei risultati differenziali
- Metodo della perdita

4 | Criteri di mercato - Metodo delle transazioni comparabili
- Metodo delle royalties

- Metodo dei multipli impliciti nei deals
- Metodo dei multipli empirici

- Metodo dei differenziali di multiplo dell

D

vendite
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- Coefficiente Q di Tobin
- Price to Book Value (P/BV)

5 | Criteri empirici - Metodo interbrand

- Metodo delle relazioni con i clienti

6 | Criteri regressivi

7 | Criteri basati su scorecard dntangibile Asset Monitor (IAM)
- Skandia Navigator

- Value chain Scoreboard

- Balance Scorecard

1 — Criteri indiretti

I metodi indiretti determinano il valore degli intangibili come diéeza tra il valore
dell'azienda determinato attraverso una metodolalji®alutazione sintetica W e |l
valore del capitale tangibile K, tale per cui

BI=W-K
con
Bl = valore complessivo degli intangibili
W = valore dell'azienda nel suo complesso

K = valore del patrimonio netto rettificato espi@ssvalori correnti

Il problema principale che emerge da tale metodalosiede nel fatto che i beni
immateriali vengono stimati nel loro complesso e nsulta possibile determinare
'apporto di ciascun intangibile. Tale metodologih valutazione potrebbe essere
utilizzata con significativita in ipotesi di aziemdche possiedono un solo intangibile
principale, che si differenzia rispetto agli alin, modo tale che sia evidente in ogni

momento quale sia l'attivita immateriale origind nheggior valore.

2 — Criteri di costo

Tra i criteri di costo distinguiamo tra costo stori costo residuale e costo di
riproduzione. Il metodo dedosto storicoprevede che il valore di un bene intangibile

venga determinato attraverso la sommatoria dei sostenuti per la sua acquisizione,
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al netto del deperimento fisico e dell'obsolesceffzde metodo pud essere facilmente
impiegato nella stima dei beni intangibili in cordbformazione, dal momento che il
buon esito degli investimenti e la probabilita dcsesso dello scenario reddituale di
riferimento sono ancora incerti e lontani nel temjpdimite di tale criterio, tuttavia,
risiede nella logica con cui esso é strutturatd,ndemento che non necessariamente
maggiori costi sostenuti sono indice di maggioowaldell’intangibile stesso.

Il secondo metodo, debsto storico residuale assume la stessa logica del metodo del
costo storico ma si differenzia da esso in quamisti storici sono aggiornati al metro
monetario alla data di stima, sulla base di coeffit di rivalutazione monetaria.

Esso presenta il medesimo limite descritto peodta storico, al quale si aggiunge una
complessa e difficile applicazione.

La terza tipologia € il metodo debsto di riproduzione che si estrinseca nella stima di
quanto costerebbe al momento attuale ricostruiren@ingibili specifici che si stanno
valutando.

Il calcolo pud avvenire analiticamente ovvero sudise di indici; nel primo caso si
identificano tutti i costi che si dovrebbero efifedimente sostenere per riprodurre il
bene. Nel secondo caso, invece, si individuanocdefficienti da applicare al costo
annuale sostenuto, che indicano quanto sarebbesszee spendere per riprodurre il
bene oggetto di analisi, sulla base dei prezziecdirdi mercato.

Il valore cosi determinato é tuttavia un valoreusmvo che deve essere rettificato in
relazione alla vita residua, secondo la formula

V = costo di riproduzione * vita residua/vita corapsiva

| vantaggi di tale metodologia sono rappresentatiafjgettivita relativamente alla
misura degli investimenti sostenuti per produrreehe immateriale, dalla prudenza dal
momento che si basa su costi gia sostenuti e oapassibilita di ricorrere, in talune
situazioni, a metodi di valutazione alternativi.

| limiti, di contro, sono la scarsa significatividei dati storici nel lungo periodo,
l'individuazione di costi rilevanti, i cambiamentecnologici e di know-how, le
modifiche delle condizioni di concorrenza e la naaacconsiderazione di flussi positivi

futuri attesi.
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3 — Criteri economici

I metodo dei risultati differenziali si basa sul presupposto che gli intangibili
permettono all'azienda di generare benefici spacifhe, pertanto, possono essere
misurati. Tali vantaggi possono essere stimatiiandifferenziale come differenza tra i
maggiori ricavi ed i maggiori costi che si sostemgoispetto a situazioni normali in cui
si trovano concorrenti che non beneficiano di emateriali.
In particolare si rilevano tre differenziali: di gazo, di margine e del valore dei
materiali. Il primo opera positivamente e derivamaggior prezzo che chi possiede un
bene immateriale riesce a spuntare sul mercatdaegedZatto di vendere un prodotto
contraddistinto da un determinato marchio. Glii @tre operano, invece, negativamente
e si riferiscono rispettivamente al margine chei€ada deve riconoscere al rivenditore
affinché questi incentivi le vendite di un deteratm prodotto e alla maggiore qualita
delle materie prime utilizzate per la produzionaudibene contraddistinto da un certo
marchio, sulla base delle attese dei consumatori.
Il vantaggio netto deve poi essere attualizzatordenimento alla durata e ad un tasso
adeguato.

Bl=(R-C)*a,
con
Bl = valore dell'intangibile
R = ricavi attesi derivanti dal possesso del bene
C = costi connessi al mantenimento del bene
n = numero di anni per cui ci si attende di potartgare I'intangibile
I = tasso di attualizzazione
Il metodo della perdita invece, consiste nella determinazione di qudnttanagement
sarebbe disposto a pagare per riacquistare urgibiEnandato perso.
Tale metodo consente di pervenire alla determimazah un prezzo minimo al di sotto

del quale non risulta conveniente cedere l'intaihgib

4 — Criteri di mercato

Il primo metodo e quello delleansazioni comparabili che si basa sul riconoscimento
a un intangibile specifico del valore corrispon@eat prezzi fatti in transazioni recenti

aventi ad oggetto beni similari.
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E necessario che i dati confrontati siano omogsigerelativamente al contenuto della
negoziazione, sia alle condizioni del pagamentqudetzo.
Tale metodo trova una limitazione nella difficottareperire transazioni effettivamente
comparabili, con la conseguenza che tale metodffiélohente applicato.
Una seconda metodologia € quella d&lmyalties che trova il suo presupposto nella
logica secondo cui il valore di un bene immaterigsiiedetermina in funzione della
royalty che I'azienda potrebbe ottenere qualoreessel a terzi I'utilizzo del bene o, in
alternativa della royalty che I'azienda dovrebbgagra a terzi qualora non possedesse il
bene immateriale e dovesse acquisirlo in licentangucato.
La formula e la seguente:
Bl =Y "(r * SV

con
r = tasso di royalty
S = fatturato puntuale atteso per il futuro, con wooatemporale corrispondente alla
vita residua dell'intangibile (in alternativa € gadsle stimare flussi medi di reddito
atteso S)
V' = coefficiente di attualizzazione
n = arco temporale limitato per il quale ci si atte di ottenere benefici derivanti dal
possesso dellimmobilizzazione. In alternativa égoile stimare un arco temporale
illimitato e la formula risulta la seguente: Bl =*(S)/i
Se l'azienda deve sostenere costi per la consemnvaziel bene immateriale, la formula
puo esser completata come segue:

BI=Y"(r* S —q)Vi
con
Ci = costi necessari per la conservazione del betamgibile (anche in questo caso é

possibile utilizzare costi medi)

Il fatturato atteso e i costi attesi vengono deteatn sulla base di piani pluriennali o
sulla base dei dati storici, mentre il tasso daftyyviene fornito dal mercato in base al
settore di appartenenza del marchio (settore industimentare, moda, farmaceutico,

ecc.). In particolare quello che viene fornito érange di valori tra i quali il valutatore
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dovra operare una scelta ed individuare il tass roeglio si presta a descrivere le
condizioni e le caratteristiche del bene immaterial

Uno dei criteri con cui il valutatore stabiliscaakso di royalty consiste nell’individuare
una molteplicita di elementi che contribuisconoesedminare la forza e la notorieta di
un marchio, come ad esempio il fatto di essereeleddmercato, il grado di notorieta
del marchio, l'internazionalita, la presenza dirleae all’entrata e a ciascuna di queste
caratteristiche viene attribuito un peso, in maale the la somma di tutti i pesi dia uno.
Con riferimento all’azienda specifica e al suo bemenateriale si attribuisce un
punteggio (da 1 al0 oppure da 1 a 100) a ciascugaedte caratteristiche e si calcola
in questo modo una media ponderata di tutti i pyoitassegnati. Si confronta, infine, |l
punteggio ottenuto dal bene immateriale con il pggio massimo ottenibile e sulla
base di esso si calcola il tasso di royalty appilea Ad esempio, ammettiamo che il
range fornito dal mercato per il tasso r sia comprea 2% e 14%, se il punteggio
ottenuto dal bene immateriale fosse 0,3 (ossiaO% 3del massimo ottenibile), si
potrebbe scegliere un tasso r pari a 5%-6%, dahembo che il 30% dell'intervallo in
esame equivale a 3,6%, quindi 2% + 3,6% = 5,6%.

