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CAPITOLO 1 - INTRODUZIONE 

 

 

 

L’avviamento è una delle poste di bilancio più importan6 e tra le più complicate da quan6ficare, 

nonché tra le voci che tendono ad avere un maggior tasso di mancata compliance ai principi 

contabili a cui è so=oposta, e conseguentemente maggiormente a=enzionate in sede di 

revisione legale dei con6. 

Quest’analisi, dopo una prima parte di descrizione qualita6va del conce=o di avviamento nella 

do=rina e della sua origine, affronterà i metodi di contabilizzazione di tale voce di bilancio, 

dis6nguendo la rappresentazione secondo i principi contabili nazionali rispe=o alla 

rappresentazione secondo i principi internazionali e illustrando come le differenze impa=ano la 

redazione del bilancio e il processo di revisione legale dei con6, in par6colare rispe=o 

all’aderenza all’IFRS 3 che spesso viene elusa.  

Essendo il calcolo del valore dell’avviamento stre=amente interconnesso con la valutazione 

d’azienda verranno descri=e varie modalità u6lizzate, con par6colare focus verso i metodi 

u6lizza6 per la valutazione delle aziende del se=ore tech. 

Un par6colare approfondimento sarà poi dedicato al tema dell’impairment test, dove per prima 

cosa analizzando alcuni studi rela6vi alla valutazione successiva dell’avviamento, come la 

disclosure impa=a il processo di revisione e l’impa=o del COVID-19 su questo aspe=o e le analisi 

mul6-scenario che ne sono conseguite.  

Nell’ul6mo capitolo si andranno a verificare le considerazioni elaborate fino a tal punto su un 

campione di aziende quotate nella Borsa italiana appartenen6 al se=ore tech, con l’intenzione 

di analizzare il loro andamento nel periodo dal 2020 al 2022, cara=erizzato da grande vola6lità 

a livello macroeconomico a causa della pandemia, prima, e della guerra in Ucraina, poi, rispe=o 

ai tre anni preceden6, i quali fungono come benchmark di stabilità. Inoltre, porremo l’a=enzione 

sulle svalutazioni dell’avviamento e in par6colare su quanto siano state numerose, quanto siano 

state significa6ve a livello di valore e se l’informa6va fornita a corredo sia adeguata. 
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CAPITOLO 2 - L’AVVIAMENTO: DEFINIZIONE E CARATTERISTICHE 

 

 

 

 2.0 PREMESSA 

 
In questo primo capitolo andremo a introdurre l’avviamento dal punto di vista qualita6vo, 

descrivendo la nozione stessa con il supporto della le=eratura rela6va. Sarà poi dedicato un 

approfondimento all’importanza degli elemen6 immateriali nella composizione del suo valore 

e le problema6che di compliance che ne derivano. Infine, sarà dis6nta la nozione di goodwill da 

quella di badwill o avviamento nega6vo. 
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2.1 IL CONCETTO DI AVVIAMENTO 

 

Il problema principale che si deve affrontare quando si vuole definire l’avviamento è che, in 

le=eratura, la sua reale natura è spesso passata in secondo piano a favore dei metodi di calcolo 

usa6 nella pra6ca quando si effe=ua una valutazione delle aziende. Spesso si incorre nell’errore 

di razionalizzare i metodi u6lizza6 per il calcolo senza indagare realmente la sua natura, come 

de=o da Reg S. Gynther (1969), invece, dobbiamo chiederci: perché esiste l’eccesso di 

rendimento degli asset materiali? L’avviamento esiste perché, come è noto, sono presen6 altri 

asset oltre a quelli materiali, tra cui il know-how, posizionamento di mercato, capacità 

manageriali, ecc. e la somma del valore di ques6 è il valore dell’avviamento. 

Non esiste però una definizione univoca e unanime della nozione di avviamento, se ne sono 

quindi susseguite numerose da parte di vari studiosi: nel 1994 Smith G. e Parr R. asseriscono 

che l’avviamento è “il più immateriale degli immateriali”; Anghel G. e Cojuhari I. (2010) lo 

definiscono come “parte del valore complessivo di un’azienda che ha come fonte la buona 

amministrazione e lo sfru=amento degli elemen6 intangibili disponibili e può essere 

determinato tramite la capitalizzazione dei profii o=enu6 dall’azienda oltre il proprio threshold 

di profi=o”; secondo Mateş D., Cosmulese C. G., Anisie L. (2016) l’avviamento è “la differenza 

tra il valore di mercato di un’azienda e la somma dei valori corren6 degli asset che la 

cos6tuiscono” e “l’abilità dell’azienda di generare futuri benefici economici, altrimen6 si 

registrerebbe un avviamento nega6vo”, similmente Anghel G. e Cojuhari I. (2010) lo definiscono 

come “un elemento di bilanciamento tra il prezzo di un’azienda acquisita e il fair value degli 

asset acquisi6, sia materiali che immateriali, e il debito di breve termine. Però l’avviamento 

spesso vale più della metà del prezzo di acquisto, sopra=u=o quando le aività immateriali sono 

so=ovalutate. Perciò gli shareholder e i business partner hanno interesse nel sapere cosa 

l’avviamento rappresen6 e se è stato corrisposto un prezzo corre=o”. 

 

Gli ANEVAR Valuta6on Standards tramite l’EVS 5 (2020) definiscono l’avviamento come “gli asset 

immateriali che sorgono come risultato del brand dell’azienda, reputazione, clientela, posizione, 

prodoi e altri fa=ori simili che non sono sta6 iden6fica6 e/o iden6fica6 separatamente, ma 

che contribuiscono al profi=o”. In par6colare, il marke6ng assume un ruolo sempre più 

importante nella formazione dell’avviamento. 
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L’OIC 24 definisce l’avviamento come “l'aitudine di un'azienda a produrre u6li che derivino o 

da fa=ori specifici che, pur concorrendo posi6vamente alla produzione del reddito ed essendosi 

forma6 nel tempo in modo oneroso, non hanno un valore autonomo, ovvero da incremen6 di 

valore che il complesso dei beni aziendali acquisisce rispe=o alla somma dei valori dei singoli 

beni, in virtù dell'organizzazione dei beni in un sistema efficiente”. Ha quindi un cara=ere 

residuale in quanto non è “susceibile di vita propria indipendente e separata dal complesso 

aziendale”, e non essendo un bene immateriale a sé stante “ogge=o di dirii e rappor6 

autonomi: esso rappresenta una qualità dell’azienda”. La modalità di calcolo è specchio di 

questa sua natura, infai si determina come differenza tra il prezzo sostenuto per l’acquisizione 

dell’azienda o di un ramo di essa e il valore corrente a=ribuito agli elemen6 patrimoniali aivi e 

passivi che vengono trasferi6.  

 

Come possiamo notare ciascun ricercatore approccia la definizione di avviamento 

differentemente, enfa6zzando elemen6 diversi, non esiste quindi una definizione realmente 

univoca. Al di là delle singole definizioni che si sono susseguite da parte di vari studiosi e da 

quelle fornite dalla norma6va, possiamo però riconoscere due 6pi di approccio alla definizione: 

1. Prospeiva Top-Down; 

2. Prospeiva Bo=om-Up. 

Secondo la prospeiva Top-Down lo si considera come una componente dell’inves6mento 

dell’acquirente nell’acquisita che contribuisce alla previsione di o=enimento di un rendimento 

futuro. Conce=ualmente il valore economico di un’azienda è dato dalla somma dei valori a=uali 

dei benefici economici forni6 da tui gli asset che la compongono, materiali e immateriali, al 

ne=o delle passività, sconta6 al rela6vo tasso di interesse così da o=enerne il valore a=uale.  

Se fossimo onniscien6 saremmo in grado di individuare ciascun asset, anche quelli immateriali, 

e di calcolarne il valore a=uale ne=o, compresi il know-how e il posizionamento, un brand 

posi6vo e altri fa=ori qualita6vi, di conseguenza in questo scenario non sarebbe presente 

nessun avviamento, perché ciascun aspe=o sarebbe individuato e valutato singolarmente. Non 

essendo onniscien6, ne consegue che la differenza tra il valore a=uale ne=o dell’azienda nel suo 

complesso e la somma del valore a=uale ne=o di ciascuno degli asset non individuabili e 

valutabili dire=amente andrà a cos6tuire l’avviamento, il quale esso stesso sarà un sub-asset a 

parte. L’avviamento sarà cioè il valore a=uale ne=o di quegli asset che non è stato possibile 
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valutare separatamente, notando però che il cosidde=o “eccesso di profi=o” dovrà essere 

rela6vo esclusivamente a quegli asset non valutabili dire=amente. 

Un’altra componente è data dal fa=o che il valore di mol6 asset, anche se iden6ficabili, può 

essere solo approssimato, perciò ogni errore in tale processo porta ad altre=an6 errori di 

compensazione nell’avviamento.  

La prospeiva Bo=om-Up invece segue l’approccio contrario, definendo l’avviamento come 

l’insieme delle componen6 che lo vanno a formare. Secondo questa definizione, infai, se il 

prezzo pagato dall’acquirente è superiore al fair value delle aività al ne=o delle passività 

acquisite si presume che siano presen6 degli altri elemen6 che hanno valore per l’acquirente e 

che gius6ficano tale differenza. Di seguito alcuni esempi di elemen6 che possono portare alla 

determinazione dell’avviamento: 

• Differenza posi6va tra il fair value delle aività al ne=o delle passività rispe=o al loro 

valore contabile; 

• Fair value del cosidde=o going concern dell’aività acquisita, ovvero la capacità 

dell’azienda nel suo insieme di garan6re un ritorno maggiore rispe=o a quello che 

sarebbe garan6to se gli elemen6 che la compongono fossero acquisi6 separatamente; 

• Fair value delle sinergie o=enute combinando le aività al ne=o delle passività 

dell’acquisito con quelle dell’acquirente; 

• Eccessivo pagamento da parte dell’acquirente dovuto a una tra=a6va che ha dato esi6 

non oimali o a una valutazione iniziale sovras6mata del valore ne=o delle aività 

acquisite.  
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2.2 IMPORTANZA DEGLI ELEMENTI IMMATERIALI E PROBLEMATICHE DI COMPLIANCE 

 

Gli elemen6 immateriali delle aziende assumono sempre più importanza strategica e più valore 

nel capitale aziendale nell’economia contemporanea, anche più di quelle tangibili, ne consegue 

dire=amente la necessità di rappresentare ques6 elemen6 in bilancio e nell’informa6va nel 

modo più completo e corre=o possibile.  

L’obieivo dei report finanziari, infai, è di fornire le informazioni sufficien6 agli stakeholder al 

fine di valutare e prendere decisioni rela6ve all’allocazione di risorse finanziarie scarse. I soggei 

che detengono partecipazioni in una società, sopra=u=o se quotata, monitorano 

costantemente l’informa6va finanziaria al fine di valutare se acquistare, mantenere o vendere 

azioni, raramente sono a dire=o conta=o con il management, perciò devono fare affidamento 

ai bilanci, annuali e infrannuali, e a eventuali report che vengono predispos6, è quindi 

importante che la realtà venga rappresentata corre=amente in tali documen6.  

Alcuni studi, come ad esempio Forbes (2006) o Hamberg et al. (2011), sono però arriva6 a 

conclusioni per le quali si evidenzia come spesso le società non impieghino sufficiente 

a=enzione nella valutazione individuale delle aività intangibili o=enute nelle acquisizioni, 

nonostante le previsioni dell’IFRS 3, riguardante le aggregazioni aziendali. Possiamo osservare 

una sorta di resistenza nell’includere gli intangibles nei bilanci e quindi una tendenza alla loro 

so=ovalutazione, questa situazione viene osservata in par6colare analizzando l’impa=o nel 

primo anno di adozione di tale principio nelle più grandi aziende quotate nella Borsa di Londra. 

Sempre Forbes, l’anno successivo, ha portato a termine un altro studio analizzando i risulta6 

dell’adozione dello SFAS 141 nelle cento più grandi aziende degli Sta6 Uni6, in cui si è osservato 

come il 48% del valore dell’acquisizione fosse allocato ad avviamento, il 28% ad asset 

immateriali iden6ficabili e il 24% ad asset materiali. Anche per quanto riguarda l’Italia uno 

studio di Giuliani and Brännström (2011) ha notato la tendenza ad allocare gran parte del prezzo 

di acquisizione ad avviamento, con una percentuale di allocazione mediana del 76,03%. 

L’avviamento, quindi, cos6tuisce spesso gran parte del valore dell’azienda.  

L’adozione dell’IFRS 3, inoltre, può portare delle distorsioni legate all’effe=o di riduzione dei cos6 

come conseguenza del mancato ammortamento dell’avviamento; inoltre, in presenza di 

incen6vi per i dirigen6 in funzione degli u6li, si osserva una tendenza ad una maggiore 

allocazione di valore all’avviamento e di elusione delle valutazioni di impairment, ad esempio 

tramite l’u6lizzo di tassi di a=ualizzazione eccessivamente bassi al fine di o=enere risulta6 che 
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perme=ano di non svalutarlo. Le ques6oni di interpretazione si affrontano quindi non solo nel 

momento di iscrizione e valutazione iniziale, ma anche negli anni successivi con l’impairment 

test, risultando in una mancata svalutazione dell’avviamento o in una svalutazione parziale 

rispe=o a quanto richiederebbero i principi contabili. Questa tendenza alla mancata inclusione 

di molte aività immateriali nell’informa6va finanziaria, ricomprendendole nell’avviamento, 

porta a una perdita di informazioni fondamentali per gli stakeholders. Si tra=a di una vera e 

propria mancata compliance all’IFRS 3, infai spesso viene anche a mancare l’inserimento in 

nota integra6va delle più importan6 aività immateriali che vengono comprese 

nell’avviamento, a differenza di quanto viene previsto dal principio. 

Da altri studi emergono altre evidenze legate ad elemen6 più specifici, Saastamoinen and 

Pajunen (2012) ad esempio dimostrano come in Finlandia le società partecipate dal governo 

abbiano una tendenza maggiore a non svalutare l’avviamento; inoltre, le aziende di maggiori 

dimensioni tendono a svalutare più frequentemente e maggiormente l’avviamento rispe=o a 

quelle di minori dimensioni, lo stesso vale per le aziende le cui azioni vengono scambiate più 

frequentemente nel mercato azionario. 