Il vantaggio di tale metodologia risiede nella magivolezza e obiettivita con cui si
scelgono i fattori di forza da tenere in considenag, ma essa trova la sua naturale
limitazione nella scelta arbitraria e soggettivhenteggio assegnato a ciascun fattore.
Tale arbitrarieta viene contenuta grazie al fatte, comunque, la scelta del valutatore
ricade necessariamente all'interno di un rangeatbrvche viene fornito dall'esterno e
non determinato in via totalmente autonoma da hat@erito.

Esiste altresi una correzione di tale metodologppresentata dal metodo “relief from
royalties”, ossia sgravio delle royalties, che dgmente fa riferimento ad una durata
illimitata della vita del bene immateriale e chevestte viene utilizzata per la stima di
impairment dei marchi.

In particolare, tale metodo suddivide il periodmgmrale di riferimento in due parti, la
prima in cui si calcolano royalties puntuali anmee un arco di tempo limitato (da3 a5
anni) e la seconda in cui si calcolano in manienéesca le royalties che I'azienda
ragionevolmente otterra dal termine del periodprdivisione analitica all'infinito, sulla
base del valore finale, inteso come valore attdalea rendita perpetua. Il presupposto

concettuale di riferimento e rappresentato dabfeltte la durata del marchio non ha vita
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utile definita e un’azienda che non é in possessanddeterminato marchio sarebbe
costretta a corrispondere delle royalties ad u albggetto, proprietario del marchio,
per poterlo utilizzare. Di conseguenza, chi invpossiede un marchio non é tenuto ad
effettuare pagamenti per royalties e i suoi fldissinziari saranno maggiori.
La formula che ne consegue ¢ la seguente:

Bl =Y "(r* SV') + VIV"
dove
Vi = (rS)/i

Il metodo dei multipli impliciti nei deals fonda i suoi presupposti sul concetto di “deal
price”, ossia quei prezzi che si formano nel merdsirsistico in seguito ad operazioni
di finanzia straordinaria e che rappresentano fe cbusiness aziendale, dando la
possibilita di estrarre dai prezzi i multipli chgpeimono il valore degli intangibili. Tale
metodologia si basa sull’utilizzo dei multipli imgti nei deal price.
L’utilizzo e adatto per la valutazione di elememiali:

- laraccolta delle banche;

- il portafoglio premi delle compagnie assicurative;

- le testate giornalistiche;

- il portafoglio clienti di aziende di servizi,

- la capacita ricettiva di catene alberghiere.
Per determinare il valore del bene immaterialeesiedper prima cosa determinare |l
multiplo implicito, stimato sulla base del rappotta I'Enterprise Value EV (o valore di
capitale economico W) al netto del valore corretegli asset non appartenenti al core
business e la misura di struttura. La misura dit&tra puo indicare una capacita (ad
esempio in numero di camere di un albergo, il nanterclienti) oppure dati economici
(fatturato, portafoglio premi) o patrimoniali (radta bancaria). Successivamente si
moltiplica il multiplo implicito appena determinatmn la misura di struttura specifica
dell'azienda che al meglio rappresenta la capalitdaeare valore (EBIT, Reddito netto,
MOL, ecc).
Per alcune categorie di beni immateriali si posgmesentare delle difficolta quando al
numeratore della formula compaiono piu intangib#: il caso delle compagnie

assicurative, che distinguono la raccolta prentrerrami (vita, rami elementari e ramo
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auto), o degli istituti bancari, che separano o#ta diretta da quella indiretta. In tale
ipotesi € opportuno procedere alla separaziongttiligli intangibili presenti.
Un caso particolare di questa metodologia € rapptato dalmetodo dei multipli
impliciti, che non fanno riferimento ai deal price a causaindufficienza di
informazioni sui deals e di aziende omogenee coafilaral fine di determinare i
multipli. La metodologia é la medesima individugter i deal price e viene spesso
utilizzata per la valutazione di testate giornaitse.
Anche in questo caso il valore del bene immater@lé essere scomposto in piu
componenti, dal momento che il valore del bene itenmale “testata giornalistica”
dipende da diversi fattori, economici e non sola,@sitivi sia negativi, a causa degli
alti investimenti richiesti, fonti di possibili peite.
Il valore di tali intangibili & determinato comegse:

Bl =aF + hP; + bbP, — cR
con
a, b, by, c = parametri (ossia il multiplo)
F = fatturato medio annuo derivante dalla venddlagibrnale
P, = fatturato medio annuo per la pubblicita locale
P, = fatturato medio annuo per la pubblicita nazienal
R = perdite operative annue attese (tale addentteljie essere pari a 0)

I metodo dei differenziali di multiplo delle vendite invece, viene scelto
frequentemente per la stima del valore dei mardai, momento che il fondamento
teorico sottostante €& piuttosto semplice. Essoistngel determinare il valore di un
marchio sulla base della differenza del valorerdazienda che possiede un determinato
marchio e il valore di un’azienda senza marchio.
La formula e la seguente:

Bl = [(EV/S)branded— (EV/S)inbrandel * S

o nella sua formulazione equity side
Bl = [(W/S)oranded— (W/S)inbranded * S
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con
EV = enterprise value
W = valore del capitale

S = fatturato atteso della societa che possiem@ithio

Il problema principale di questa metodologia risiedella scelta del multiplo di
riferimento, dal momento che deve essere presaomsiderazione una societa
comparabile o una transazione comparabile, indatmlucon i medesimi criteri

determinati per i multipli impliciti.

Un’altra metodologia di valutazione € quella chbasa sull'utilizzo dejuoziente Q di
Tobin, che e pari al rapporto tra la capitalizzazionendrcato dell'azienda e i costi di
sostituzione dei beni che rappresentano il capitlEimpresa al netto dei debiti
finanziari.

Q = Valore di mercato / capitale di impresa netto

Se Q = 1 significa che il valore di mercato coigc&bsattamente con il valore corrente
del capitale contabilizzato, mentre se Q > 1 sigai€he non vi & coincidenza tra valore
di mercato e valore di bilancio e tale differenza wnputata al valore dei beni
immateriali. Tale maggior valore fa riferimentoftawia, ai soli beni immateriali non
contabilizzati, dal momento che eventuali beningthili contabilizzati in bilancio sono
gia ricompresi al denominatore della formula. Side conseguentemente necessario
sottrarre, al numeratore, il costo di sostituzide#e attivita tangibili, al fine di riuscire
ad esprimere il valore complessivo dei beni immalier

Il limite principale di tale metodologia consistelrfiar coincidere il concetto di valore
dellazienda con quello di prezzo di mercato, inamfo fattori interni ed esterni
all'azienda influiscono sul suo valore facendo Is¢ @sso si differenzi dal prezzo. In
aggiunta, tale metodologia non consente di stiraagditicamente il valore delle attivita

immateriali ma solo di determinarne un valore casgivo.
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Una metodologia analoga € quella che si basa sitibfouprice to book value la quale
determina il valore degli intangibili sulla basd deaggior valore attribuito dal mercato
all'azienda (price P) rispetto al valore contaliéd suo patrimonio (Book value BV).

Bl = P/BV
| presupposti del modello risiedono nell'analislieleuotazioni emergenti dal mercato
borsistico negli ultimi decenni, in cui si verifica sempre piu frequentemente una
divario tra il prezzo di mercato e il valore contalulelle societa per cui la motivazione
di tale differenza e stata attribuita al’aumensgldinvestimenti in beni immateriali.
Questa metodologia si caratterizza per una senpliciutilizzo ma incontra i medesimi
limiti individuati per il quoziente Q di Tobin, dahomento che l'assunto di base é
quello di considerare efficienti i mercati e podach’esso ad una determinazione

sintetica dei beni immateriali.

5 — Criteri empirici

| criteri empirici si basano sui dati risultantili@aricerche di mercato, grazie alle quali si
individuano i fattori che contribuiscono alla crese del valore di un brand. Le
ricerche di mercato forniscono, infatti, informazicirca la forza della marca, la sua
vitalitd, la sua diffusione tra i consumatori, cbeno tutte informazioni di carattere
gualitativo che vengono successivamente “tradotseilla base dell'esperienza, in
quantitative, ossia in moltiplicatori di una gramda economica.
Il criterio piu noto e quello elaborato dalla sdaiali consulenza “Interbrand” che
identifica la forza della marca attraverso settofg ad ognuno dei quali € attribuito un
peso in relazione all'importanza assunta ai finiadstima.
| sette fattori sono i seguenti:
1. leadership, legato alla posizione di mercato assdalla marca, con un peso tra
0 e 25;
2. stabilita, legata al rapporto con i clienti e dédelta dei consumatori, peso tra 0
e 15;
3. mercato di riferimento, peso tra 0 e 10;
4. internazionalita, con peso tra 0 e 25;
5. trend di sviluppo del brand nel lungo periodo, pead e 10;
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6. sostegno, ossia la misurazione e la quantificazt@esupporti di marketing che
sostengono e rafforzano il brand, peso tra 0 e 10;

7. protezione legale del marchio, pesotra O e 5.
Si attribuisce un peso a ciascuno di questi sddmenti e si ottiene il punteggio
specifico per il bene immateriale, compreso tral0@; dopo aver stimato questo valore
che indica la forza del marchio, lo si traduce mnaultiplo compreso tra 0 e 20, al fine
di poter applicare la relazione

Bl = FCharchio® moltiplicatore

con

FCmarchio= flussi di cassa attribuibili al marchio

Il passaggio dal punteggio compreso tra 0 e 100edlacompreso tra 0 e 20 avviene

attraverso la curva s S di Interbrand:

The Relationship: YValue and Strength

Weak Brand Medium Brand Strong Brand
B /

Discount R ates
kAultiple

7

o 25 a0 Fi= 100
Brand Strength

Maggiore € il punteggio ottenuto, maggiore e il oval del moltiplicatore e,
conseguentemente, maggiore sara il valore assahtwrahd.

Anche tale metodologia incontra le problematichalianate per il metodo delle
royalties, dal momento che il punteggio assegnatovdlutatore € soggettivamente
determinato, oltre al rischio di duplicazione diorache possono essere rappresentati in

piu di una categoria.
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Questo metodo pud essere utilizzato per impreseobrand, mentre e difficilmente
applicabile ad imprese multi brand.

Un secondo criterio empirico entetodo delle relazioni con i clientiin base al quale
il valore del marchio dipende dalle relazioni cqmraepri consumatori, siano essi attuali

o futuri.

Bl = Wrelazioni clienti attualit Wrelazioni clienti nuovi

Wielazioni clienti atuaidipende dal grado di felicita dei propri clierdalla durata e stabilita
della relazione e dal margine atteso dalle relaasistenti.
Wielazioni clienti nuovi dipende dal grado di attrazione di nuovi clied@lla durata della

relazione e dal margine atteso da questi ultimi.

6 — Criteri regressivi

| criteri regressivi hanno come base di partenaadlisi della relazione esistente tra il
valore dei beni immateriali e uno o piu parameghgicativamente correlato con essi
(come ad esempio il fatturato, I'EBIT, il redditperativo netto, ecc.).
La relazione viene stimata utilizzando la regrassistatistica, semplice o multivariata.
Nel caso della regressione semplice si utilizZataione lineare

y=ax +Db,
dove
X € il parametro medio di riferimento

a, b = parametri numerici che si ottengono dallleagione della regressione

Nel caso di regressione multivariata si utilizzéulazione
y=ax +bx +cx+d

dove

a, b, c, d = parametri dell'iperpiano di regression

X1, X2, X3 SONO i molteplici parametri di riferimento
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7 — Criteri basati su scorecard

I metodi basati su scorecard si basano sull'asssetondo cui il valore degli intangibili
sia determinabile sulla base di indicatori ancheatiura non monetaria.
I metodi che rientrano in questa categoria compyeadun set di misure economico-
finanziarie come sommario critico della performaageéendale delle iniziative attuate”
(Coluccia) e una serie di indicatori piu generabe cevidenziano gli effetti degli
intangibili sulle performance attuali e future.
Le metodologie basate su score card prevedonmimalé suddivisione dell’azienda in
diverse aree in grado di generare valore ed unzessiva analisi di ciascuna area sulla
base di parametri qualitativi; tali metodi consemtanfatti di pervenire a valutazioni di
tipo qualitativo e non quantitativo.
All'interno di questa categoria ricordiamo i segtienetodi:

- Intangible Asset Monitor (IAM);

- Skandia Navigator;

- Value chain scorecard;

- Balance scorecard.

L’intangible Asset Monitor € stato elaborato da Sveiby e consente di ottemese
migliore conoscenza dellimportanza assunta daglangibili, sulla base della
tripartizione descritta all'interno del secondoitalp di questo lavoro.

Il metodo si estrinseca in un monitoraggio periodida parte del management, del
valore creato da queste tre categorie di intangibih la costruzione di indicatori con
riferimento a quattro elementi fondamentali, o$sierescita, I'innovazione, I'efficienza
e la riduzione del rischio.

Tale modello puo essere rappresentato nel segmerte:

BENI INTANGIBILI

Capitale umano Capitale strutturale | Capitale relazionale

Crescita

Innovazione

Efficienza

Riduzione rischi
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L'utilizzo di questa metodologia ha consentito fégmazione delleknowledge

companiesossia di aziende adattate alla loro clientelauaorganizzazione si fonda
sulla conoscenza del cliente e sul soddisfacimelgite esigenze di quest’ultimo.
Questa tipologia di aziende si contrappone allaisiiial companies, la cui logica si

fonda sull’efficienza e sulla produzione programangeer soddisfare la clientela.

Lo Skandia Navigator rappresenta una metodologia nata negli anni '90hdmda
societa svedese Skandia, leader nel settore assiryrintegra il proprio bilancio con
prospetti riepilogativi concernenti la consisteneala probabile evoluzione del
patrimonio intangibile posseduto.

Tale metodologia, analogamente allo IAM, consentesgprimere un giudizio di tipo
qualitativo sulle attivita immateriali presenti,nga effettuare una valutazione di tipo
quantitativo. Grazie agli indicatori di alcune secard, € possibile monitorare il livello
degli intangibili e gli sforzi sostenuti per aumamte la presenza.

L’obiettivo prefissato € quello di indagare il cigbhe intellettuale “navigando” tra le sue
varie componenti, suddivise nelle seguenti cinqee di interesse:

- financial focus, che fa riferimento ai risultatgaunti dall'impresa;

- process focus, che riguarda i processi internuppiiti dall'azienda;

- custode focus, che fa riferimento al capitale relse, comprensivo dei
rapporti con i clienti;

- renewal and development focus, che descrive la ctapalell’azienda di
affrontare le sfide future, sviluppando nuovi pritd@ entrando in nuovi
mercati;

- human focus, che fa riferimento alle risorse umaesenti all'interno
dell'azienda.

Le cinque aree vengono rappresentate come uniedificcentro del quale si trova il
capitale umano, elemento fondamentale dell’azigratda creazione di valore. La base
dell’edificio e costituita dalle capacita di svilup della societa, le pareti sono formate
dal capitale strutturale e dal capitale relazionaleinfine, il tetto € composto dal

financial focus.
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Financial focus

Customer Process

Human
focus focus

focus

Renewal and development focus

L’applicazione del metodo necessita della costmeiodi molteplici indicatori,
qualitativi e quantitativi, al fine di riuscire aamitorare la variazione e 'evoluzione
delle cinque aree. Il limite di questa metodologth, supporto al management
nell’analisi circa I'evoluzione della presenza dehtrimonio intangibile, risiede
nell'impossibilita di individuare un indice in gradi sintetizzare tutti gli indicatori e

nell'impossibilita di effettuare comparazioni trau@ziende.

La value chain scoreboardsi basa su una molteplicita di indicatori non diiativi
avendo a riferimento le diverse fasi del ciclo diavdel prodotto (apprendimento,
implementazione, commercializzazione). Tale metogial € ancora in fase di studio ed
evoluzione, ma le ipotesi su cui si fonda sonorsimente interessanti. Il presupposto
teorico é rappresentato dall'idea che i diversicpssi aziendali contribuiscono alla
creazione del valore complessivo dell'azienda;clops €, quindi, quello di individuare
quali sono le componenti in grado di creare questore e, ove possibile, effettuare una
misurazione.

Le tre fasi sopra individuate vengono ulteriormestemposte e per ciascuna di essa

viene costruito un indicatore quantitativo.