Ciò avviene a causa della teoria dell’agenzia, secondo la quale, quando la proprietà e il controllo 

di un’azienda non coincidono, si creano dei contras6 dovu6 agli interessi divergen6 di ques6 

due gruppi di soggei: chi ha la proprietà ha il desiderio che la propria partecipazione 

incremen6 di valore, d’altra parte i manager hanno come unico interesse quello di aumentare 

il proprio compenso.  

In questo contesto il ruolo dei revisori è di mi6gare gli effei della teoria dell’agenzia e 

dell’earning management, in modo da migliorare l’accuratezza delle informazioni contenute nel 

bilancio. Si tra=a di un ruolo complicato, infai, sopra=u=o quando si affrontano poste di 

bilancio valutate al fair value, ci si trova a dover valutare delle s6me a cui si è arriva6 tramite 

informazioni che sono a disposizione solamente degli insider, quindi si deve comunque 

affrontare una problema6ca di asimmetria informa6va. 
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2.3 GOODWILL E BADWILL 

 

Il cosidde=o badwill, che possiamo tradurre come avviamento nega6vo, è un indicatore della 

situazione non florida dell’azienda, rappresentato dalla differenza tra il fair value di un 

inves6mento e il prezzo pagato per acquistarlo, quando quest’ul6mo è minore del valore di 

mercato, si tra=a quindi di un indice del fa=o che il complesso aziendale ha un valore inferiore 

rispe=o alla somma delle sue componen6.  

Kazin A.V. (2016) definisce il badwill come la riduzione di prezzo offerta all’acquirente dovuta 

alla mancanza di una clientela stabile e di una buona reputazione; Nederiţa A. (2007) arricchisce 

questa definizione aggiungendo ulteriori mo6vazioni per le quali è dovuto questo minor prezzo: 

mancanza di capacità di marke6ng e vendita, di relazioni, di esperienza di amministrazione 

causate dallo scarso livello di qualifica o esperienza dei dipenden6 dell’azienda. Possiamo quindi 

considerare il badwill come uno “sconto” per l’acquirente dovuto alle condizioni non favorevoli 

in cui versa l’azienda ogge=o dell’acquisizione che nella peggiore delle ipotesi potrebbero 

portare anche alla bancaro=a o ad azioni legali. Quando nel calcolo del valore di un’azienda che 

si sta valutando si giunge all’iden6ficazione di un avviamento nega6vo quest’ul6mo funge da 

campanello d’allarme, perme=endo di intraprendere eventuali accorgimen6 che possano 

correggere alcune situazioni, o quantomeno arginare il rischio dell’aggravarsi della crisi o di 

fallimento. 

Nel bilancio il goodwill verrà riportato tra le aività, mentre il badwill tra le passività, poiché 

riduce il valore dell’azienda. 
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CAPITOLO 3 - LA CONTABILIZZAZIONE DELL’AVVIAMENTO SECONDO I 

PRINCIPI CONTABILI NAZIONALI E INTERNAZIONALI 

 

 

 

 3.0 PREMESSA 

 

Nel presente capitolo saranno affronta6 i principi contabili rela6vi alla contabilizzazione 

dell’avviamento, sia per quanto riguarda l’iscrizione iniziale che le scri=ure successive. Sarà 

dedicato un approfondimento dapprima alla norma6va nazionale per poi passare a quella 

internazionale, al fine di analizzare i presuppos6 alla base delle analisi che saranno svolte nei 

capitoli successivi. 
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3.1 LA RAPPRESENTAZIONE DELL’AVVIAMENTO IN BILANCIO SECONDO I PRINCIPI 

CONTABILI NAZIONALI 

 

Il Codice civile all’art. 2426, comma 1, dispone quanto segue: “L’avviamento può essere iscri=o 

nell’aivo previo il consenso, ove esistente, del collegio sindacale, se acquisito a 6tolo oneroso, 

nei limi6 del costo per esso sostenuto”. 

Esistono quindi delle condizioni essenziali per poter iscrivere l’avviamento a bilancio, la prima è 

che sia fru=o di un’acquisizione, non è possibile iscrivere un avviamento internamente generato 

dall’azienda a cui si riferisce il bilancio; altra condizione necessaria è che tale acquisizione sia 

avvenuta a 6tolo oneroso, questa condizione è rispe=ata nelle cessioni di azienda sia nel caso 

di corrispeivi in denaro, sia in natura, ma anche nel caso di fusioni o scissioni in cui vengono 

trasferi6 6toli di proprietà della stessa azienda o di altre. Resta invece esclusa la possibilità di 

iscrivere un avviamento o=enuto tramite donazione. L’ul6ma condizione è che debba essere 

iscri=o nel limite del costo per esso sostenuto, non può cioè essere iscri=o a un valore superiore 

al corrispeivo trasferito.  

Il valore di avviamento che può essere iscri=o a bilancio secondo il Codice civile prescinde dalla 

determinazione del capitale economico dell’azienda, ma è commisurato rela6vamente 

all’effeivo corrispeivo trasferito per l’acquisizione presa in esame. Il corrispeivo trasferito, 

infai, spesso si discosta dal capitale economico, ciò è dovuto alla negoziazione che viene 

intrapresa dalle par6, all’interno della quale entrano in gioco vari fa=ori che possono influenzare 

anche pesantemente l’accordo che si raggiungerà, a favore di una o dell’altra parte, tra ques6: 

• Asimmetrie informa6ve; 

• Sproporzione di forza contra=uale; 

• Abilità di negoziazione; 

• Stato di necessità del venditore; 

• Interessi che vanno oltre la sfera economica. 

La differenza potrebbe anche essere dovuta alla presenza di sinergie legate ad esempio ad 

economie di scala che l’acquirente potrebbe sfru=are.  

 

È necessario so=olineare che la differenza tra il corrispeivo trasferito e il Patrimonio Ne=o 

risultante dal bilancio dell’azienda acquisita non sempre è interamente dovuto all’avviamento. 

Quando si evince una differenza di questo 6po, infai, per prima cosa bisogna esaminare i valori 
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corren6 di aività e passività allocando in questo modo parte di tale differenza, ma anche dopo 

questo primo passaggio non è certo che l’eventuale valore residuo sia interamente avviamento, 

infai, nella determinazione del prezzo entrano in gioco le condizioni di negoziazione descri=e 

precedentemente, un’eventuale differenza posi6va dovuta a un “caivo affare” va quindi 

a=ribuita come onere al rela6vo esercizio in cui è stata riscontrata. Solo a questo punto, 

eliminate tali componen6, abbiamo di fronte il reale valore dovuto alle capacità dell’azienda di 

creare reddito futuro, ovvero l’avviamento. 

 

Secondo il principio contabile OIC 24, riguardante le immobilizzazioni immateriali: “Ai fini della 

sua iscrizione e del suo tra=amento contabile, l’avviamento rappresenta solo la parte di 

corrispeivo riconosciuta a 6tolo oneroso, non a=ribuibile ai singoli elemen6 patrimoniali 

acquisi6 di un’azienda, ma piu=osto riconducibile al suo valore intrinseco, che in generale può 

essere posto in relazione a mo6vazioni, quali: il miglioramento del posizionamento dell’impresa 

sul mercato, l’extra reddito generato da prodoi innova6vi o di ampia richiesta, la creazione di 

valore a=raverso sinergie produive o commerciali, ecc.”. 

Pone, inoltre, delle condizioni necessarie al fine della sua iscrizione a bilancio: 

• Deve essere acquisito a 6tolo oneroso, questa condizione è soddisfa=a sia nel caso in 

cui sia avvenuta un’acquisizione, sia nel caso di conferimen6, fusioni o scissioni; 

• Deve avere un valore quan6ficabile e compreso nel corrispeivo pagato; 

• Devono sussistere le condizioni necessarie al fine della recuperabilità del costo 

sostenuto, non dobbiamo quindi trovarci di fronte a un caso di caivo affare; 

• La sua origine dipende dal sostenimento di cos6 che garan6scono un ritorno economico 

futuro. 

Il valore dell’avviamento è dato dalla differenza tra il corrispeivo sostenuto per l’acquisizione 

o il valore di conferimento della società e il valore corrente degli elemen6 patrimoniali aivi e 

passivi che vengono trasferi6, questa previsione è analoga rispe=o a quanto previsto dal Codice 

civile per l’allocazione del disavanzo da fusione, ove presente. 

La rivalutazione degli elemen6 dell’aivo e del passivo è so=oposta a limi6 ben defini6, non 

sempre quindi porta il valore di bilancio ad equivalere al valore corrente, infai è limitata alla 

differenza tra il corrispeivo trasferito e il Patrimonio Ne=o contabile dell’azienda acquisita, non 

può essere effe=uata una rivalutazione che ecceda tale differenza e questa differenza va 
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imputata agli elemen6 dell’aivo e del passivo “ove possibile”, ovvero il valore corrente non 

deve eccedere il valore economicamente recuperabile. 

 

Nel caso in cui il corrispeivo trasferito sia inferiore al Patrimonio Ne=o dell’azienda valutato a 

valori corren6 siamo in presenza del cosidde=o avviamento nega6vo, ciò avviene nei casi in cui 

ci aspeiamo uno scarso ritorno economico dell’inves6mento. 

La norma6va civilis6ca non regola questa faispecie, fa riferimento infai solo alla possibile 

iscrizione dell’avviamento nell’aivo, faispecie che però viene affrontata nel caso di fusioni o 

scissioni, stabilendo che l’avanzo di fusione, ovvero la differenza nega6va tra il corrispeivo 

trasferito e il Patrimonio Ne=o contabile, sia “iscri=o ad apposita voce del Patrimonio Ne=o, 

ovvero, quando sia dovuto a previsione di risulta6 economici sfavorevoli, in una voce dei fondi 

per rischi ed oneri”.  

Il principio contabile OIC 4, Fusione e Scissione, ar6cola queste disposizioni stabilendo che nel 

caso in cui l’avanzo abbia natura di u6le debba essere iscri=o in apposita riserva di Patrimonio 

Ne=o, mentre l’importo che rappresenta il valore a=uale di oneri o perdite futuri o un badwill 

per insufficiente reddiività sarà iscri=o in un apposito fondo rischi, denominato ad esempio 

“Fondo rischio per oneri e perdite da fusione”.  

Secondo la disciplina nazionale quindi la differenza nega6va deve seguire un diverso 

tra=amento a seconda della causa della sua origine: 

• Se è conseguenza di un provento da buon affare deve essere iscri=a tra le riserve, la 

ragione a sostegno di questa disposizione è la necessità di aderire al principio di 

prudenza, non sarebbe infai prudente che questa differenza avesse un impa=o nel 

Conto Economico, modificando quindi il risultato e la quan6tà di u6li distribuibili, 

portando invece questa differenza a riserva questa maggiore ricchezza viene resa non 

distribuibile seppur recepita nel bilancio; 

• Se invece si tra=a di una differenza dovuta alla previsione di probabili perdite conseguite 

dalla società acquisita negli esercizi successivi siamo in presenza di avviamento nega6vo, 

che va rilevato tra i fondi rischi e oneri. 

 

A seguito della sua iscrizione iniziale il Codice civile prevede che l’avviamento debba essere 

sistema6camente ammor6zzato secondo la sua vita u6le, nel caso in cui non sia possibile 

s6marla in maniera a=endibile deve essere ammor6zzato entro un periodo non superiore a 
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dieci anni, in nota integra6va devono essere riportate le mo6vazioni che hanno portato a 

determinare la vita u6le.  

Secondo quanto disposto dall’OIC 24 la vita u6le è s6mata in sede di rilevazione iniziale e non 

può essere modificata negli esercizi successivi, per la sua determinazione possono essere presi 

a riferimento per la s6ma i seguen6 pun6: 

• La durata dei benefici economici a=esi lega6 alle prospeive reddituali della società 

aggregata e delle sinergie che si vengono a creare; 

• Il payback period, ovvero il periodo di tempo entro il quale l’organo decisionale si aspe=a 

di recuperare finanziariamente o redditualmente l’inves6mento effe=uato; 

• La media ponderata delle vite u6li dei core asset compresi all’interno dell’impresa 

acquisita. 

Nel caso in cui ques6 elemen6 por6no a determinare una vita u6le superiore al limite dei dieci 

anni è necessario siano porta6 a supporto fai e circostanze oggeivi a suo supporto e in ogni 

caso non può eccedere i ven6 anni. Nel caso in cui invece non sia possibile determinare la vita 

u6le in modo a=endibile, l’OIC 24 stabilisce che non possa essere ammor6zzato per un periodo 

superiore a dieci anni. 

Oltre a quanto disposto per l’avviamento, l’art. 2426 del Codice civile al comma 1 prevede che 

se il valore recuperabile di un’immobilizzazione è inferiore al valore contabile, è necessario 

iscrivere l’immobilizzazione in bilancio a tale minor valore, imputando la perdita di valore nel 

Conto Economico, ciò vale quindi anche per l’avviamento. Differentemente da quanto stabilito 

per le altre 6pologie di immobilizzazioni per le quali l’eventuale minor valore non può essere 

mantenuto negli esercizi successivi se sono venu6 meno i mo6vi della reifica effe=uata, per le 

reifiche di valore rela6ve all’avviamento è espressamente disposta la non applicazione di 

questa disposizione.  
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3.2 LA RAPPRESENTAZIONE DELL’AVVIAMENTO IN BILANCIO SECONDO I PRINCIPI 

CONTABILI INTERNAZIONALI 

 

Il tema dell’iscrizione dell’avviamento è affrontato dal principio contabile IFRS 3, riguardante le 

aggregazioni aziendali. L’avviamento, da rilevare alla data di acquisizione, deve essere o=enuto 

tramite differenza di due grandezze, la prima è data dalla somma di: corrispeivo trasferito per 

l’acquisizione valutato al fair value alla data di acquisizione, che può essere sia in denaro, ma 

anche regolato tramite azioni o quote sociali, in questo caso andrà s6mato il rispeivo valore 

economico poiché raramente coincide con il valore nominale; l’importo di qualsiasi 

partecipazione di minoranza nell’acquisita, cioè l’importo della quota di partecipazione 

detenuta da terzi; il fair value alla data di acquisizione delle eventuali interessenze dell’acquisita 

precedentemente possedute dall’acquirente; al fair value alla data di acquisizione va quindi 

so=ra=o il valore ne=o degli impor6 di aività e passività iden6ficabili acquisite. Nel caso in cui 

non siano presen6 interessenze preceden6 all’acquisizione l’eccedenza si oiene come 

semplice differenza tra il corrispeivo trasferito e il patrimonio dell’azienda acquisita entrambi 

espressi al fair value. 

Osserviamo quindi una differenza rispe=o a quanto stabilito dalla norma6va civilis6ca, la quale 

prevede di iden6ficare l’avviamento come differenza tra il corrispeivo trasferito e il Patrimonio 

Ne=o di bilancio dell’azienda acquisita, secondo i principi contabili internazionali, infai, il 

confronto deve essere fa=o con il Patrimonio Ne=o espresso a valori corren6. I principi contabili 

internazionali, quindi, impongono di effe=uare una rivalutazione a valori corren6 prima della 

determinazione dell’eccedenza, a differenza dei principi nazionali che lo prevedono 

successivamente. Questa differenza temporale porta con sé delle conseguenze nel bilancio 

dell’acquirente in quanto se si seguono i principi internazionali e si effe=ua la rivalutazione ex 

ante di aività e passività l’eccedenza non risente del maggior valore corrente dell’azienda 

acquisita, ma solo delle prospeive future di reddito. 

Un’altra differenza è la mancata presa in considerazione da parte degli IFRS dell’ipotesi di caivo 

affare. 

 

Se il corrispeivo trasferito per l’acquisizione è inferiore rispe=o al Patrimonio Ne=o 

dell’azienda ogge=o di acquisizione espresso al fair value si genera una eccedenza nega6va, 

questa faispecie viene affrontata dall’IFRS 3, il quale stabilisce che l’acquirente debba verificare 
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di aver iden6ficato corre=amente tu=e le aività e le passività acquisite e debba rilevare 

eventuali ulteriori aività o passività, se a seguito di questa prima fase l’eccedenza nega6va non 

risulta eliminata l’acquirente deve rilevarla come provento risultante dall’acquisizione nel 

prospe=o dell’u6le o perdita dell’esercizio. No6amo quindi un’importante differenza rispe=o 

alla norma6va civilis6ca: secondo gli IFRS, infai, l’eccedenza nega6va, a seguito di opportune 

verifiche della sua esistenza, deve sempre essere rilevata come provento da buon affare, 

provento che non è iscri=o a riserva, bensì dire=amente a Conto Economico. La differenza 

rispe=o alla norma6va nazionale è l’esclusione della possibilità dell’esistenza di un avviamento 

nega6vo, ovvero che il corrispeivo sia inferiore al Patrimonio Ne=o a valori corren6 a causa 

della previsione di prospeive sfavorevoli. La logica retrostante a queste disposizioni è 

l’assunzione che queste eventuali prospeive sfavorevoli dovrebbero essere già ricomprese, se 

non in toto almeno in gran parte, nella valutazione al fair value di aività e passività. 

 

Nel caso in cui fossimo in presenza di quote precedentemente acquisite, seguendo i principi 

contabili nazionali il corrispeivo sostenuto può rappresentare: 

• Il costo interamente sostenuto al momento dell’aggregazione; 

• Il costo precedentemente sostenuto per l’acquisto di una partecipazione totalitaria di 

un’impresa che viene ora aggregata tramite fusione per incorporazione; 

• In parte il costo sostenuto precedentemente per l’acquisto di una partecipazione di 

maggioranza e in parte quello sostenuto al momento dell’aggregazione; 

• In parte il costo sostenuto precedentemente per l’acquisto di una partecipazione di 

minoranza e in parte quello sostenuto al momento dell’aggregazione. 

Nei principi contabili internazionali si segue una logica diversa, infai secondo l’IFRS 3 vanno 

considerate aggregazioni aziendali solamente le operazioni per mezzo delle quali si acquisisce il 

controllo di una o più aività aziendali, rimangono fuori da questo spe=ro i casi in cui 

l’acquirente aveva già in precedenza il controllo dell’impresa. L’IFRS 3 si applica quindi nel primo 

caso (costo interamente sostenuto al momento dell’aggregazione) e nel quarto se la 

partecipazione precedentemente detenuta non consen6va il controllo sulla partecipata, si tra=a 

del caso delle step acquisi6on, in questo caso l’applicazione sarà più complessa in quanto è 

previsto un par6colare tra=amento per i cos6 sostenu6 precedentemente. 

Infai, abbiamo visto che secondo gli IFRS 3 l’avviamento è o=enuto come differenza tra il valore 

dell’impresa acquisita (somma tra il corrispeivo trasferito al fair value e le eventuali 
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interessenze nell’acquisita precedentemente possedute, anch’esse a fair value) e il rela6vo 

Patrimonio Ne=o al fair value. In una step acquisi6on è necessario per l’acquirente il ricalcolo 

del valore dell’interessenza che deteneva valorizzandola al fair value alla data di acquisizione 

della quota tramite la quale si è o=enuto il controllo e rilevare nel prospe=o dell’u6le o perdita 

dell’esercizio eventuali variazioni rispe=o a questa nuova valutazione. Si faccia presente, infai, 

che le partecipazioni non di controllo possono essere iscri=e in bilancio seguendo vari metodi 

di valutazione: al costo o valore recuperabile se inferiore; al fair value con imputazione di u6li e 

perdite a prospe=o di Conto Economico complessivo; al fair value con rilevazione di u6le e 

perdite dire=amente a Patrimonio Ne=o e tra le altre componen6 di Conto Economico 

complessivo o con il metodo del Patrimonio Ne=o. 

Il punto di partenza sarà il valore contabile precedentemente iscri=o risultante dal metodo di 

valutazione u6lizzato, a questo punto si porta il valore dell’interessenza precedentemente 

detenuta al fair value alla data di aggregazione e si rilevano le eventuali differenze a Conto 

Economico, nel calcolo dell’avviamento si oiene quindi lo stesso effe=o di ciò che si o=errebbe 

se quell’interessenza fosse venduta a quella data e fosse stata acquistata al suo fair value a 

quella data. Questa modalità ha l’effe=o di non tenere conto della possibilità dell’esistenza di 

una quota di avviamento all’interno della partecipazione già detenuta precedentemente al 

momento dell’acquisizione. Se negli esercizi preceden6 sono state rilevate delle variazioni del 

valore dell’interessenza nel prospe=o delle altre componen6 di Conto Economico complessivo 

anche l’ammontare rilevato in tale prospe=o deve essere contabilizzato u6lizzando lo stesso 

tra=amento contabile che l’acquirente avrebbe dovuto seguire se avesse ceduto l’interessenza 

posseduta in precedenza, seguendo i principi IFRS. 

 

L’IFRS 3 stabilisce che l’avviamento, a seguito della rilevazione iniziale, debba essere valutato 

all’importo rilevato all’acquisizione al ne=o delle perdite per riduzione di valore accumulate. 

Secondo i principi contabili internazionali, infai, non deve essere ammor6zzato, ci si limita a 

verificare eventuali riduzioni di valore, che, nel caso siano occorse, devono essere rilevate. 

Lo IAS 36 integra queste disposizioni, richiedendo la verifica annuale di eventuali riduzioni di 

valore dell’avviamento, tale verifica deve essere effe=uata con maggiore frequenza nel caso in 

cui ci si trovi di fronte a circostanze o even6 par6colari che lo richiedano. Inoltre, vieta il 

ripris6no del valore contabile dell’avviamento a seguito delle svalutazioni, la mo6vazione 

retrostante è l’impossibilità di iscrivere un avviamento generato internamente, in ques6 casi 
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infai un eventuale ripris6no del valore sarebbe dovuto a circostanze avvenute a seguito 

dell’acquisizione e non dovute a quest’ul6ma. Lo IAS 36 prevede che per effe=uare tale verifica 

l’avviamento debba essere allocato a una o più Cash Genera6ng Unit (CGU) le quali beneficiano 

maggiormente delle sinergie conseguen6 all’aggregazione aziendale.  

 

Al fine di comprendere le disposizioni di tale principio è necessario definire cosa sia una Cash 

Genera6ng Unit: viene definita come CGU il più piccolo gruppo di aività a cui è riconducibile 

la produzione di flussi di cassa significa6vamente indipenden6 dai flussi finanziari genera6 da 

altre aività (o altre CGU), i requisi6 fondamentali affinché si possa parlare di CGU sono 

l’autonomia ges6onale e finanziaria. Al fine di seguire il principio contabile è quindi necessaria 

una parte di giudizio soggeivo al fine di iden6ficare le CGU, le quali dipendono in gran parte a 

scelte organizza6ve da parte della dirigenza. Nell’iden6ficarle, lo IAS 36 prescrive che le CGU 

debbano rappresentare il livello minimo in cui l’avviamento è monitorato all’interno della 

società, è necessario cioè un’armonizzazione rispe=o ai sistemi informa6vi e di controllo messi 

in a=o dall’azienda, allo stesso tempo non possono eccedere di dimensione rispe=o a se=ori 

opera6vi ogge=o di rendicontazione in bilancio secondo l’IFRS 8, riguardante i se=ori opera6vi. 

È necessario inoltre evidenziare che le CGU devono essere iden6ficate tra le aività 

dell’acquirente e non tra quelle acquisite, questo perché l’interesse è rivolto alle sinergie che 

verranno a generarsi grazie all’acquisizione e alla ges6one congiunta con la società acquirente. 

 

Se l’avviamento è generato da un’aggregazione aziendale avvenuta nell’esercizio è necessario 

svolgere una verifica dell’eventuale riduzione di valore delle CGU entro la fine dell’esercizio, a 

seguito di questa prima verifica la verifica del valore può essere effe=uata in qualunque 

momento dell’anno, purché sia effe=uata ciascun anno nello stesso periodo. 

Nella pra6ca la verifica di riduzione del valore avviene iden6ficando il valore recuperabile di 

ciascuna CGU e confrontandolo con il valore contabile degli elemen6 che la compongono, nel 

caso in cui il valore recuperabile fosse inferiore al valore contabile sarà necessario procedere a 

una svalutazione, che riguarderà anche il valore di avviamento ad essa allocato. Lo IAS 36 

fornisce una definizione di valore recuperabile come il maggiore tra il fair value della CGU al 

ne=o dei cos6 vendita e il valore d’uso della CGU, specificando che la migliore approssimazione 

del fair value è data dal prezzo pa=uito in un accordo vincolante di vendita stabilito in una libera 

transazione, al ne=o dei cos6 dire=amente a=ribuibili alla dismissione. Nel caso si trai di 
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un’aività presente in merca6 aivi la situazione si semplifica, infai il fair value corrisponde al 

valore di mercato, senza la necessità della presenza di un accordo vincolante di vendita. Al fine 

di o=enere un benchmark, in caso di assenza di altri elemen6, possono essere u6lizza6 eventuali 

accordi di vendita preceden6 alla data a=uale ponendo par6colare a=enzione alle condizioni 

che possono essere mutate nel fra=empo, oppure si possono prendere a riferimento transazioni 

per aività comparabili come dimensioni, cara=eris6che e se=ore industriale, me=endo in a=o 

gli opportuni aggiustamen6 per le differenze riscontrate. 

Per quanto riguarda invece il valore d’uso è necessario s6mare i flussi finanziari in entrata e in 

uscita o=enibili dalla ges6one della CGU, aumenta6 dall’eventuale valore di realizzo finale e 

successivamente a=ualizza6 ad un opportuno tasso di interesse. Si tra=a quindi 

sostanzialmente di una s6ma del valore economico del capitale tramite un approccio asset-side, 

dato che le CGU sono composte solamente di aività, derivante dalle prospeive finanziarie 

a=ese. 

Nel caso in cui il valore recuperabile sia inferiore al valore contabile si dovrà rilevare la riduzione 

di valore della CGU. Tale riduzione deve essere a=ribuita in primo luogo all’avviamento allocato 

ad essa e solo successivamente alle aività che la compongono, in proporzione al rispeivo 

valore contabile. Tali riduzioni sono da imputare a Conto Economico e da rilevare 

immediatamente dopo il loro verificarsi, nel caso in cui invece la svalutazione impai un’aività 

precedentemente rivalutata la ricaduta è tra le altre componen6 di Conto Economico 

complessivo, salvo la parte eccedente la riserva di rivalutazione iscri=a per la rispeiva aività 

in ogge=o, che quindi avrà ricaduta sull’u6le d’esercizio. 

 

A seguito delle svalutazioni la società è tenuta, in ciascun esercizio, a verificare che non siano 

venu6 meno i presuppos6 per la sua iscrizione integrale o parziale, in tal caso si deve procedere 

a un ripris6no di valore che non può superare il valore recuperabile.  

Come avviene per la svalutazione, anche la rivalutazione va imputata a ciascuna aività 

proporzionalmente al suo valore contabile, ad eccezione dell’avviamento, la mo6vazione è 

dovuta al fa=o che non è possibile stabilire se tale ripris6no por6 a iscrivere un avviamento 

o=enuto tramite acquisizione o si trai di un avviamento generato internamente e quindi non 

iscrivibile secondo lo IAS 38. L’allocazione del ripris6no di valore alle aività deve essere 

effe=uata sulla base del valore contabile al ne=o dell’ammortamento che si sarebbe 

determinato se non fosse stata rilevata alcuna svalutazione. Tale ripris6no deve essere rilevato 
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a Conto Economico a meno che tale rivalutazione faccia riferimen6 ad altri principi IFRS, in quel 

caso si fa riferimento a tali principi. 

 

Anche secondo la norma6va nazionale se il valore recuperabile di un’immobilizzazione è 

inferiore al suo valore contabile è necessario iscrivere l’immobilizzazione in bilancio a tale minor 

valore imputando la differenza a Conto Economico, questo vale anche per l’avviamento. L’OIC 9 

integra le disposizioni del Codice civile prescrivendo che se non è possibile s6mare il valore 

recuperabile di una singola immobilizzazione l’impresa è tenuta a determinare il valore 

recuperabile della rela6va CGU, ciò è u6le nei casi in cui le immobilizzazioni non generino 

autonomamente i flussi di cassa, si tra=a di un’impostazione mutuata dallo IAS 36. L’OIC 9 

definisce il valore recuperabile come il maggiore tra il valore equo e il valore d’uso, determina6 

in modo analogo rispe=o a quanto disposto dagli IAS. 