L'ultimo metodo e rappresentato daBalance scorecardBSC) elaborata da Kaplan e
Norton come strumento di controllo delle strategaste in essere dalle aziende. |l

metodo in esame si basa sull'assunto secondo auiensufficiente I'analisi delle
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performance economiche e finanziarie, ma si reret®ssaria anche la verifica delle
performance attese.

Quattro sono, secondo il modello, le aree di coeezdel valore e piu precisamente:

custode perspective, che fa riferimento al capial@zionale;

internal business process perspective, che faméato agli elementi intangibili
creati all'interno dell’azienda;

- learning and innovative perspective, che fa rifemto ai processi di

miglioramento ed innovazione da implementare;

- financial perspective, che include i risultati egomnci e finanziari.
Le prime tre aree fanno riferimento ai beni intdnlgie consentono, se correttamente
organizzate, di creare valore, con vantaggi aneindapquarta area.
La Balance scorecard prevede la costruzione diSl%dicatori finanziari e non
finanziari connessi alle quattro aree, che permettdi individuare i risultati ottenuti
dalla gestione aziendale.
Questo sistema é finalizzato alla creazione direta tra le analisi tradizionali, di tipo
economico, con analisi strategiche, offrendo ursaalizzazione sintetica ed esaustiva
dei business aziendali, grazie alla descrizioneagporti con la clientela, alla verifica
dell’efficienza, al monitoraggio delle aree di pbfs miglioramento dei processi
aziendali e all'introduzione di parametri per vahat la qualita delle persone e delle
conoscenze esistenti all'interno dell’azienda.
I limiti di questa metodologia, nata non per misearali intangibili bensi come
strumento di gestione e di controllo, sono codtitdalla soggettivita di valutazione,
dall'impossibilita di effettuare comparazioni traiende e dall’eccessiva rigidita delle
quattro aree.
La Balance scorecard si basa sul concetto di vidgtimpresa, concetto che deve
essere esplicitato per poter individuare e valutareomponenti intangibili presenti
all'interno dell’azienda ed attribuire ad esse uustp peso all’interno del giudizio di
valutazione.

Il funzionamento del sistema puo essere rappre®secwane segue:

101



Customer

“To achieve our vision, how|
should we appear to our
customer?”

Financial

“To succeed financially,

how should we appear
to our stakeholders?”

International business
process

Vision and Strategy
“To satisfy our stakeholders

and customers, what
business processes must

we excel at?

Learning and growth

“To achieve our vision,
how will we sustain our

ability to change and
improve?”

Fonte: Kaplan, Norton
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CAPITOLO 5
| BENI IMMATERIALI NELLA COMUNICAZIONE DI IMPRESA

5.1 Il bilancio di esercizio come strumento di conmicazione delle risorse
intangibili

| tradizionali strumenti di rendicontazione previgalla normativa contabile nazionale
ed internazionale non sono sufficienti per forninginformativa adeguata circa le
risorse intangibili: il bilancio di esercizio, irifg rappresenta solo il punto di partenza
per un’analisi ulteriore, che deve essere compale¢at integrata con altri mezzi. Le
informazioni sugli intangibili reperibili dal bilamo, sia esso redatto secondo i principi
contabili nazionali o internazionali, unitamentdaatelazione sulla gestione, hanno
contenuto minimale e risultano orientate al passaton al futuro.

Analizzando gli schemi di stato patrimoniale, coetmnomico e nota integrativa cosi
come disciplinati dal codice civile e dagli IAS/IBR e possibile esprimere alcune
considerazioni.

Per prima cosa, la categoria dei beni immateribk ¢rova rappresentazione negli
schemi di stato patrimoniale e conto economico nomprende tutto cido che pud
legittimamente definirsi “bene intangibile”: dal mento che sono iscrivibili solo quelle
immobilizzazioni immateriali per le quali e statostenuto un costo, non possono
trovare espressione, ad esempio, tutti quegli edémiegati al capitale umano,
strutturale e relazionale che invece sono ampiaeneneisenti all’interno delle aziende.
Nonostante I'incompletezza della categoria dei limnateriali, € comunque possibile
ottenere informazioni, seppur limitate, sul patnmaointangibile, sia in maniera diretta
sia in maniera indiretta.

In maniera diretta € possibile conoscere se I'aldahin possesso di risorse intangibili
per le quali ha sostenuto dei costi e dalle qusdiaesi aspetta di ottenere benefici
economici futuri, dal momento che trovano accogtitoenella classe B | di stato
patrimoniale. In maniera indiretta, come evider@d Balluchi, lo stato patrimoniale e
in grado di fornire informazioni, come ad esemplidivello delle conoscenze in
possesso di coloro che operano all'interno delada grazie all’analisi delle voci
“ricerca e sviluppo”, “brevetti” oppure “licenze’Se queste voci si riferissero ad
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attenzioni nei confronti del’ambiente esterno orsee aspetti sociali, si potrebbe
ragionevolmente presumere l'esistenza di una bumresiderazione da parte degli
stakeholder verso l'azienda. Ancora, elevati livali investimenti in pubblicita
potrebbero essere indice della fiducia che i comdam ripongono nell'impresa.
Analogamente alle attivita, anche le passivitaipatniali sono fonte di informazioni
indirette, dal momento che la presenza di elewaili di debiti finanziari puo essere
interpretata come elevata fiducia da parte di baneherzi finanziatori. Cosi come
descritto per lo stato patrimoniale, anche dal @oetonomico € possibile trarre
informazioni sugli intangibili: in particolare pomso essere iscritti “i costi di
reclutamento, formazione, selezione, inserimentsviuppo dei dipendenti o costi
sostenuti per stimolare la dedizione e la coesiooe cui viene svolta I'attivita
testimonianti, in generale, logiche di investimediette all'incremento del patrimonio
intangibile” (Balluchi, tratto da Invernizzi, Moitg 1990).

Tutte queste informazioni non costituiscono datrticema sono daiuto nella
determinazione dell'esistenza o meno del patrimonidangibile all'interno
dell'azienda, dal momento che pongono l'attenzienlle scelte effettuate senza dare
indicazioni circa gli esiti favorevoli o meno diiteavestimenti.

Relativamente alla nota integrativa, il codice leivhon prevede contenuti specifici
aventi ad oggetto i beni immateriali, ad eccezidnalcune informazioni circa i costi di
ricerca e sviluppo e il numero dei dipendenti, tlttavia sono di scarsa utilita ai fini
dell'analisi dell’'esistenza e della composizionemrimonio intangibile.

L’'unico documento in cui sarebbe possibile forni®rmazioni sui beni immateriali &
la relazione sulla gestione, all'interno del pasdgrsugli indicatori non finanziari
pertinenti alle attivita specifiche, con riferimenad aspetti attinenti il personale e
I'ambiente; il problema é che non sempre essa@uaaomento obbligatorio e che il suo
contenuto non é definito in maniera rigida.

| principi contabili internazionali focalizzano ttenzione sulla determinazione del
valore di beni immateriali specifici, tralasciantiproblema dell’individuazione e della
valorizzazione della totalita degli elementi imm&tk potenzialmente presenti

all'interno di un soggetto economico.
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Dall’analisi sopra effettuata, appare chiarameimeufficienza dei documenti contabili
a rappresentare e valorizzare in maniera complatapresenza del patrimonio

intangibile.

5.2 Gli strumenti di comunicazione volontaria comgpossibile soluzione

Un primo tentativo per oltrepassare la problemadjgaena evidenziata € stato effettuato
con la diffusione di strumenti volontari di informane, una sorta di bilanci degli
intangibili o del capitale intellettuale (Balluchigon lo scopo di presentare, oltre ad
un’analisi quantitativa della situazione econompadrimoniale, anche un’informativa
gualitativa e quantitativa delle relazioni che i&ama ha con 'ambiente esterno.

Il limite di tale rappresentazione risiede nellgggettivita della comunicazione che
viene fornita, dal momento che non esiste un dootongandardizzato, analogamente a
quanto avviene per il bilancio di esercizio, difio@to dal codice civile e dai principi
contabili.

Secondo alcuni, I'obiettivo cui tendere e quellopdrvenire alla redazione di un solo
documento contabile che analizzi congiuntamentagpietti economico-finanziari e gli
aspetti qualitativi e quantitativi dei fenomeni deriali e sociali, tenendo in
considerazione che il valore degli intangibili ndariva dalla sommatoria di singoli
elementi bensi da una loro visione sinergica, enec sono inseriti ed organizzati
allinterno del contesto aziendale.

Un aiuto € giunto dal Gruppo di studio per il Bidtam Sociale che nel 2008 ha
pubblicato il documento di ricerca n. 8 intitoldtiba rendicontazione sociale degli
intangibili”.

Tale documento e strutturato in tre parti: la pginmacui vengono riportati i risultati
dell'analisi dei vari approcci della dottrina (orgezativo, aziendale e di
rendicontazione sociale) in relazione alla tematiegli intangibili e i contributi della
letteratura; la seconda, in cui viene propostaoktrazione di un modello per giungere
alla definizione di criteri per la rendicontazioseciale degli intangibili; la terza parte,
in cui vengono descritte le linee guida da segp@eincludere i beni immateriali nella
comunicazione sociale.

Il contributo fornito da tale documento e sicurateerdi utilita ai fini della

rendicontazione sociale, dal momento che “ai fiallad rendicontazione sociale non
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interessa il valore di mercato degli intangibiliama dimensione sociale del capitale
immateriale ovvero [l'utilita prodotta per gli stakeholder dé&tto che I'impresa
possieda e incrementi il proprio capitale uman@t(d.3.2.1 pag. 28), ma non consente
di superare — di conseguenza — il problema dellaizaazione degli intangibili.

Il campo di applicazione di tale documento e taeidomprendere tutte le categorie di
aziende, siano esse profit o non-profit, dato eéh@dcessita di rendere conto, da un
punto di vista sociale, degli intangibili riguardagni forma di organizzazionea
prescindere dalla relazione tra dimensione ecoreomé dimensione sociale

dell’organizzazione stessa”.

In sintesi, per dare un’informativa completa cifeaienda, la sua competitivita, interna
ed esterna, e la sua capacita di creare valdodaiicio civilistico non e sufficiente, ma
si rende necessario analizzare le relazioni dedlftaia con I'ambiente esterno ed
esplicitare tali informazioni in un documento ada#t tale finalita, quale il bilancio
sociale. Come analizzato da G. Tardivo nel corsoumiseminario tenuto presso
I'Universita degli Studi di Berganfpaccanto all'impostazione tradizionale tipica dell
dottrina ragionieristica, € necessario consideearehe la coesione dell’azienda con
I'ambiente esterno. Non é sufficiente, infatti, dala analisi delle capacita raggiunte
dall'azienda in senso assoluto, ma é necessagtiufe un confronto tra le capacita di
un’azienda in relazione agli altri soggetti che rap@ sul mercato. Se, dunque,
'impresa si dimostra competitiva sia internamenite, quanto migliorano le sue
performance e questo viene confermato dagli imdlidilancio, sia esternamente, ossia
si rende competitiva in relazione ai principalioattsul mercato, I'azienda allora crea
valore. Il valore cosi creato non &€ misurabileastf in chiave ragionieristica (come
valore di capitale di funzionamento o capitale esoito), bensi anche in senso etico e
di sostenibilita ambientale. L'impresa €, infattgnsiderata un sistema, un insieme di
relazioni con tutti i possibili stakeholder e laadinalita € quella di creare valore per il
soddisfacimento di tutti coloro che entrano in ettt con essa e non solamente creare
flussi positivi di reddito. Il bilancio sociale dgpta questo passaggio, ossia il

trasferimento da un’ottica tradizionale di stampgionieristico ad un’ottica di tipo

2 |l seminario, dal titolo "Il bilancio sociale: fitita, architettura funzionale e logica applicatjstato
tenuto in data 16 marzo 2012.
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manageriale. Il bilancio sociale e ritenuto un doeanto necessario per la
comunicazione d’'impresa, anche se non obbligatorio.

Ci si chiede, tuttavia, come mai esso abbia un&ugidne non omogenea, se si
riconosce la sua importanza. Le risposte sono plaliein primo luogo, non e ancora
condivisa da tutti la necessita di tale documealie al fatto che tradizionalmente in
Italia si € ancora legati alla tradizione ragioisiica. Secondariamente, manca una
definizione univoca di bilancio sociale oltre adausua standardizzazione; come gia
detto, questo crea problemi a livello di contenatai comparabilita dei documenti.
Anche in questo ambito & di aiuto il Gruppo di &uger il Bilancio Sociale che
attraverso 'emanazione dello Standard sui Pringipedazione del bilancio sociale, ha
delineato un modello che rappresenta un signifioantativo di rendere omogeneo il

contenuto dei bilanci sociali.
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CAPITOLO 6
CASE STUDY: LA VALUTAZIONE DELL’'AVVIAMENTO DERIVANT E
DALLA CESSIONE DI SPORTELLI BANCARI

6.1 Descrizione del case study
Oggetto di analisi € un gruppo bancario italianmeolto in operazioni di cessione ed
acquisizione di sportelli bancari nell’ambito di progetto interno di riorganizzazione
territoriale; l'analisi indaga le modalita di vadaione dei rami di azienda ceduti ed
acquisiti, con particolare attenzione alla deteamiane del valore di avviamento di
ciascuno sportello, sia nell’operazione di spinsia,in quella di spin off. In particolare,
e stata analizzata l'operazione dal punto di viditauno dei soggetti coinvolti
nell'operazione, il cui nome, unitamente a quelédled altre banche del gruppo, viene
omesso per motivazioni legate alla sensibilitalcliai dati forniti.
Le operazioni di acquisto e cessione degli spodeho avvenute in momenti distinti tra
loro, ma in entrambe le situazioni si € cercatogdrantire equita di valutazione,
unitamente ad omogeneita e comparabilita dei critiglizzati, affinché le operazioni
poste in essere fossero, nel loro complesso, riedabhpunto di vista economico e
patrimoniale.
Come sopra indicato, le operazioni sono rientrat@in progetto di riorganizzazione
territoriale degli sportelli bancari presenti sefritorio con I'obiettivo di eliminare
sovrapposizioni di piu sportelli appartenenti adi@ndiverse ma del medesimo gruppo
e, al tempo stesso, di concentrare gli sportelltereitori in cui le singole banche sono
maggiormente radicate.
La finalita complessiva dell’operazione riguarda
- il miglioramento dell'efficacia commerciale, grazialla riduzione della
concorrenza interna sullo stesso territorio;
- larazionalizzazione dei costi della rete terrat®]
- la semplificazione della governance di gruppo;
- l'eliminazione di duplicazioni nella gestione detlkentela fra piu banche dello
stesso gruppo;
- il rafforzamento dell'identita legata alla bancariteriale e del valore e
dell'immagine del suo brand (univocita del presigigitoriale).
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Il numero degli sportelli acquisiti dalla bancagsame non e coinciso con il numero di
quelli ceduti, ma la determinazione di un prezze ¢bnesse conto della diversa
redditivita degli sportelli, espressa dall’avviartenha consentito di porre in essere
un’operazione equa dal punto di vista economicatgrponiale.

In entrambe le situazioni I'operazione ha avutoogdetto il trasferimento di rami

d’azienda, in quanto ciascuno sportello costituisoeramo d’azienda autonomo, in
grado di produrre redditi. Ciascun ramo di aziemdssferito era composto da un
complesso di diritti e di beni, materiali ed imnré&i®, organizzati individualmente con

lo scopo di svolgere I'attivita bancaria.

Da un punto di vista temporale, 'operazione avestdbbvuto strutturarsi come segue:

- acquisizione, da parte della banca oggetto di sinali sportelli presenti sul
proprio territorio, ma contraddistinti da un altmoarchio, sempre dello stesso
gruppo gpin in);

- conferimento, da parte della banca oggetto di sindi alcuni sportelli situati al
di fuori del proprio territoriogpin of};

- cessione alla capogruppo delle azioni ricevutcedallire banche conferitarie;

- chiusura degli sportelli che, dopo le operaziomsyltano essere “sovrapposti”

territorialmente.
Nella realta, a causa della sopravvenuta fusiomangerporazione delle altre banche
del gruppo nella controllante, la fuoriuscita deggortelli situati al di fuori del proprio

territorio si & concretizzata sotto forma di cessie non di conferimento.

La struttura iniziale del gruppo bancario puo essappresentata come segue:
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Alfa, Beta, Gamma, Delta, Epsilon e Sigma sono barngutonome, ciascuna con il

proprio nome e marchio, ma tutte facenti parteodstiésso gruppo.

La struttura finale, invece, pud essere rappretentane segue:

La banca Sigma ha mantenuto la propria autonomiadgga, anche se comunque

soggetta al controllo della holding, mentre Alf&t® Gamma, Delta ed Epsilon, dopo

essere state fuse per incorporazione nella coairel] rappresentano solo delle divisioni
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territoriali del gruppo stesso, pur continuandor@spntarsi sul mercato con il proprio

nome “originario”, al fine di mantenere vivo il lage tra banca e territorio.