La perdita di valore rilevata in una CGU deve essere a=ribuita in primo luogo a riduzione 

dell’avviamento ad essa allocato, successivamente alle altre aività che la compongono 

proporzionalmente al loro valore contabile, anche qui possiamo notare l’analogia rispe=o ai 

principi contabili internazionali, come per il ripris6no di valore nel caso in cui vengano meno i 

mo6vi che avevano portato alla svalutazione, che anche secondo i principi nazionali deve essere 

effe=uato nei limi6 del valore che l’aività avrebbe avuto se la svalutazione non avesse mai 

avuto luogo, non può essere ripris6nato il valore dell’avviamento. 

L’OIC 9 prevede inoltre un approccio semplificato per la determinazione della perdita durevole 

di valore per l’avviamento e le altre immobilizzazioni, in modo da facilitare le società di minori 

dimensioni che potrebbero non essere in grado di a=uare l’approccio descri=o sopra. Affinché 

sia concesso di u6lizzare l’approccio semplificato devono essere rispe=ate, per due esercizi 

consecu6vi, due delle seguen6 condizioni: il numero medio dei dipenden6 deve essere inferiore 

a 50 unità, il totale dell’aivo non deve superare 4,4 milioni di euro e i ricavi nei delle vendite 

e delle prestazioni non devono superare 8,8 milioni di euro. 
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CAPITOLO 4 - LA VALUTAZIONE DEL CAPITALE ECONOMICO DELLE 

AZIENDE HIGH-TECH 

 

 

 4.0 PREMESSA 

Nelle operazioni che risultano in una mutazione del sogge=o economico la valutazione del 

capitale economico assume il ruolo di punto di partenza della negoziazione tra le par6 che 

porterà alla definizione di un valore di acquisizione. Questo valore di acquisizione verrà definito 

a par6re da una valutazione quanto più obieiva e neutra possibile, volta a definire una sorta 

di valore assoluto dell’azienda, ma subirà inevitabilmente, e talvolta in modo piu=osto 

importante, l’effe=o dei rappor6 di forza contra=uale che sono instaura6 tra le contropar6.  

A questo fine basarsi esclusivamente sul bilancio di esercizio ha dei limi6 eviden6, in quanto 

quest’ul6mo ha lo scopo di rappresentare in modo quanto più a=endibile il risultato economico 

conseguito in un determinato esercizio e il patrimonio appartenente all’impresa a par6re da 

quanto rilevato a consun6vo nell’arco dell’esercizio a cui si riferisce. L’acquisto di un’azienda al 

contrario viene effe=uato con la speranza che le prospeive di reddito futuro ripaghino 

l’inves6mento effe=uato, al fine di quan6ficare queste prospeive sarà quindi necessario 

concentrarsi su quanto è probabile accada nell’orizzonte temporale d’inves6mento iden6ficato 

piu=osto che su quanto già avvenuto in passato. 

Per valutare il capitale economico di un’impresa si ricorre a specifici metodi di valutazione che, 

più che alla repor6s6ca storica dell’azienda, fanno riferimento al suo divenire. Non esiste una 

modalità univoca per o=enere una valutazione e negli anni vari studiosi hanno teorizzato vari 

metodi, ciascuno dei quali so=ostà a logiche anche molto diverse che si ada=ano alle numerose 

6pologie di imprese e di contes6 che ci si trova ad affrontare nella prassi, in modo da avere per 

ciascuna situazione una metodologia che perme=a di centrare la valutazione sul rela6vo aspe=o 

chiave. 

Possiamo categorizzare i tradizionali metodi nel seguente modo:  

• Metodi reddituali; 

• Metodi finanziari; 

• Metodi patrimoniali; 

• Altri metodi.  



 30 

4.1 METODI REDDITUALI 

 

I metodi reddituali calcolano il valore del capitale economico sulla base del reddito futuro 

potenzialmente o=enibile: a un maggiore reddito futuro potenziale corrisponderà una 

maggiore valutazione. L’assunzione alla base è che il valore di un’impresa dipenda dire=amente 

dai flussi reddituali futuri che essa è in grado di generare, si tra=a di un’oica simile a quella che 

si usa per gli inves6men6, prescindendo dagli elemen6 patrimoniali contenu6 al suo interno.  

La variante più semplice di questo metodo prevede l’u6lizzo della formula del valore a=uale di 

una rendita perpetua. Affinché questo approccio sia corre=o deve tra=arsi di una situazione in 

cui si prevede che la rendita a=ualizzata sia piu=osto costante nel tempo e sopra=u=o che 

l’orizzonte temporale nel quale si prevede di o=enerla sia molto esteso, in modo da 

approssimare la perpetuità presupposta nella formula:  

 

𝑊	 = 	
𝑅
𝑖  

 

dove: 

W = valore del capitale economico 

R = reddito medio normale a=eso dalla ges6one futura dell’impresa 

i = tasso di a=ualizzazione  

 

Si tra=a però di un metodo che appiaisce tu=e le componen6 straordinarie o non ricorren6 

che possono verificarsi, riducendo la previsione a un unico valore medio di reddito a=eso. Il 

tasso di interesse al quale questo reddito previsionale viene a=ualizzato è pari alla reddi6vità 

del capitale inves6to di aziende che appartengano allo stesso se=ore, che abbiano un fa=ore di 

rischio simile e in generale si trovino in una situazione comparabile all’impresa che sta essendo 

valutata.  

 

Quando invece i flussi prospeici sono meno costan6 si può optare per l’alterna6va più anali6ca 

che prevede l’a=ualizzazione dei flussi prospeici s6ma6 anno per anno fino a un determinato 

orizzonte temporale di medio periodo, a ciò viene sommato il valore residuale che si s6ma possa 

avere l’azienda al termine di questo periodo, anch’esso opportunamente a=ualizzato. Per il 
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calcolo di questo valore residuale spesso si u6lizza il metodo della rendita perpetua descri=o 

sopra: 

 

𝑊	 = 	&
𝑅!

(1	 + 	𝑖)! 	+ 	
𝑊"

(1	 + 	𝑖)"

!#"

!#$

 

 

dove: 

W = valore del capitale economico 

𝑅! = reddito futuro a=eso al periodo t 

i = tasso di a=ualizzazione 

𝑊" = valore terminale dell’azienda al periodo n 

 

Questa alterna6va prevede una s6ma più precisa, ma affinché possa essere u6lizzata è 

necessario avere a disposizione una quan6tà di da6 e informazioni notevolmente maggiore 

rispe=o al caso precedente, in par6colare è imprescindibile o=enere un piano industriale. Oltre 

alla disponibilità di da6 è altre=anto importante avere a disposizione le risorse, sia economiche, 

che di tempo, per l’applicazione di questo metodo.  

Solitamente l’orizzonte per il quale vengono realizzate le s6me anali6che è di circa cinque anni, 

poiché oltre questo termine tali s6me risulterebbero imprecise, se invece si fosse in grado di 

s6mare i flussi solamente per un orizzonte inferiore ai cinque anni, ad esempio per mancanza 

di da6, probabilmente questo metodo risulterebbe inadeguato rispe=o alla nostra disponibilità 

di da6.  
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4.2 METODI FINANZIARI 

 

Alla base dei metodi finanziari c’è il valore a=uale dei flussi di cassa prospeici (Discounted Cash 

Flow). Vanno a loro volta dis6n6 tra: 

• Metodi asset-side; 

• Metodi equity-side. 

 

I metodi asset-side non arrivano dire=amente a quan6ficare il valore dell’azienda per gli 

azionis6, bensì a=raversano una prima fase di calcolo del valore economico del capitale 

inves6to, a cui viene sommato algebricamente il valore della Posizione Finanziaria Ne=a (PFN) 

quan6ficata nella seconda fase. La prima fase viene a=uata a=raverso l’a=ualizzazione dei flussi 

di cassa della ges6one opera6va (Free Cash Flow from Opera6ons, FCFO), vengono quindi 

esclusi i flussi lega6 alla ges6one finanziaria essendo non opera6vi. Il valore o=enuto da questa 

prima fase equivarrebbe al valore dell’azienda per gli azionis6 nel caso in cui l’azienda fosse 

finanziata interamente tramite capitale proprio e fosse quindi priva di indebitamento. 

Come nei casi preceden6, per mo6vazioni analoghe, l’orizzonte temporale per queste previsioni 

anali6che è di circa 5 anni, e avviene tramite la redazione di un piano finanziario. Anche in 

questo caso alla s6ma anali6ca va sommato il valore residuo dell’azienda oltre il periodo di n 

anni scelto, anch’esso opportunamente a=ualizzato.  

Si può u6lizzare la formula della rendita perpetua di un FCFO s6mato ipo6zzando che questo 

rimanga costante o ipo6zzando che possa crescere o decrescere a un tasso costante solitamente 

indicato con “g”. 

Il tasso di a=ualizzazione u6lizzato in questo caso è il WACC (Weighted Average Cost of Capital), 

che 6ene in considerazione il rapporto tra debito ed equity e i diversi rischi associa6 a queste 

due fon6 di finanziamento, ponderando quindi le due componen6. La ragione alla base della 

necessità di u6lizzare questo tasso di a=ualizzazione è dovuta al fa=o che gli FCFO remunerano 

entrambe queste fon6 di finanziamento, quindi va considerato il rischio, e di conseguenza le 

aspe=a6ve di rendimento, di entrambe: 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶	 = 	𝐾% 	 ∙ 	
𝐸

𝐷	 + 	𝐸 	+	(1	 − 	𝑡)	𝐾& 	 ∙ 	
𝐷

𝐷	 + 	𝐸	 
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dove: 

𝐾%  = costo del capitale di rischio 

𝐾&  = costo del capitale di debito 

E = equity (Patrimonio Ne=o) 

D = indebitamento (posizione) finanziario ne=o 

t = tax rate 

 

In questo modo non si oiene dire=amente il valore dell’equity aziendale, bensì l’Enterprise 

Value (EV), dovrà quindi a questo punto essere sommata algebricamente la PFN, che, a seconda 

che si trai di una posizione di indebitamento o una maggiore liquidità rispe=o al debito, andrà 

a diminuire o aumentare l’EV fornendoci così il valore del capitale economico. Dato che nei flussi 

di cassa u6lizza6 in questo metodo non vengono considera6 gli effei dell’indebitamento viene 

anche definito Unlevered DCF Method.  

 

𝑊	 = 	&
𝐹𝐶𝐹𝑂!
(1	 + 	𝑖)! 	+ 	

𝐸𝑉"
(1	 + 	𝑖)" 	− 	𝑃𝐹𝑁

!#"

!#$

 

 

dove: 

W = valore del capitale economico 

𝐹𝐶𝐹𝑂! = free cash flow opera6vo a=eso al periodo t 

i = tasso di a=ualizzazione 

𝐸𝑉" = valore terminale asset-side dell’impresa (enterprise value) al periodo n 

PFN = posizione finanziaria ne=a 

 

I metodi equity-side hanno alla loro base i flussi di cassa disponibili per gli azionis6 (Free Cash 

Flow to Equity, FCFE), quindi oltre alla considerazione dei flussi di cassa della ges6one opera6va 

vengono considera6 anche quelli della ges6one finanziaria, che, a seguito di una opportuna 

a=ualizzazione, perme=ono di arrivare dire=amente al valore del Patrimonio Ne=o. Affinché 

siano compresi in questo metodo non è necessario che tali risorse siano distribuite agli azionis6, 

bensì è sufficiente siano distribuibili. Anche in questo caso per i mo6vi descrii prima l’orizzonte 

temporale u6lizzato per la s6ma anali6ca dei flussi è di circa 5 anni, a cui va addizionato il valore 
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terminale, anch’esso opportunamente a=ualizzato. Il tasso di a=ualizzazione in questo caso fa 

riferimento al rendimento a=eso in capo agli azionis6: 

 

𝑊	 = 	&
𝐹𝐶𝐹𝐸!
(1	 + 	𝑖)! 	+ 	

𝑊"
(1	 + 	𝑖)"

!#"

!#$

 

 

dove: 

W = valore del capitale economico 

𝐹𝐶𝐹𝐸! = free cash flow disponibile per gli azionis6 al periodo t 

i = tasso di a=ualizzazione 

𝑊" = valore terminale equity-side dell’impresa al periodo n   
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4.3 METODI PATRIMONIALI 

 

I metodi patrimoniali, come suggerisce il nome, assumono alla loro base gli elemen6 che 

cos6tuiscono il patrimonio dell’azienda, anche in questo caso tali valori devono essere 

a=ualizza6 al momento in cui avviene la valutazione. Si tra=a di metodi che hanno 

un’applicazione rido=a a casi molto specifici al fine di poter o=enere una s6ma precisa, possono 

altrimen6 portarci a risulta6 fuorvian6. Come si è de=o a inizio capitolo infai è necessario 

applicare il metodo che me=e al centro della valutazione l’aspe=o che è il miglior indicatore del 

reddito futuro a=eso, in questo caso deve essere il patrimonio. Il primo caso in cui è ragionevole 

applicare questo metodo è quello ad esempio delle società immobiliari. L’altro caso in cui è 

ragionevole u6lizzare questo 6po di metodi è quando ci troviamo a dover valutare un’azienda il 

cui patrimonio è principalmente composto da partecipazioni in altre società e la sua aività 

riguarda l’amministrazione di queste. La mo6vazione che gius6fica l’applicazione di questo 

metodo è il fa=o che il suo risultato dipende dire=amente dai flussi provenien6 dalle 

partecipazioni. Una valutazione di queste, che inevitabilmente considererà i flussi che 

produrranno, indire=amente ci porterà a una s6ma dei flussi che tale azienda produrrà, inoltre 

verranno così valutate le imprese so=ese da tali partecipazioni. Per contrasto sarà scorre=o 

applicare questo metodo nel caso di aziende di servizi, che nella quasi totalità dei casi hanno un 

patrimonio irrisorio e sopra=u=o non ha un collegamento dire=o con la capacità di produrre 

reddito. 