6.2 La valutazione del capitale economico
L’'operazione di acquisto di nuovi sportelli gia ogeti sul proprio territorio con il
marchio di altre banche del gruppo é avvenuta\ettsa la determinazione del valore
dei rami oggetto di cessione effettuata dalla baamguirente e dalla banca cedente,
entrambe supportate da una societa esterna, inagdahdvisor.
Lo scopo delle valutazioni effettuate, sulla basedbcumenti forniti dalle societa che
hanno preso parte alloperazione, é stato quellpedvenire ad una determinazione di
valori di capitale economico delle societa partantpe dei rami di azienda conferiti ed
acquisiti, in maniera da poter effettuare una stomaparativa di tali valori e pervenire
alla determinazione del prezzo di cessione.
| principi seguiti per la valutazione sono steteguenti:
- stime di valore relativo: i valutatori hanno dataggiore importanza al principio
di omogeneita relativa e confrontabilitd dei critér valutazione adottati. Le
valutazioni cosi determinate sono relative e nosspoo essere comparate con
prezzi di mercato o prezzi di cessione (in consiziene del divario esistente tra
valori e prezzi);
- ofttica stand-alone: ai fini della valutazione neme state considerate eventuali
sinergie o impatti risultanti dall’'operazione, mascuna societa e stata oggetto

di autonoma valutazione, senza considerare passitgitazioni.

Per la valutazione del capitale economico delleesagartecipanti alloperazione e dei
rami di azienda oggetto di conferimento ed acqioeg, tenuto conto della tipologia di
attivita svolta e dei mercati in cui le aziende rgp®, € stato utilizzato come metodo di
valutazione principale il Metodo dei Flussi di Dendi Attualizzati (Dividend
Discount Model — DDM) e come metodologia di cortral Gordon Model.

| metodi sono stati applicati tenendone in debdastderazione le caratteristiche ed i
limiti impliciti, oltre alle difficolta di valutazone, che comunque riguardano tutte le
metodologie di valutazione. Come affermato dal rgenzent di una delle societa

coinvolte, i dati “dovranno essere considerati cquage inscindibile di un processo di
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valutazione unico e, pertanto, I'analisi dei riatiltottenuti con ciascuna metodologia
dovra essere letta alla luce della complementaib& si crea con gli altri criteri
nell’ambito di un processo valutativo unitario”.

Alla luce della situazione economica e di mercdtonamento della stima e delle
caratteristiche dell’attivitd svolta dalle aziendggetto di analisi, i valutatori hanno
ritenuto che il metodo DDM fosse quello che megliadattava a determinare il valore
di capitale economico, poiché si basa su stime aoahe e patrimoniali future,
tenendo conto altresi delle potenzialita dellesstes

Prima di analizzare il metodo valutativo, € oppodprecisare che i dati previsionali
forniti dalle societa partecipanti all'operazionmysi come le stime e le proiezioni
finanziarie per il futuro, sono stati considerati, fini dell’applicazione del metodo,
come “dati”, ossia con l'assunto che siano staabetati seguendo criteri di
ragionevolezza, vista la condivisa difficolta diteleninazione di tali informazioni, che
dipendono dalle ipotesi sottostanti alla previsione

Secondariamente, il progetto complessivo di riolzzazione del gruppo risulta essere
alquanto complesso, dal momento che coinvolge uhmalpa di societa con
caratteristiche differenti le une dalle altre.

L'ipotesi assunta, ai fini della valutazione, citeavita residua delle societa coinvolte e
stata quella della continuita aziendale ed autoaomperativa, senza tenere in
considerazione gli effetti derivanti da sinergieagdyuisizioni future, né eventuali eventi

di natura straordinaria.

6.2.1 L’'operazione di spin in e il metodo utilizzat: DDM
I metodo dei Flussi di Dividendi Attualizzati peette di giungere alla determinazione
del valore di un’azienda in funzione del flussaldiidendi che si prevede che verranno
generati in futuro dall'azienda medesima.
In particolare, € stata utilizzata la metodologl2NDnella versione “Excess Capital”, in
base alla quale il valore W di capitale economicaurta banca € determinato dalla
sommatoria di due componenti:

- il valore attuale dei flussi di cassa futuri getiereell’arco di un determinato

periodo di riferimento, liberamente distribuibilylaazionisti (come tali, si tratta

di flussi free) ed in grado di mantenere un livello di patrimdizzazione
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ottimale, in base alla normativa prevista in matesulla base delle aspettative di
evoluzione delle attivita;

- il valore attuale di una rendita illimitata nel teandi un dividendo sostenibile
per gli esercizi successivi al periodo di previsicanalitica, coerente con un
rapporto dividendi/utile netto che sia il riflesslb una redditivita a regime
effettivamente sostenibile.

La formula e la seguente:

< D, VF

= +
= (1+Ke)' (@1+Ke)"

Con
W = valore di capitale economico della societa;

D, = flussi dei dividenti puntuali annui attesi perpériodo di previsione analitica,

potenzialmente distribuibili dall’anno 1 all’'anng n
Vf = valore finale, pari al valore della societall’'a®no successivo al periodo di
previsione analitica, determinato come D dell’annmoltiplicato per il tasso di crescita
g dei flussi di dividendi oltre I'anno n ed attuaato al tasso Keg;
n = numero di anni di previsione analitica dei $iudi dividendi attesi;
Ke = tasso di attualizzazione, pari al costo dplteée proprio.
Le fasi necessarie per I'applicazione del metoddvidano:
1) previsione dei flussi dei dividendi puntuali atfesi
2) determinazione del tasso di attualizzazione Kel ¢éadso di crescitg;

3) calcolo del valore finale.

Relativamente all'arco temporale di riferimento, numero di anni di previsione
analitica é stato fissato pari a 5 e dal sesto anroi la stima e stata effettuata in
maniera sintetica sulla base del valore finale.

| flussi di dividendo sono stati stimati in prewse che I'azienda oggetto di valutazione
mantenga un livello di patrimonializzazione adeguat

Il tasso di attualizzazione corrisponde al costiocdgitale proprio ed e pari al tasso di

rendimento che gli investitori richiederebbero perestimenti alternativi con analogo
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profilo di rischio. La stima del costo dell’equiéystata effettuata sulla base del Capital
Asset Pricing Model (CAPM), in base al quale
Ke = 1 + beta(k-r7)

- 17 corrisponde al tasso di rendimento di un investitmeprivo di rischio. Nel
caso specifico, si e fatto riferimento al tassoetidimento di BTP a 10 anni (al
momento della stima pari al 4,86%);

- beta rappresenta il coefficiente tra il rendimespecifico dell’azienda rispetto al
rendimento di mercato e stima la volatilita di uolo rispetto al portafoglio
rappresentativo del mercato (nel caso in esamegoeda a 1,018);

- Iy rappresenta il premio per l'investimento azionaspecifico, rispetto
all'investimento in titoli risk free. Sulla base skrie storiche di lungo periodo e
stato stimato pari al 5%

Ke =0,0486 + 1,018*0,05 = 9,95%

Il valore cui si & pervenuti e stato poi sottopoatwerifica attraverso il Metodo di

Gordon, che prevede la determinazione del valooa@uico W in base alla relazione
che sussiste tra la redditivita attesa sostenitg@ldungo periodo, il tasso di crescita dei
dividendi nel lungo periodo e il tasso di rendineemrichiesto dal mercato per

investimenti alternativi caratterizzati dallo stegsofilo di rischio (Ke).

In particolare

dove

W = valore di capitale economico

D = dividendi attesi nel lungo periodo

k = redditivita attesa sostenibile nel lungo peddd@ROE), stimato pari al ROE del
quinto anno di previsione analitica

g = tasso di crescita dei flussi di dividendo
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Il modello ha portato alla costruzione di un mutijpche € stato utilizzato con successo
grazie all’elevato livello di beni immateriali acoulati dalle societa che hanno preso
parte all’operazione.

Le modalita di calcolo dei parametri per I'applicare del Metodo di Gordon sono state

le stesse utilizzate per I'applicazione del DDM.

Sulla base delle metodologie descritte, i valutadono pervenuti alla determinazione
del valore degli avviamenti (intesi come prezzi agissione) dei rami oggetto di
acquisizione e di conferimento; in particolare @&atindividuato un range di valori per
ciascuna azienda partecipante e il valore final€agigiamento complessivo é stato

oggetto di accordo tra le parti.

Avviamento Min Avviamento Max

Cedente Cessionario
€m €m
Alfa Sigma 8,4 11,5
Beta Sigma 2,0 5,8
cessione Gamma Sigma 11,4 16,7
Delta Sigma 11,4 14,5
Epsilon Sigma 5,9 6,9
Cap Economico  Cap. Economico
Conferente  Conferitario Min €m Max €m
Sigma Epsilon 48,0 53,2
conferimento Sigma Gamma 65,6 73,1
Sigma Delta 37,5 42,8

Dove Sigma rappresenta la societa di cui si € &ssupunto di vista, mentre Alfa,
Beta, Gamma, Delta, Epsilon rappresentano le at@eta del gruppo coinvolte

nell'operazione.
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Conferisce

spbortelli in
Sigma Alfa, Beta, Gamma,
Delta. Epnsilon
Cedono
spbortelli a

Relativamente all'operazione di conferimento (spiif) era stato altresi necessario
stabilire il numero delle azioni di nuova emissia@attribuire alla societa conferente,

azioni che sarebbero poi state cedute alla coatrial

Tenendo in considerazione i metodi valutativi aatgtiper la societa Sigma sono stati

identificati i seguenti prezzi, determinati attres@il calcolo dei multipli impliciti:

Cedente Cessionario Avviamento €m
Alfa Sigma 10,2
Beta Sigma 4,1
Gamma Sigma 14,4
Delta Sigma 13,2
Epsilon Sigma 6,5
48,4
Awviamento
Conferente Conferitario (prezzo)
Sigma Epsilon 30,1
Sigma Gamma 36,4
Sigma Delta 11,1
77,6
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6.2.2 L’'operazione di spin off e il metodo utilizzeo: i multipli impliciti

Come gia detto precedentemente, le operazioni o Bp e spin off erano state
programmate per essere attuate in momenti diffefdat!’arco temporale intercorso tra

il periodo di acquisizione degli sportelli e il peto di conferimento €, pero, intervenuta
una riorganizzazione della struttura del gruppte per cui la holding ha acquisito, a
seguito di fusione, alcune delle societa coinvolidi’'operazione, ad eccezione della
societa Sigma, con la conseguenza che é statosaeicesvedere il progetto originario
di riorganizzazione, dal punto di vista esclusivategorocedurale. Il cambiamento della
struttura giuridica del gruppo non ha infatti inftu sulla necessita e sulla bonta
dell'operazione originaria, dal momento che le esie che avevano portato alla stesura
del progetto risultavano ancora valide ed atthabiperazione si e sostanziata, dal punto
di vista tecnico, in un rapporto diretto tra laist& Sigma e la capogruppo e non piu tra
la societa Sigma e le singole societa (che ornaaicestate acquisite e continuavano ad
esistere solo come “nome”, a livello di divisioarritoriali).

A seguito dell'intervenuta fusione per incorporamalelle banche Alfa, Beta, Gamma,
Delta ed Epsilon nella holding, I'operazione di fiugcita dei rami di azienda
rappresentati dagli sportelli bancari da parteadslbcieta Sigma nei confronti della
holding e stata realizzata sotto forma di cessienaon piu di conferimento, dal
momento che la societa controllata non avrebbe tpotietenere azioni della

controllante.

L’operazione riguardante lo spin off puo esser@ragentata come segue:

Cede
sportelli a

el N N

Holding, che ha
incorporato Alfa, Beta,

Sigma
Gamma, Delta, Epsilon
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Ciascuno sportello ha rappresentato un ramo dndajecostituito da

attivita e passivita inerenti al rapporto con lemela (aperture di credito in
conto corrente, mutui, finanziamenti e prestitintcaorrenti passivi, depositi a
risparmio, raccolta in valuta, etc);

- rapporti di lavoro dipendente di ciascuno sportello

- crediti e debiti interbancari;

- quota parte dellavviamento iscritto in seguito a@egedenti operazioni
straordinarie;

- garanzia, impegni, rischi e conti d’ordine.

La valutazione effettuata secondo la metodologiavDdiegli sportelli originariamente
oggetto di conferimento aveva portato ad una detexzione del valore di capitale
economico in misura pari a 159,8 milioni di euro.

Vista la nuova modalita di trasferimento degli ¢plir da parte dell’azienda Sigma
(cessione al posto del conferimento) si € resassaci@ una nuova valutazione al fine di
determinare il prezzo di cessione del ramo di alaer non il valore di capitale
economico dello stesso.

E stata, di conseguenza, effettuata una nuova stiffbase di documenti aggiornati.

| valutatori hanno applicato un’altra metodologspetto a quanto fatto in precedenza:
in particolare, in luogo del DDM é stata adottatarietodologia dei multipli impliciti,
dove il multiplo e stato stimato sulla base delp@po tra il prezzo concordato in
precedenza per la cessione del ramo di aziendsedie di determinazione del valore di
capitale economico) e un indicatore di performanegpresentato da determinate
variabili patrimoniali ed economiche rilevanti caiferimento allo stesso periodo
(raccolta totale ed impieghi, margine di interesseldito operativo della gestione e
risultato operativo corrente).

Multiplo = Prezzo / Indicatore di performance

Cap Economico  Cap. Economico Avviamento Avviamento
Conferente  Conferitario Min €m Max €m Min Max
Sigma Epsilon 48,0 53,2 27,6 32,8
conferimento Sigma Gamma 65,6 73,1 32,8 40,3
Sigma Delta 37,5 42,8 8,5 13,8
151,1 169,1 68,9 86,9
valore economico concordato €159,8m prezzo concordato €77,6m
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I multipli impliciti hanno consentito di perveniedla determinazione di un prezzo senza
andare a modificare la percentuale di avviamenterdegnata in sede di raggiungimento
dell’accordo iniziale circa la fattibilita dell’opazione.

La metodologia adottata ha consentito di perveall@ determinazione dei seguenti
range di prezzi:

Avviamento

Conferente  Conferitario (prezzo)
Sigma Epsilon 30,1
Sigma Gamma 36,4
Sigma Delta 11,1
77,6
Stima
Impieghi Raccolta M. Int. Ris. Gest. Ris. Oper.
totale Oper. Corrente
Sigma Epsilon 422,5 464,7 17,2 9,9 7,0
Sigma Gamma 662,6 743,1 23 11,9 7,3
Sigma Delta 511,5 773,7 16,5 7,5 3,9
1.596,60  1.981,50 56,7 29,3 18,2
Multipli impliciti
... Raccolta Ris. Gest. Ris. Oper.
Impieghi . Int.
totale Oper. Corrente
Sigma Epsilon 7,12% 6,48% 1,75 3,04 4,30
Sigma Gamma 5,49% 4,90% 1,58 3,06 4,99
Sigma Delta 2,17% 1,43% 0,67 1,48 2,85
4,86% 3,92% 1,40 2,6 4,3

Sono stati di conseguenza determinati i valorilall3.n ai quali applicare il multiplo

determinato in precedenza:

| Dati al 31/12/n

i . Raccolta Ris. Gest. Ris. Oper.
Impieghi M. Int.
totale Oper. Corrente
1.414,8 1.608,6 59,8 33,5 22,2
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Multipli utilizzati

... raccolta Ris. Gest. Ris. Oper.
Impieghi M. Int.
totale Oper. Corrente
4,86% 3,92% 1,4 2,6 4,3

La valutazione emersa dall’applicazione del metdeiamultipli impliciti € la seguente:

| Valutazione |
. . raccolta Ris. Gest. Ris. Oper.
Impieghi M. Int.
totale Oper. Corrente
68,76 63,06 83,7 87,1 95,5

Dalla quale emerge che il prezzo di cessione dalpbesso degli sportelli € compreso in

un range tra 63,0 e 95,5

| Range
Min Max
Totale rami 63,0 95,5

Le parti coinvolte nell’operazione (Societa Sigmaapogruppo) hanno convenuto di
determinare il prezzo di cessione del ramo in uparto pari a 83,4 milioni di Euro:

tale valore corrisponde all’avviamento riconosciateamo stesso.

6.3 | criteri di contabilizzazione

La societa oggetto di analisi & tenuta alla redszidel bilancio di esercizio secondo i
principi contabili internazionali.

L’operazione di cessione ed acquisizione di sporbelncari si € configurata come
un’operazione di aggregazione aziendale e, coneg darebbe dovuto rientrare nella
disciplina prevista dal principio IFRS 3 revisetl,quale prevede che il trattamento
contabile delle operazioni di aggregazione aziende quello dell'acquisition method,
la cui analisi e stata effettuata nel secondo ckpdi questo lavoro.