Non va chiaramente commesso l’errore di prendere i valori di bilancio, poiché, essendo reda=o 

seguendo il principio di prudenza, porterebbe a una so=ovalutazione del valore reale 

dell’azienda. Sarà possibile u6lizzare i valori di bilancio come base per un successivo 

aggiustamento al reale valore corrente degli elemen6 del patrimonio. 

Questa tangibilità degli elemen6 alla base del metodo da un lato ne rappresenta un punto di 

forza in quanto non si basa esclusivamente su valori previsionali s6ma6, ma allo stesso tempo 

non perme=e di comprendere la capacità dell’azienda di generare reddito futuro all’interno 

della s6ma, in pieno contrasto quindi con i metodi descrii in precedenza.  
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4.4 GLI ALTRI METODI DI VALUTAZIONE 

 

Esistono altre due 6pologie di metodi: 

• Metodi mis6; 

• Metodi dei mul6pli di mercato. 

 

Tra i metodi mis6 uno dei più usa6 intreccia i metodi patrimoniali con delle s6me dei flussi 

reddituali prospeici in modo da superare, almeno parzialmente, i limi6 che si incontrano 

nell’applicazione dei soli metodi patrimoniali. Il metodo della s6ma autonoma dell’avviamento 

prevede la s6ma del capitale economico tramite la determinazione di due elemen6: 

• Il Patrimonio Ne=o espresso a valori corren6 tramite metodi patrimoniali; 

• Il valore dell’avviamento, ovvero la capacità dell’azienda di produrre sovra-reddi6 in 

futuro, calcolato come differenza tra il reddito medio normale a=eso negli esercizi 

successivi calcolato come avviene nei metodi reddituali, quindi con la rendita perpetua, 

e il reddito normale delle aziende che fanno parte del medesimo se=ore, calcolato 

applicando il tasso di rendimento a=eso di tale se=ore al Patrimonio Ne=o espresso a 

valori corren6 calcolato precedentemente. 

Questa rendita va a questo punto a=ualizzata per il numero di anni per i quali si a=ende di poter 

godere di tale beneficio: 

 

𝐴𝑣𝑣𝑖𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜	 = 	&
(𝑅	 − 	𝑖𝐾′)
(1	 + 	𝑖)"

"

$
 

 

Il valore del capitale economico sarà quindi dato dal valore del Patrimonio Ne=o espresso a 

valori corren6 sommato al valore dell’avviamento calcolato come descri=o: 

 

𝑊	 = 	𝐾′	 +	&
(𝑅	 − 	𝑖𝐾′)
(1	 + 	𝑖)"

"

$
 

 

Per calcolare il valore di un’azienda possono essere u6lizza6 anche i mul6pli di mercato, si tra=a 

di coefficien6 che mol6plica6 per determina6 valori di bilancio ci res6tuiscono il valore 

dell’azienda, ne esistono di vari 6pi, dis6nguibili principalmente tra equity-side e asset-side. Si 
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tra=a di una soluzione che sicuramente tra i vantaggi ha la velocità di applicazione, ma che 

ignora totalmente altri aspei importan6 dell’azienda. Inoltre, dobbiamo so=olineare come sia 

necessario, al fine di o=enere una s6ma a=endibile, che i mul6pli u6lizza6 siano calcola6 su un 

database di aziende che abbiano cara=eris6che molto simili alla società che s6amo valutando 

e ciò è spesso impossibile, ne consegue quindi l’o=enimento di s6me piu=osto approssima6ve, 

se non nei casi di società quotate. Infine, non si 6ene in considerazione la forza contra=uale 

delle par6 coinvolte.  

Questo metodo si è radicato par6colarmente nel mondo anglosassone, poiché esso presenta 

merca6 più omogenei e robus6, perme=endo quindi s6me più a=endibili, non è il caso 

dell’Italia, dove nonostante tu=o trovano una certa applicazione, sopra=u=o quando si è in fase 

di s6ma preliminare.  
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4.5 PROBLEMATICHE NELLA VALUTAZIONE DEL CAPITALE ECONOMICO DELLE 

AZIENDE HIGH-TECH 

 

Le imprese high-tech hanno cara=eris6che diverse dalle imprese tradizionali, come l'alta 

innovazione, l'alto inves6mento, l'alto rischio, l'alto rendimento e l'alta crescita. Queste imprese 

hanno in genere una quota elevata di beni immateriali e l'innovazione tecnologica è 

fondamentale per lo sviluppo dell'azienda. A causa di queste cara=eris6che, lo s6le di crescita, 

la produzione e le cara=eris6che ges6onali differiscono significa6vamente da quelle delle 

imprese tradizionali, con conseguen6 cambiamen6 significa6vi nella composizione del loro 

valore. 

L’alto tasso di crescita del valore azionario delle imprese high-tech alla fine degli anni ’90 e la 

conseguente caduta nei primi anni del nuovo millennio, conosciuta come la “dot-com bubble” 

ha portato grande a=enzione su questo se=ore. I ricercatori si sono accor6 che l’andamento 

delle azioni di aziende legate a internet è cao6co e supera ogni legge della valutazione 

aziendale.  

Iniziando a me=ere in discussione la relazione tra flussi finanziari e il valore delle azioni, come 

documentato da Core et al. (2003), Trueman et al. (2000) analizza nuove misure di driver di 

valore nelle aziende high-tech, come ad esempio il tasso di u6lizzo di internet del cliente. Con 

un approccio più generale Zingales (2000) descrive l’appearence di una nuova azienda in base 

alla nuova tecnologia. Ci sono tre fa=ori in par6colare: rido=a creazione di valore da parte degli 

asset materiali, compe6zione crescente e risorse umane. Competenze, brevei e know-how 

sono i beni più preziosi in questo se=ore, ma le loro spese sono difficili da quan6ficare. Di 

conseguenza, la presenza della maggior parte degli asset intangibili nelle società di M&A 

tecnologiche ha posto alcune sfide nella determinazione del valore d'impresa. 

McGrath (1997) sos6ene che il valore della technology op6on è dato dal costo di sviluppo di tale 

tecnologia. Completare lo sviluppo di una tecnologia crea un asset di per sé, infai ciò dà la 

possibilità all’azienda di o=enere dei rendimen6 affi=ando tale tecnologia e o=enere quindi dei 

rendimen6 ulteriori. Questo ci porta 3 spun6 di riflessione: 

1. In primo luogo, le aziende tecnologiche possono riportare perdite a bilancio dovendo 

sobbarcare cos6 di sviluppo, e non hanno ancora prodoi da offrire sul mercato. In 

questo contesto Demers e Lev (2001) sostengono che le aziende high-tech hanno 

necessità di avere importan6 somme di capitale per par6re a sviluppare la propria 
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archite=ura tecnologica. Ciò le porta spesso ad avere una grande crescita e comunque 

rimanere non profi=evoli. La valutazione delle aziende high-tech è un argomento 

sfidante in quanto questo 6po di società si distacca dalle normali ipotesi come l’avere 

un risultato posi6vo, una dimensione sufficiente e vari altri aspei necessari al fine di 

applicare le modalità standard di valutazione. È comune che le aziende high-tech 

o=engano un margine lordo molto elevato sui loro prodoi, a causa dei cos6 di 

espansione rela6vamente bassi rispe=o alle aziende tradizionali e dell’elevata barriera 

all’ingresso per i concorren6, dovuta agli al6 cos6 di sviluppo della tecnologia e alle leggi 

sulla protezione della proprietà intelle=uale. Queste cara=eris6che specifiche le 

differenziano dalle aziende di altri se=ori e le rendono quindi difficili da valutare con i 

metodi di valutazione tradizionali. I dirii di proprietà intelle=uale, le risorse umane e le 

altre risorse intelle=uali sono diventate risorse economiche strategiche possedute o 

controllate dalle imprese nel contesto della nuova economia e possono fornire alle 

imprese importan6 benefici economici futuri; il capitale intelle=uale basato sulla 

tecnologia sta diventando il principale fa=ore determinante della reddi6vità futura. Il 

valore aziendale è sempre più guidato dagli asset immateriali e il capitale fisico, come 

fabbriche, macchinari e scorte, deve essere visto come una commodity disponibile a 

tu=o l’ambiente compe66vo e quindi come un creatore marginale di valore e di 

vantaggio compe66vo. Ciò può essere dimostrato anche dalle aziende comprese nello 

S&P 500, per le quali le aività immateriali rappresentano la maggior parte del valore di 

mercato dell'azienda. La tecnologia, in quanto asset intangibile, deve essere valutata di 

conseguenza e i metodi convenzionali di valutazione degli asset non sono in grado di 

gius6ficare il valore so=ostante che l'innovazione tecnologica apporta al futuro di 

un'azienda, occorre quindi esplorare nuovi metodi di contabilizzazione.  

2. In secondo luogo, dal punto di vista del mercato azionario, le aziende high-tech hanno 

cara=eris6che specifiche, le loro azioni infai sono sogge=e a grande vola6lità, ciò rende 

complicato determinarne il valore economico. Oltre a questo, Baker e Wurgler (2006) 

ritengono che rela6vamente a questa vola6lità svolga un ruolo primario l’emo6vità degli 

operatori del mercato, come dire=a conseguenza i metodi di valutazione rela6va, come 

ad es. il metodo dei mul6pli di mercato, risultano par6colarmente inefficaci in quanto 

risentono pesantemente del sen6mento momentaneo del mercato. I metodi basa6 
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sull’informa6va finanziaria risultano significa6vamente più accura6 secondo questo 

punto di vista, sopra=u=o nei momen6 di alta vola6lità.  

3. In terzo luogo, il fallimento di una nuova tecnologia può portare una società alla 

bancaro=a, quindi il rischio di default assume un ruolo centrale nella valutazione delle 

aziende high-tech, anche nella valutazione degli equity returns. Una delle spese 

principali di un'azienda tecnologica è l'inves6mento iniziale in ricerca e sviluppo di nuove 

tecnologie, il cui peso è maggiore in termini rela6vi nelle prime fasi dell'azienda. La 

tecnologia generata da questo processo è uno dei beni più preziosi dell'azienda ed è 

fondamentale per la sua reddi6vità e valutazione futura; i cos6 iniziali per lo sviluppo 

della tecnologia sono irreversibili e devono essere considera6 come cos6 irrecuperabili. 

Affinché una tecnologia sia reddi6zia in futuro, i manager devono prevedere in an6cipo 

la domanda del mercato. Le aziende high-tech devono fare tu=o il possibile per 

aumentare la loro compe66vità complessiva puntando sull'innovazione. L'innovazione 

tecnologica è una forza importante per accelerare la crescita delle imprese. È necessario 

incrementare costantemente gli inves6men6 nell'innovazione tecnica, oltre a 

proteggere le tecnologie esisten6. A causa dei loro cicli di vita brevi, del futuro incerto, 

della stre=a tempes6vità e della velocità di aggiornamento, i prodoi ad alta tecnologia 

devono aumentare costantemente l'innovazione di prodo=o per soddisfare le mutevoli 

richieste del mercato e o=enere una crescita straordinaria. 

Il modello Schwartz-Moon prende esplicitamente in considerazione questo rischio di 

bancaro=a, il metodo dei mul6pli di mercato, invece, ad esempio, lo considera solo 

indire=amente, ovvero lo prende in considerazione solo nel momento in cui il mercato 

dà un prezzo corre=o a tale rischio e se non ci sono differenze sistema6che tra le aziende 

prese a comparazione. La valutazione del rischio di fallimento è par6colarmente 

importante per gli effei che un’eventuale bancaro=a avrebbe sui portafogli con 

diversificazione rido=a, come ad esempio i fondi specializza6 nell’inves6mento in 

aziende di recente creazione, Cumming e MacIntosh (2003) hanno documentato 

riduzioni fino al 30% del valore di tali portafogli. Dato che il metodo Schwartz-Moon 

prende esplicitamente in considerazione questo rischio di default risulta preferibile 

rispe=o ai metodi tradizionali che solitamente si basano su un presupposto di con6nuità 

aziendale.  
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Possiamo sicuramente arrivare alla conclusione per la quale i metodi di valutazione tradizionale 

mal si sposano con il se=ore high-tech perché eccessivamente lega6 ai sen6men6 momentanei 

del mercato e al rischio di default. Quando si seleziona il modello di valutazione appropriato per 

un'azienda tecnologica, quindi, occorre comprendere il contesto industriale in cui opera 

l'azienda e analizzare l'applicabilità di ciascun metodo. 

 

Tra i metodi di valutazione assolu6 l'approccio dei cos6, che misura l’inves6mento sostenuto 

per la cos6tuzione dell’azienda, non è ada=o per valutare le imprese tecnologiche, poiché la 

maggior parte delle imprese high-tech opera in modalità light asset, con le aività immateriali 

che rappresentano una percentuale rela6vamente elevata delle aività totali. Poiché il valore 

delle aività immateriali si rifle=e in larga misura nel valore dell'impresa, questo metodo porta 

a so=os6mare il valore dell’impresa ignorando il valore potenziale di tali asset.  

Il metodo DDM, che misura il valore a=uale dei dividendi futuri paga6 dall’azienda, può essere 

u6lizzato solo per le società quotate in borsa che pagano regolarmente i dividendi, il che non è 

il caso della maggior parte delle società tecnologiche. 

Il metodo DCF può valutare con precisione la reddi6vità prevedibile delle imprese tecnologiche, 

ma non rifle=e il valore della loro crescita potenziale. Un presupposto importante del metodo 

di valutazione DCF è l'ipotesi che l'inves6mento sia reversibile e se le condizioni di mercato non 

dovessero essere buone come previsto, sarebbe possibile ri6rarsi e recuperare l'inves6mento 

iniziale. Ma in realtà, sopra=u=o negli inves6men6 delle imprese ad alta tecnologia, quando le 

imprese rinunciano a un proge=o, l'inves6mento iniziale diventa un costo sommerso e non può 

essere recuperato. Inoltre, per le imprese tecnologiche che non hanno una storia di profii o 

che sono ancora in perdita, è impossibile calcolare il tasso di crescita dei profii sulla base dei 

profii a=uali quando si u6lizza il metodo DCF. In altri casi invece, la storia opera6va è breve e 

la previsione e l'inferenza del flusso di cassa futuro non sono convincen6, possono anzi essere 

considera6 altamente specula6vi nelle aziende non così mature. Una cara=eris6ca importante 

delle aziende tecnologiche è l'incertezza futura. Per tenere conto dell'incertezza, il metodo DCF 

di solito rifle=e il rischio di inves6mento derivante dall'incertezza dei flussi di cassa futuri 

aggiustando il tasso di sconto, il che è soggeivo e rende il metodo DCF non ada=o alla 

valutazione delle aziende tecnologiche, nonostante solitamente tale metodo fornisce la minor 

deviazione dal valore di mercato rispe=o agli altri metodi tradizionali. 
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Rispe=o al metodo DCF, i metodi di valutazione compara6va non richiedono proiezioni accurate 

sul futuro dell'azienda, il che ne facilita l'u6lizzo, essendo u6lizza6 da6 basa6 sul mercato per 

effe=uare la valutazione, inoltre u6lizzano meno informazioni sull'azienda e sul costo del 

capitale in generale, riducendo le spese di preparazione, e il valore si aggiorna automa6camente 

al variare dei valori di mercato. Per ques6 mo6vi i mul6pli di mercato vengono largamente 

u6lizza6 nella pra6ca da consulen6, analis6 e banchieri d’inves6mento come dimostrato da 

varie indagini.  

Tu=avia, l'aspe=o nega6vo è dovuto al fa=o che possono produrre risulta6 imprecisi nei casi, 

diffusi, in cui non si può fare riferimento ad un benchmark forte. Inoltre, basandosi sulle 

informazioni di mercato a=uali, non tengono conto dei profii futuri e del potenziale di crescita 

di un'azienda. Si tra=a di grandi limi6, sopra=u=o in un se=ore così mutevole in cui è 

impensabile ignorare i reali driver di creazione del valore. 

Inoltre, dato che la tecnologia viene sviluppata individualmente dalle imprese a=raverso la R&S, 

esse sono uniche e spesso non possono essere confrontate tra loro, rendendo obsoleto l'uso di 

metodi di valutazione compara6va.  

Infine, dato che le aziende high-tech spesso sono in perdita e alcune volte hanno anche un 

EBITDA nega6vo, i mul6pli di mercato lega6 a queste grandezze non sono u6lizzabili. 

 

Alcuni ricercatori hanno u6lizzato approcci qualita6vi, come interviste e ques6onari con esper6 

del se=ore e quan6ficazione di fa=ori qualita6vi per valutare le aziende tecnologiche. 

Chiaramente, essendo basa6 sull’esperienza e sulla comprensione dei professionis6 del se=ore, 

si sono rivela6 soggeivi e instabili.  

 

Nei prossimi paragrafi verranno riporta6 alcuni dei metodi che sono sta6 teorizza6 nella do=rina 

con lo scopo di rispondere alla necessità di avere un metodo adeguato a questo se=ore. 
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4.6 REAL OPTION VALUATION METHOD 

 

Le aziende possono aumentare il proprio valore per gli azionis6 sfru=ando i propri pun6 di forza 

e le opportunità che si presentano oppure riconoscendo le proprie debolezze e le minacce 

dell’ambiente in cui sono inserite. I merca6 sono vola6li, lo è in par6colare il mondo high-tech 

in cui la tecnologia è in con6nua evoluzione e i cambiamen6 compe66vi possono essere 

disrup6ve. Il posizionamento di un’azienda nel mercato, infai, non subisce solamente le 

minacce da parte dei compe6tor direi, ma anche da parte dei nuovi entran6. Inoltre, il lato 

della clientela sta acquisendo sempre più potere, perciò è necessaria una maggiore proaività 

da parte delle aziende. 

È quindi emerso un nuovo metodo: il Real Op6ons Valua6on (ROV). Tale metodo u6lizza la 

misurazione delle opzioni e quindi considera le aziende come un portafoglio delle proprie 

opzioni future, questa teoria infai suggerisce che le aziende abbiano la possibilità di rivedere 

le proprie decisioni future in un momento successivo quando hanno a disposizione maggiori 

informazioni. 

Alla luce di queste sfide è stato sviluppato un nuovo approccio basato sulla Real Op6ons Theory 

(Trigeorgis e Ioulianou 2012) che considera le possibilità di crescita di un’azienda in un ambiente 

incerto come un portafoglio di possibilità reali di un’azienda che sono aivamente sviluppate 

dall’azienda stessa. Tale metodo ha la capacità di fornire una s6ma più accurata ed è in grado di 

rispondere a varie domande strategiche par6colarmente importan6 in un se=ore così dinamico 

e vola6le, come ad esempio la valutazione delle opportunità di crescita, o quale sia il contributo 

di ciascuna possibilità di espansione sul valore totale dell’azienda, o ancora quale sia il momento 

migliore per inves6re in un determinato business e quando sia invece il momento per evitarlo. 

Il valore complessivo di un’azienda consiste nel valore dei flussi di cassa futuri dai business 

esisten6 e dal valore delle opportunità di crescita future. L’impa=o della vola6lità su queste due 

componen6 è differente, tradizionalmente i manager usano il rischio percepito come una 

componente nega6va che fa decrescere il valore di un’azienda, la Real Op6on Theory invece 

mostra come l’incertezza fornisce una finestra di opportunità che aumenta il valore delle 

opportunità future di un’azienda.  

Un'opzione conferisce al 6tolare il diri=o di acquistare o vendere le aività so=ostan6 a un 

determinato prezzo nel futuro. Il conce=o di opzione reale è stato proposto per la prima volta 

dallo studioso americano Stewart Myers (1977). Si riferisce ai dirii (non agli obblighi) di 
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un'impresa di svolgere una specifica aività commerciale in futuro, come i dirii di ritardare, 

abbandonare, espandere, conver6re, contrarre e modificare. Si tra=a di un'opportunità di 

inves6mento reale e irreversibile. Il metodo dell'opzione reale è l'applicazione dell'opzione 

finanziaria nella ges6one dell'impresa, che fornisce un altro modo di pensare per la valutazione 

del valore dell'impresa. 

I beni immateriali, come i brevei e il know-how, sono tra le aività più preziose delle società 

tecnologiche e possono garan6re agli inves6tori ulteriori guadagni in futuro. Queste aività 

immateriali conferiscono a una società il diri=o di proge=are e produrre determina6 ar6coli. 

L'azienda u6lizzerà il breve=o per la produzione solo se il flusso di cassa previsto dalle vendite 

del prodo=o supera il costo di sviluppo. Di conseguenza, le aività immateriali di un'impresa 

possono essere considerate come opzioni call, con i prodoi crea6 che fungono da aività 

so=ostan6. 

La tecnica delle opzioni reali coglie il valore della flessibilità manageriale e il valore prospeico 

delle opportunità di profi=o nelle imprese tecnologiche. Inoltre, l'approccio delle opzioni reali 

può valutare un ogge=o con il minor numero possibile di fa=ori soggeivi, consentendo una 

valutazione ragionevole del valore dell'ogge=o. Di conseguenza, in presenza di un'elevata 

incertezza, la tecnica delle opzioni reali può compensare le carenze del DCF. 

Il metodo di valutazione delle opzioni reali fornisce un valore più realis6co (e maggiore) della 

tecnologia, poiché consente ai manager di valutare lo sviluppo futuro e il valore di 

aggiornamento. 

 

Un gran numero di studi accademici è stato condo=o al fine di esaminare l’abilità della Real 

Op6ons Analysis di spiegare i prezzi di mercato osserva6 in vari contes6. Paddock, Siegel e Smith 

(1988) hanno dimostrato che nell’industria petrolifera si ha una maggiore precisione rispe=o 

alle s6me o=enute tramite metodi DCF; Quigg (1993) e Cunningham (2006) nella loro disamina 

riguardante il se=ore immobiliare hanno scoperto come la flessibilità abbia un importante 

impa=o sui prezzi dei terreni e che una maggiore incertezza nei prezzi rallenta lo sviluppo e 

aumenta i prezzi, coerentemente con la Real Op6ons Valua6on (ROV); Moel e Tufano (2002) 

hanno studiato le decisioni manageriali coinvolte nella chiusura e apertura di miniere d’oro 

osservando come anche in questo caso ci sia una coerenza con la ROV. 

Considerato che il valore di un’azienda secondo i metodi DCF è dato dai flussi di cassa prospeici 

sconta6 al rela6vo tasso di interesse somma6 al valore terminale dell’en6tà, anch’esso scontato, 
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è stato riscontrato che un maggior valore terminale e degli asset maggiormente flessibili 

contribuiscono a un prezzo maggiore, in altre parole l’irreversibilità di un inves6mento influenza 

la decisione stessa di inves6re o meno. 

Secondo Venkatesan (2005) la ROV ha guadagnato sempre più supporto nel mondo aziendale, 

con alcune delle più grandi società che hanno iniziato ad u6lizzarla, tra cui Airbus, General 

Electric, Hewle= Packard, Intel e Toshiba, ma più in generale il 27% delle società all’interno del 

Fortune 500 hanno usato tale strumento nel planning strategico. Infai, molte aziende hanno 

cominciato a incorporare la teoria dei giochi nella propria pianificazione strategica al fine di 

predire lo sviluppo dell’ambiente compe66vo, ma in un contesto in cui la compe6zione evolve 

sempre più rapidamente rafforzare la teoria dei giochi con la Real Op6ons Analysis può aiutare 

le società ad essere più flessibili nel modo di reagire. 
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4.7 VENTURE-PRICING MODEL 

 

Il principio alla base del Venture-Pricing Model (VPM) è che la valutazione delle imprese ad alto 

rischio può essere comparata a quella di un altro asset (o di un set di asset simili) che funga 

come punto di riferimento. Sulla base di tale valutazione di riferimento, il valore del nostro 

inves6mento è calcolato usando un modello stocas6co correlato per l’evoluzione dell’economia 

nazionale e un indice riguardante le azioni per6nen6 nel mercato azionario. In par6colare, 

all’interno di tale modello c’è una componente “slow” rappresentata dal PIL e una componente 

“fast” rappresentata dall’indice delle azioni per6nen6. Dato che la valutazione dipende dallo 

stato dell’economia nel suo insieme e dal se=ore specifico è importante usare sia una 

componente cara=erizzata da una variazione rapida che una componente cara=erizzata da una 

variazione più lenta al fine di ca=urare l’essenza della dinamica che s6amo analizzando. Inoltre, 

si prevede che la componente a variazione più lenta sia dominante nei momen6 in cui il mercato 

finanziario è stagnante, la componente a variazione rapida invece prevarrà nei momen6 di 

boom.  

Tale modello, a differenza di altri modelli passa6 basa6 sul PIL e sul mercato azionario, è basato 

su da6 a bassa frequenza, la prima ragione alla base di questa decisione è la considerazione 

dell’arco temporale necessario per un’azienda high-tech di maturare, ciò richiede spesso svaria6 

anni, perciò, non c’è nessun interesse nell’avere da6 aggiorna6 giornalmente, seimanalmente, 

ma nemmeno trimestralmente, sono sufficien6 da6 annualizza6 per una buona 

approssimazione di tali misure. Si assume inoltre che il PIL e l’indice del mercato rilevante siano 

correla6 e possano essere modella6 da un moto browniano geometrico: 

 

𝑑𝐺
𝐺 	= 	𝜇$𝑑𝑡	 +	𝜎$$𝑑𝑊$ 	+ 	𝜎$'𝑑𝑊' 

 

𝑑𝐼
𝐼 	= 	 𝜇'𝑑𝑡	 +	𝜎'$𝑑𝑊$ 	+ 	𝜎''𝑑𝑊' 

 

dove: 

G = PIL nominale 

I = indice del mercato per6nente 

𝜇 = tasso di crescita medio di breve termine 
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𝜎 = varianza 

dt = incremento di tempo 

dW = Processo di Wiener standard 

 

Si assume che la valutazione è dire=amente dipendente sia da G che da I, ovvero V = V(G, I), in 

questo modello non c’è dipendenza dalla variabile tempo, seguendo il Capital Asset Pricing 

Model V = V(G, I) assume la seguente forma: 

  

𝑉(𝐺, 𝐼) 	−	𝑉( 	= 	𝛽𝐺𝐼 

dove: 

𝛽 = misura del rischio, in una concezione similare al Capital Asset Pricing Model 

𝑉( = valore intrinseco dell’impresa 

 

Combinando le preceden6 funzioni o=eniamo: 

 

𝑑𝑙𝑛𝑉 = G𝜇$ + 𝜇' −
1
2
(𝜎$$' + 𝜎$'' + 𝜎'$' + 𝜎''' )I 𝑑𝑡 + (𝜎$$ + 𝜎'$)𝑑𝑊$ + (𝜎$' 	+ 	𝜎'')𝑑𝑊' 

 

A=ualmente nella pra6ca della valutazione di aziende high-tech ci si basa solamente sul valore 

di uscita previsto senza considerazione del fa=ore di rischio. Questa formulazione, oltre alla 

dipendenza temporale del valore terminale previsto, 6ene in considerazione anche il rischio 

associato. 
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4.8 IL MODELLO SCHWARTZ-MOON 

 

In risposta alla necessità di individuare un metodo ada=o alle aziende di questo se=ore 

Schwartz-Moon (2000, 2001), hanno sviluppato un metodo che si concentrasse in maniera 

par6colare sui processi di generazione del valore delle aziende high-tech. Si tra=a di un metodo 

basato su assunzioni legate all’aspe=a6va di crescita delle azioni e la stru=ura dei cos6 delle 

aziende.  

Il metodo Schwartz-Moon, sulla base di da6 storici di breve periodo, simula i possibili scenari di 

sviluppo di un’azienda high-tech ad alto tasso di crescita. Come secondo passo calcola un 

fundamental firm value facendo una media di tui gli esi6 degli scenari previs6, sconta6 e pesa6 

per il rischio. Inoltre, durante il processo di crescita l’azienda potrebbe fallire, quindi questo 

modello fornisce agli inves6tori non solo la valutazione dell’azienda, ma anche la probabilità di 

fallimento nel lungo termine, par6colare che non viene preso in considerazione nei metodi 

standard di valutazione. Un altro vantaggio è che non richiede da6 di mercato e ciò lo rende 

applicabile anche per il gran numero di aziende che non sono quotate.  