Il principio IFRS, tuttavia, non ha potuto trovagplicazione nel caso in esame poiché
le societa partecipanti all'operazione sono sottt@ comune controllo; il paragrafo

10 del principio IFRS 3 dispone infatti che “Pergezpazione aziendale a cui

120



partecipano entita o attivita aziendali controllatngiuntamente si intende
un’aggregazione aziendale in cui tutte le entitattivita aziendali partecipanti sono
definitivamente controllate dalla stessa parte bedstesse parti sia prima, sia dopo
'aggregazione, e tale controllo non é transitario”

Dal momento che [l'organismo preposto allemissiodei principi contabili
internazionali non é ancora intervenuto a discginla materia colmando questa lacuna
normativa, il management della societa coinvoltioperazione ha fatto riferimento al
documento OPI 1 emesso da Assirevi avente ad @gfettattamento contabile delle
business combinations of entities under commorradnt

L’'orientamento OPI 1 non si propone come sostitwei principi contabili
internazionali, ma ha lo scopo di fornire una limk@omportamento “tecnico motivato
e omogeneo” a favore delle societa di revisione sih#ovano ad affrontare queste
problematiche. Nel caso specifico, la societa Signaa ritenuto opportuno fare
riferimento a tale documento, in mancanza di alidécazione da parte dell’organismo
preposto all’emanazione dei principi IAS/IFRS.

In particolare, I'acquisition method disciplinataldorincipio IFRS 3 revised dispone
che tutte le attivita e passivita trasferite sitabilizzino separatamente dall’avviamento
e che per I'avviamento, espresso nel suo valoreplassivo, sia necessario indicare la
guota di competenza del gruppo e delle minoraresmrglo il full goodwill approach.

Il documento OPI 1, invece, effettua una primaristiozione tra le operazioni di
acquisto e conferimento di rami d’azienda e le apieni di acquisto e conferimento di
partecipazioni di controllo. Relativamente allanpai tipologia, che corrisponde al caso
qui analizzato, e necessaria un’ulteriore distingjoossia scindere le operazioni che
abbiano una significativa influenza sui flussi dssa futuri delle attivita nette trasferite
da quelle che, al contrario, non abbiano una smtifa influenza.

Il trattamento contabile, dal punto di vista delfairente/conferitario e del
venditore/conferente secondo il documento OPI lgas@re riassunto come segue:
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Acquirente/conferitario

Venditore/conferente

Operazioni che
NON abbiano una
significativa
influenza sui flussi

di cassa

storici.
d

valori di trasferimento rispett

Valori contabili

L’eventuale eccedenza
a quelli storici va stornata i
diminuzione del patrimonig
netto dellimpress
acquirente/conferitaria

(Riserva di PN)

La differenza tra il prezzo del

odelle attivita trasferite v

ncontabilizzata nel patrimoni
. ad un’operazione effettuata

qualita di azionista

efransazione ed il valore di caric

pnetto, assimilando l'operazior

a

152

0]

in

Operazioni che
abbiano una
significativa
influenza sui flussi

di cassa

Iscrizione delle attivita nett
trasferite al fair value, inclus

I'avviamento (IFRS 3).

eDifferenza tra prezzo dell

otransazione e valore di cari

conto economico

delle attivita trasferite iscritta n¢

O

U

Nel caso della societa Sigma si e trattato di apena con significativa influenza sui

flussi di cassa e, pertanto, le attivita netteférdt® sono state iscritte al fair value, con

inclusione dell’'avviamento, in maniera essenziali®eamaloga a quanto previsto dal

principio IFRS 3 revised.
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CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE

La classificazione dei beni immateriali propostaqguesto lavoro ha l'obiettivo di
raccogliere e catalogare le molteplici definizientatalogazioni proposte dalla dottrina,
senza alcuna pretesa di esaustivita. E evidente ¢@mategoria degli intangibili riesca
a comprendere elementi differenti tra loro, in awn cambiamento grazie alla nascita
di nuove categorie e diritti. Non esiste, in sinteéma sola e condivisa classificazione
degli intangibili, ma una molteplicita di criteri dassificazione.

| criteri di rappresentazione e valorizzazione elelinmobilizzazioni immateriali
all'interno del bilancio di esercizio sono statipapfonditi con riferimento ai principi
contabili nazionali e ai principi contabili interianali IAS/IFRS, alla luce altresi delle
recenti modifiche apportate dallo IASB ai princibRS 3 e IFRS 13.

Le fonti normative presentano punti di convergemziivergenza relativamente ai criteri
di iscrivibilita e valutazione delle risorse immidi.

Le principali differenze riguardano la definizioada classificazione degli intangibili,
dal momento che in base al principio IAS 38 € cofite l'iscrizione solo di alcune
categorie di beni immateriali, in maniera piu ré$#a di quanto non sia concesso dal
codice civile e dai principi contabili nazionalileEhenti come costi di impianto e di
ampliamento o spese di ricerca o pubblicita nonososecondo gli IAS/IFRS,
capitalizzabili, ma devono essere imputati diredate a conto economico. Differenze
emergono altresi negli anni successivi a quellpriina iscrizione poiché per alcune
tipologie di intangibili non & previsto il ricorsal criterio del costo, bensi a quello del
fair value, con I'obiettivo di riflettere nel bilaro i valori di mercato.

Il criterio distintivo dei beni immateriali previsidagli IAS si basa sulla dicotomia “vita
utile definita — vita utile indefinita”, in base guale gli intangibili possono essere
classificati. Di notevole rilevanza ¢ il criteri@limpairment test applicato ai beni a
vita utile indefinita in luogo dellammortamento.u€sta tecnica contabile ha influssi
rilevanti sulla rappresentazione dell’avviamentéraerno del bilancio, poiché — come
approfondito all'interno della trattazione — poset#fiscrizione di avviamento generato

internamente, contribuendo a creare una disparitatthmento tra aziende che attuano
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piani di sviluppo basati su acquisizioni ed opevarzistraordinarie e aziende che, al
contrario, espandono la propria attivita grazieiad crescita “interna”.

Nonostante sia diffusa la tendenza ad attribuiregntuali maggiori valori pagati in
sede di acquisizione ad elementi specifici delVatte si riduca lattribuzione di
maggiori valori all’avviamento, secondo un criterid tipo residuale, non risulta
comunque possibile riuscire a superare la probliemabpra illustrata.

Una possibilita per eliminare questa disparita rdithkmento sembrerebbe quella di
sottoporre ad ammortamento I'avviamento e non grhimment test. La tendenza tra gl
studiosi sembrerebbe quella di un ritorno versivddizione ragionieristica italiana, che
trova le sue fondamenta sul concetto di costocsi@isul principio di prudenza.

Da analisi recenti (basate sullanno 2012) risulte le imprese italiane che hanno
adottato i principi contabili internazionali sianestie ad effettuare svalutazioni
derivanti da impairment test, nonostante la situaieconomica attuale. Se le aziende
effettuassero il processo di ammortamento sistemagarebbe possibile rilevare una
riduzione di valore, riducendo in questo modo dchio di alimentare I'avviamento
acquisito dall’esterno con quello generato intereai®.

| beni intangibili trovano la loro piena espressiom rappresentazione all’interno del
capitale economico, anche se non mancano diffipatda loro valutazione analitica. E
soltanto all’interno delle valutazioni sintetichieecrisulta piu agevole la determinazione
di un valore complessivo dell'impresa in grado dmprendere la totalita dei beni
immateriali.

Continua ad esistere, in sintesi, una disparitél trapitale di funzionamento, comunque
esso sia determinato, e il capitale economico, ers® grazie all’applicazione dei
principi contabili internazionali si assiste ad progressivo avvicinamento a valori di
capitale effettivo.

L'incapacita del bilancio di esercizio di includexevalorizzare la totalita del patrimonio
intangibile posseduto dalle aziende ha determimaiworso, da parte di alcune aziende,
a documenti di informazione volontaria, attravelisguali le aziende riescono a
comunicare all’'esterno dati ed informazioni relaéivbeni immateriali.

Il problema di tali documenti, la cui analisi e tatavolutamente sintetica visto

'argomento ampio e strutturato, € che essi sormranstrumenti di comunicazione
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volontaria e non standardizzata, con conseguembl@mi di confrontabilitd e di
contenuto, non sempre uniforme.
Nell’ambito del case study e stato fondamentale:
- adottare metodi di valutazione omogenei, al fine gdirantire equita di
trattamento per tutti i soggetti coinvolti nell'apeione;
- inquadrare gli aspetti di valutazione dell’avvianeenella generale operazione
di razionalizzazione territoriale di un gruppo bamc (é stato utilizzato
inizialmente un metodo basato sul valore attualkudsi di cassa futuri e, per la
determinazione del prezzo di scambio, il metodordeltipli, grazie al quale é
possibile pervenire alla determinazione di preazoe di valori);
- individuare gli indicatori di performance necessagr la costruzione dei
multipli, verificando I'esistenza del nesso di cdita tra il prezzo e I'indicatore

di performance.
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