Basandosi su ques6 presuppos6, sorge spontanea la ques6one se il modello Schwartz-Moon 

possa riempire il vuoto nella le=eratura rela6vo alla valutazione delle aziende high-tech, 

nonostante la difficoltà nella s6ma degli input necessari per la sua applicazione. Specificamente 

sorgono tre quesi6: 

1. Considera6 i vantaggi teorici, ma la difficoltà nella s6ma degli input necessari, è 

applicabile in modo economicamente sostenibile e di faibile implementazione? 

2. La sua implementazione dà dei risulta6 accura6? 

3. Considerato che si basa su informazioni di bilancio, è possibile indicare valutazioni 

scorre=e nel mercato tecnologico? 

 

 

 

Il modello Schwartz-Moon è esplicabile facilmente nel contesto dei metodi di valutazione 

tradizionali nei quali i flussi di cassa per l’equity sono sconta6 ad un appropriato rischio in 

funzione anche al costo dell’equity stesso. Per tui ques6 modelli, una delle difficoltà maggiori 

è la derivazione dei pagamen6 futuri. Ci sono vari metodi per farlo, tra i quali il principale è 

creare dei bilanci previsionali da cui poi calcolare i flussi di cassa.  
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Dato che spesso non sono presen6 bilanci previsionali per le aziende high-tech, comunemente 

viene u6lizzata la tecnica di previsione di percentuale di vendite.  

 

Seguendo il percentage of sales methods, le revenue dynamics sono date dalla seguente 

equazione differenziale stocas6ca:  

 

𝑑𝑅(𝑡)
𝑅(𝑡) =

[𝜇(𝑡) −	𝜆) ∙ 𝜎(𝑡)]𝑑𝑡 + 	𝜎(𝑡) 	 ∙ 𝑑𝑧)(𝑡) 

 

Dove µ(t) rappresenta il tasso di crescita prevista nei ricavi; 𝜎(𝑡) è la vola6lità del tasso di 

crescita; cambi inaspe=a6 nei tassi di crescita sono modella6 dalla variabile aleatoria 𝑧)(𝑡), 

seguendo il processo di Wiener; 𝜆)  è un termine di aggiustamento per il rischio, rappresenta 

l’incertezza e consente l’a=ualizzazione al tasso risk free successivamente, questo termine è 

stato introdo=o nel modello originale di Schwartz e Moon da Klobucnik e Sievers (2013) per 

eliminare l’assunzione di coincidenza tra il tasso di crescita reale e il tasso di crescita aggiustato 

per il rischio. 

 

Al passare del tempo 𝑡 il tasso di crescita iniziale converge verso il tasso di crescita di lungo 

termine �̅� seguendo il processo di Ornstein-Uhlenbeck: 

 

𝑑𝜇(𝑡) = Q𝜅* 	 ∙ 	 (�̅� − 	𝜇(𝑡)) −	𝜆* ∙ 𝜂(𝑡)T𝑑𝑡 + 	𝜂(𝑡) 	 ∙ 𝑑𝑧*(𝑡) 

 

Dove κ* denota la velocità di convergenza e 𝜂(𝑡) è la vola6lità della crescita dei ricavi. Modifiche 

inaspe=ate dei ricavi 𝜎(𝑡) convergono a 𝜅+  al loro valore medio di lungo termine 𝜎V, mentre la 

vola6lità della crescita prevista 𝜂(𝑡) converge a zero. 

  

𝑑𝜎(𝑡) = 	𝜅+ ∙ 	 [𝜎V 	− 	𝜎(𝑡)]𝑑𝑡 

 

𝑑𝜂(𝑡) 	= 	−	𝜅, 	 ∙ 	𝜂(𝑡)𝑑𝑡 

 

La dinamica dei cos6 C(t) è modellata su due componen6, la prima componente è la dinamica 

dei cos6 variabili 𝜆(𝑡), proporzionale ai ricavi, la seconda componente è data dai cos6 fissi F. 
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𝐶(𝑡) 	= 	𝛾(𝑡) 	 ∙ 	𝑅(𝑡) 	+ 	𝐹 

 

Si assume che l’andamento dei cos6 converga con il livello medio del se=ore: 

 

𝑑𝛾(𝑡) 	= 	 [𝜅- 	 ∙ 	 (�̅� 	− 	𝛾(𝑡)) 	−	𝜆- 	 ∙ 	𝜑(𝑡)]𝑑𝑡	 + 	𝜑(𝑡) 	 ∙ 	𝑑𝑧-(𝑡) 

 

Dove 𝜅- denota la velocità di convergenza con la quale i cos6 variabili 𝛾(𝑡) convergono al valore 

medio di lungo termine �̅�, viene inserito inoltre il termine di aggiustamento del rischio 𝜆-.  

Eventuali modifiche non previste nell’andamento dei cos6 variabili sono modellate da 𝜑(𝑡), 

convertendo in modo determinis6co con 𝜅. rispe=o alla vola6lità dei cos6 variabili di lungo 

termine 𝜑V: 

 

𝑑𝜑(𝑡) 	= 	 𝜅. 	 ∙ 	 [𝜑V 	− 	𝜑(𝑡)]𝑑𝑡 

 

Come suggeriscono Schwartz e Moon è ragionevole assumere che i tre coefficien6 di velocità 

di aggiustamento abbiano un medesimo valore, lasciandoci quindi con un unico 𝜅. Mentre ricavi 

e cos6 sono modella6 indipendentemente dallo Stato Patrimoniale, lo sviluppo di immobili, 

impian6 e macchinari 𝑃𝑃𝐸(𝑡) dipende dallo sviluppo delle Capital Expenditures 𝐶𝐸(𝑡) e dalle 

svalutazioni 𝐷(𝑡).  

 

𝑑𝑃𝑃𝐸(𝑡) 	= 	 [−𝐷(𝑡) 	+ 	𝐶𝐸(𝑡)]𝑑𝑡 

 

Infine, dobbiamo considerare le imposte e la dinamica di riporto in avan6 delle perdite: 

 

𝑑𝐿(𝑡) Z−	[𝑌(𝑡) 	+ 	𝑇𝑎𝑥(𝑡)]𝑑𝑡, 𝑠𝑒	𝐿(𝑡) 	> 	 [𝑌(𝑡) 	+ 	𝑇𝑎𝑥(𝑡)]𝑑𝑡	
−𝑚𝑎𝑥[𝐿(𝑡)𝑑𝑡, 0]																			𝑠𝑒	𝐿(𝑡) 	≤ 	 [𝑌(𝑡) 	+ 	𝑇𝑎𝑥(𝑡)]𝑑𝑡	 

 

Considerate le imposte Tax(t) e le perdite portate a nuovo L(t), il reddito al ne=o delle imposte 

Y(t) nel modello Schwartz-Moon è dato da: 

 

𝑌(𝑡) 	= 	𝑅(𝑡) 	− 	𝐶(𝑡) 	− 	𝐷(𝑡) 	− 	𝑇𝑎𝑥(𝑡) 
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Ipo6zzando una poli6ca di non distribuzione dei dividendi e di reinves6mento dei flussi di cassa 

con un rendimento pari al tasso risk-free r, l’ammontare di liquidità disponibile all’azienda X ha 

il seguente andamento:  

 

𝑑𝑋(𝑡) 	= 	 [𝑟	 ∙ 	𝑋(𝑡) 	+ 	𝑌(𝑡) 	+ 	𝐷(𝑡) 	− 	𝐶𝐸(𝑡)]𝑑𝑡 

 

Il valore fondamentale implicito del modello al tempo t è calcolato scontando il valore a=eso 

dell'impresa al tempo T considerata la misura di probabilità neutrale al rischio Π con il tasso risk 

free r. L’Enterprise Value dell’azienda consiste in due componen6, l’importo di liquidità in essere 

e il valore residuo dell’azienda, calcolato come EBITDA = R(T) – C(T) mol6plicato per un mul6plo 

M. 

 

𝐸𝑉(0)e 	=	𝐸/	{𝑋(𝑇) 	+ 	𝑀	 ∙ 	 [𝑅(𝑇) 	− 	𝐶(𝑇)]} 	 ∙ 	𝑒01∙3  
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CAPITOLO 5 - L’IMPAIRMENT TEST DELL’AVVIAMENTO 

 

 

 

 5.0 PREMESSA 

 

L’impairment test è il tema legato all’avviamento più delicato e dalle maggiori implicazioni, nel 

presente capitolo sarà dapprima analizzata la le=eratura rela6va alla misurazione successiva alla 

rilevazione di tale posta, per poi esporre delle considerazioni rela6ve alle problema6che che si 

possono generare rispe=o alla rela6va disclosure e quelli che sono gli effei sul processo di 

revisione. Infine, sarà dedicato un approfondimento all’impa=o del COVID-19 sull’impairment 

test e la necessità di svolgere accurate analisi mul6scenario. L’insieme delle considerazioni qui 

esposte fungeranno da base per l’analisi svolta nell’ul6mo capitolo, nella quale verificheremo il 

riscontro o meno di ques6 temi nel campione di imprese selezionato. 
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5.1 STUDI SULLA MISURAZIONE SUCCESSIVA ALLA RILEVAZIONE DELL’AVVIAMENTO 

 

Lo IAS 36 prescrive le procedure per assicurare che i valori contabili delle aività nello Stato 

Patrimoniale non eccedano i loro benefici economici futuri (IAS 36.1). Le verifiche per riduzione 

di valore ai sensi dello IAS 36 devono essere effe=uate quando vi è un'indicazione che un'aività 

ha subito una riduzione di valore (IAS 36.9) e almeno una volta all'anno per le aività immateriali 

con una vita u6le indefinita o per le aività immateriali non ancora disponibili per l'uso (IAS 

36.10). L'avviamento deve quindi essere so=oposto a una verifica per riduzione di valore 

almeno una volta all'anno o più frequentemente se vi sono indicatori (interni o esterni) di 

perdita di valore. Esempi di indicatori esterni di perdita di valore dell'avviamento includono un 

aumento del tasso di rendimento a=eso nel corso dell'esercizio, che porterebbe a un aumento 

del tasso di a=ualizzazione applicato ai flussi di cassa futuri, e un cambiamento sfavorevole 

nell'ambiente tecnologico, di mercato, economico o legale dell'en6tà (ad esempio, la crisi 

economica e sanitaria del 2020 COVID-19). Le perdite per riduzione di valore dell'avviamento 

non possono essere annullate. 

I test di impairment sono di grande importanza per l'avviamento, data la rilevanza di questa 

aività per le imprese pubbliche. Il valore recuperabile dell'avviamento rifle=e le aspe=a6ve del 

management basate su informazioni economiche previsionali. Il valore recuperabile 

dell'avviamento rifle=e le aspe=a6ve del management basate su informazioni economiche 

previsionali e si basa su ipotesi rela6ve alle azioni future del management, tra cui la concezione 

e l'a=uazione della strategia aziendale. L'avviamento viene so=oposto a verifica per riduzione 

di valore per la CGU (o il gruppo di CGU) a cui è allocato in base ai benefici a=esi dalle sinergie 

(IAS 36.C2). Una CGU è il più piccolo gruppo iden6ficabile di aività che genera flussi finanziari 

in entrata ampiamente indipenden6 dai flussi finanziari in entrata di altre aività o gruppi di 

aività. 

Il valore recuperabile di un'aività (o di una CGU) è definito come il maggiore tra il suo fair value 

al ne=o dei cos6 di vendita e il suo valore d'uso (IAS 36.18). Se uno dei due valori supera il valore 

contabile dell'aività, non è necessario determinarli entrambi. Sebbene il fair value al ne=o dei 

cos6 di vendita possa essere considerato il riferimento esterno del valore dell'avviamento, la 

mancanza di informazioni di mercato e la natura specifica dell'avviamento rendono difficile 

l'u6lizzo dell'approccio del fair value (a meno che non venga elencata una CGU a cui 

l'avviamento è stato allocato). In pra6ca, i test di impairment per l'avviamento si basano 
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solitamente sulla s6ma del valore d'uso (Amiraslani et al., 2013; Tsalavoutas et al., 2014), che 

equivale al valore recuperabile dei benefici economici futuri derivan6 dalla CGU. Lo IAS 36 

richiede che il calcolo del valore d'uso di un'aività rifle=a: 

• "Una s6ma dei flussi di cassa futuri che l'en6tà si aspe=a di o=enere dall'aività"; 

• Le aspe=a6ve sulle possibili variazioni dell'ammontare dei flussi di cassa futuri; 

• Il valore temporale del denaro, rappresentato dall'a=uale tasso di interesse di rischio del 

mercato; 

• Il prezzo per sopportare l'incertezza insita nell'asset;  

• Altri fa=ori, come la liquidità, che i partecipan6 al mercato rifle=erebbero nel prezzare i 

flussi di cassa futuri che l'ente si aspe=a di ricavare dall'aività" (IAS 36.30). 

Questo approccio prevede l'a=ualizzazione dei flussi di cassa futuri a=esi dalla CGU. I flussi di 

cassa in entrata e in uscita a=ribuibili a una CGU devono essere basa6 su un piano aziendale 

che u6lizzi ipotesi ragionevoli sul futuro livello di aività in condizioni normali. Pertanto, 

"nell'u6lizzare informazioni provenien6 da budget/previsioni finanziarie, l'en6tà considera se 

tali informazioni rifle=ono ipotesi ragionevoli e supportabili e rappresentano la migliore s6ma 

della direzione aziendale dell'insieme di condizioni economiche che esisteranno durante la 

restante vita u6le dell'aività" (IAS 36.38). I flussi di cassa corren6 sono proie=a6 su un arco 

temporale di tre-cinque anni, sulla base di ipotesi ragionevoli. Un'altra ipotesi che le imprese 

fanno è il tasso di crescita dell'importo dei flussi di cassa terminali (cioè il valore terminale o 

valore di perpetuità). Una perdita di valore viene rilevata se il valore contabile di una CGU supera 

il suo valore recuperabile. A differenza di quanto previsto dagli US GAAP, la perdita di valore 

viene rilevata prima sul valore dell'avviamento e poi sulle altre aività della CGU, su base 

proporzionale. 

In generale, i test di impairment, in par6colare per gli intangibili a vita u6le indefinita come 

l'avviamento, si basano su modelli di valutazione, richiedono un giudizio significa6vo da parte 

dei manager (Hilton & O'Brien, 2009; Petersen & Plenborg, 2010) e sono soggei a 

manipolazioni da parte dei manager perché il valore d'uso è difficile da verificare da parte di 

esterni (Bens et al., 2011; Giner & Pardo, 2015; Hayn & Hughes, 2006; Ramanna, 2008; 

Ramanna & Wa=s, 2012). Questa soggeività può essere sfru=ata dal management per 

ritardare la prenotazione dei danni economici. Tu=avia, come spiegato di seguito, questa 

soggeività è limitata dall'applicazione della legge. 
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Diversi studi forniscono evidenze empiriche, sia in un contesto US GAAP che in quello IFRS, che 

nelle aggregazioni aziendali una quota elevata del costo dell’acquisizione è allocata 

all’avviamento, nonostante questo debba in teoria avere un valore residuale. Shalev et al. (2011) 

esaminano un campione di 184 acquisizioni effe=uate da imprese statunitensi tra luglio 2001 e 

aprile 2007. Le operazioni analizzate hanno un valore medio di $ 2,7 miliardi e la percentuale 

media assegnata all’avviamento sul valore dell’operazione è del 55,4%. Gli Autori legano la 

sopravvenienza dell’avviamento agli incen6vi per i CEO lega6 al compenso, Detzen trova risulta6 

analoghi studiando le imprese europee dello STOXX 600 Europe. 

Similmente, O= e Guenther (2010) riportano un rapporto medio tra avviamento e costo delle 

acquisizioni del 61,2% per 1.437 aggregazioni aziendali di imprese statunitensi tra il 2001 e il 

2008, e del 48,9% per 632 transazioni di imprese europee che u6lizzano gli IFRS tra il 2005 e il 

2008. Anche a distanza di diversi anni, Bugeya e Loyueng (2015) e Zhang et al., (2017) forniscono 

evidenze empiriche simili, sempre legate alla contabilizzazione dell’avviamento di aività 

immateriali che potrebbero essere separatamente iden6ficate.  

Lys et al. (2012) analizzano un campione di 2.123 acquisizioni effe=uate da imprese statunitensi 

tra il 2002 e il 2006. U6lizzando i rendimen6 di mercato azionari nel periodo di tempo tra gli 

annunci e il completamento delle acquisizioni, gli Autori classificano 1.252 acquisizioni che 

hanno portato a rendimen6 posi6vi e 871 che hanno portato a rendimen6 nega6vi. Lo studio 

rileva che gli acquiren6 con rendimen6 nega6vi hanno assegnato porzioni maggiori del 

corrispeivo pagato per l’acquisto dell’avviamento rispe=o agli altri acquiren6 con rendimen6 

posi6vi. Inoltre, nelle acquisizioni con rendimento nega6vo, l’avviamento indicato è correlato a 

maggiori perdite. L’interpretazione data è che l’avviamento rilevato in ques6 casi include un 

valore in eccesso pagato dagli acquiren6, che avrebbero dovuto svalutarlo immediatamente alla 

data dell’aggregazione aziendale. 

All’interno del filone di studi sulla purchase price alloca6ons, vi sono anche quelli condoi sia 

da accademici che da prac66oners che riguardano la disclosure sulle business combina6ons. 

Diversi studi evidenziano che, nonostante le richieste di disclosure estensiva da parte degli IFRS 

e degli US GAAP, le imprese abbiano una scarsa propensione all’inclusione di informazioni nei 

bilanci e negli altri strumen6 della comunicazione economico-finanziaria. 

Anche in ambito prac66oners è emersa una carenza di disclosure. Il Financial Repor6ng Council 

(FRC) evidenzia carenze informa6ve in tema di disclosure obbligatoria in oltre la metà dei bilanci 

di imprese che avevano effe=uato business combina6ons. Similmente, un report del Financial 
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Repor6ng Enforcement Panel (FREP) indica che le aggregazioni aziendali erano regolarmente 

l’area di segnalazione con più errori da parte delle imprese tedesche quotate in borsa.  

L’analisi condo=a dall’ESMA sui bilanci di grandi imprese quotate nei Paesi Europei ha 

evidenziato una tendenza verso l'uso di informazioni standardizzate sull’avviamento, spesso 

mancando una specificità legata all'en6tà stessa. 

Shalev (2009) rileva che le imprese statunitensi che appartengono all’indice S&P 500 

comunicano che i fa=ori che hanno contribuito alla rilevazione dell’avviamento sono sta6 

indica6 solo per il 13,4% delle transazioni. Lo studio rileva inoltre che il livello di informa6va 

sulle aggregazioni aziendali diminuisce in presenza di più elevate porzioni del prezzo di acquisto 

allocate all’avviamento. Tu=o ciò priva gli inves6tori di informazioni preziose sulle aggregazioni 

aziendali. 

Lo studio di Glaum et al. (2013) documenta la non conformità con gli obblighi di informa6va 

previs6 dall’IFRS 3 e dallo IAS 36 nel bilancio dell’esercizio 2005 per un campione di 357 grandi 

imprese europee. I risulta6 mostrano che le imprese spesso non hanno riportato il costo delle 

aggregazioni e le informazioni sull’allocazione del prezzo di acquisto. Il mancato rispe=o degli 

obblighi di informa6va non sembra essere una conseguenza di errori casuali, ma appare invece 

correlato a incen6vi manageriali e di impresa e alla solidità dei sistemi nazionali di enforcement.  

 

Lo studio condo=o da Be=y e Weber nel 2006 analizza l’applicazione dello SFAS 12 da parte 

delle imprese statunitensi, osservando come le imprese più indebitate con clausole di covenant 

sul debito tendono ad evitare la svalutazione, così come le imprese con amministratori delega6 

con un mandato breve e con amministratori con bonus lega6 agli u6li. Successivamente, nel 

2012, basandosi su uno studio di Ramanna e Wa=s del 2009 in cui si è cercato di verificare se i 

manager sfru=assero il margine di discrezionalità insito nella procedura di impairment 

dell’avviamento per evitare svalutazioni, suggeriscono la contrazione del debito, la reaività dei 

prezzi delle azioni agli u6li, i piani bonus basa6 sulla contabilità e il mandato di ges6one come 

possibili incen6vi. Sostengono inoltre che le imprese con quote maggiori di Patrimonio Ne=o 

non verificabili abbiano una maggiore flessibilità per manipolare la decisione di svalutazione.  

Brochet e Welch (2011) analizzando il profilo degli amministratori, in par6colare dei CEO e CFO, 

rilevano come nel caso ques6 ul6mi abbiano avuto esperienza di svalutazioni siano più propensi 

a svalutare, allo stesso modo nel caso in cui siano esper6 in business combina6ons, fornendo 

informazioni più u6li al mercato. Analogamente Shepardson (2013) rileva che le imprese sono 
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più propense a svalutare l’avviamento se i membri del comitato audit hanno legami con o 

incarichi in altre imprese in difficoltà finanziarie o che hanno già effe=uato una svalutazione.  

Siggelkow e Zulch (2013) analizzano più in generale la svalutazione delle immobilizzazioni, 

rilevando come la decisione di svalutare sia nega6vamente correlata alla leva finanziaria e alla 

reddiività, inoltre si evidenzia una correlazione posi6va dell’ammontare di svalutazione con la 

reddiività e nega6va con l’ammontare dei flussi di cassa opera6vi e con l’ammontare delle 

svalutazioni preceden6. 

 

Il fa=o che fusioni e acquisizioni creino valore per l'acquirente è una preoccupazione 

fondamentale per gli azionis6. La svalutazione dell'avviamento trasme=e un segnale nega6vo 

sulla qualità delle acquisizioni passate perché le fusioni e acquisizioni che distruggono valore 

portano a svalutazioni dell'avviamento future più frequen6 e più consisten6, che sono 

essenzialmente un'ammissione del fallimento nell'estrarre valore dalle acquisizioni passate. I 

manager hanno una notevole discrezionalità nel riconoscere le svalutazioni dell'avviamento, 

perché le svalutazioni sono calcolate come l'importo di cui il valore contabile dell'avviamento in 

bilancio supera il suo fair value s6mato. Le imprese possono gonfiare il fair value s6mato 

dell'avviamento facendo ipotesi di valutazione oimis6che (ad esempio, sulla crescita futura, 

sul tasso di sconto, sul valore terminale) e/o gonfiando il livello a=uale dei flussi di cassa, che 

serve come base per la previsione dei flussi di cassa futuri. Secondo la teoria dell'agenzia, le 

preoccupazioni rela6ve alla retribuzione, alla reputazione e alla violazione dei covenant sul 

debito incen6vano i manager a ritardare o evitare di riconoscere le svalutazioni 

dell'avviamento.  

Si tra=a di ques6oni importan6 perché i manager possono aumentare i flussi di cassa corren6 

per convincere revisori, analis6 finanziari e regolatori del mercato che non è necessario 

comprome=ere l'avviamento. Una forte applicazione della norma6va può mo6vare i dirigen6 

delle imprese sospe=e a impegnarsi maggiormente nella ges6one dei flussi di cassa piu=osto 

che nell'effe=uare ipotesi di valutazione oimis6che per sostenere il ritardo nella rilevazione 

delle riduzioni di valore dell'avviamento. Dato che tale ges6one dei flussi di cassa può essere 

costosa, non è chiaro se un'applicazione e una ges6one rido=e dei test di impairment 

u6lizzando ipotesi di valutazione oimis6che siano preferibili a un'applicazione e una ges6one 

elevate dei test di impairment u6lizzando una ges6one dei flussi di cassa potenzialmente in 

diminuzione. Le potenziali implicazioni di uno specifico principio contabile sono importan6 per 
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le società di revisione, nonché per gli inves6tori e gli analis6 che valutano le opportunità di 

inves6mento nei diversi Paesi.  

Ricerche passate documentano che una maggiore aderenza alle norme è associata a un 

riconoscimento più tempes6vo delle riduzioni di valore dell'avviamento (Glaum et al., 2018). 

Tu=avia, l'applicazione delle norme non elimina la rilevazione intempes6va delle riduzioni di 

valore dell'avviamento, come documentato da Li e Sloan (2017) e Ramanna e Wa=s (2012), che 

riportano che le imprese quotate negli Sta6 Uni6, un Paese ad alta applicazione delle norme, 

ritardano la rilevazione delle riduzioni di valore dell'avviamento. Filip et al. (2015) rilevano che 

le imprese statunitensi che probabilmente ritardano il riconoscimento della svalutazione 

dell'avviamento presentano flussi di cassa anomali posi6vi, u6lizza6 per calcolare il valore d'uso 

nei test di svalutazione dell'avviamento. Tu=avia, le ricerche preceden6 non hanno esaminato 

se i manager sos6tuiscano ipotesi di valutazione oimis6che e flussi di cassa gonfia6 per 

ritardare il riconoscimento delle riduzioni di valore dell'avviamento e se l'applicazione della 

legge sia sistema6camente correlata all'uso rela6vo di queste due strategie. 

Dato il loro ruolo nel valutare la conformità dei bilanci delle imprese ai principi contabili, i 

revisori devono garan6re che i test di impairment siano adegua6 e, in par6colare, che le ipotesi 

alla base delle s6me soggeive non siano eccessivamente oimis6che.  

A differenza delle ipotesi di valutazione, i revisori e le autorità di regolamentazione non possono 

impedire ai dirigen6 di impegnarsi nella ges6one dei flussi di cassa. Le aziende che ges6scono i 

flussi di cassa in modo più aggressivo per evitare di registrare svalutazione dell'avviamento 

possono potenzialmente distruggere il valore per gli azionis6. 

L'avviamento è un'aività importante per le società quotate in borsa e la perdita di valore ha un 

impa=o significa6vo sugli u6li. Le preoccupazioni sull'affidabilità e sui cos6 delle s6me del fair 

value mark-to-model per l'avviamento, a=ualmente richieste dagli IFRS, hanno portato a 

discussioni in alcuni Paesi sul ritorno all'ammortamento dell'avviamento.  
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5.2 LA DISCLOSURE NELL’AMBITO DELL’IMPAIRMENT TEST DELL’AVVIAMENTO E 

L’IMPATTO SUL PROCESSO DI REVISIONE 

 

I revisori applicano i principi contabili e svolgono un ruolo fondamentale nel garan6re che i test 

di impairment siano condoi in modo appropriato e che le ipotesi u6lizzate dal management 

per s6mare il valore d'uso delle CGU siano realis6che e adeguatamente documentate. I principi 

di revisione internazionali forniscono linee guida per la verifica che i revisori devono effe=uare 

per assicurare che i test di impairment siano appropria6 (ISA 600). I revisori, pertanto, possono 

limitare la capacità del management di evitare di riconoscere le riduzioni di valore 

dell'avviamento u6lizzando ipotesi di valutazione non realis6che a sostegno di s6me gonfiate 

del fair value delle CGU.  

I manager, dalla propria parte, possono sos6tuire le ipotesi di valutazione oimis6che con una 

ges6one dei flussi di cassa al rialzo per ritardare la rilevazione delle riduzioni di valore 

dell'avviamento. Sia le ipotesi di valutazione più oimis6che che i flussi di cassa gonfia6 

facilitano la gius6ficazione di valori recuperabili più eleva6 e, quindi, gius6ficano il ritardo della 

svalutazione dell'avviamento.  

I revisori controllano la conformità ai GAAP e non possono influenzare la ges6one dei flussi di 

cassa, come ad esempio modificare la tempis6ca degli incassi e dei pagamen6, tagliare gli 

inves6men6 in R&S, diminuire le spese pubblicitarie o rinunciare alla manutenzione e alla 

formazione dei dipenden6. Se i regolatori e i revisori controllano a=entamente le ipotesi di 

valutazione u6lizzate dai manager per s6mare i valori recuperabili, un approccio alterna6vo per 

i manager per evitare la svalutazione dell'avviamento è quello di aumentare i flussi di cassa 

corren6 e gonfiare le s6me del fair value sulla base dei flussi di cassa previs6 più eleva6. 

Le aziende che aumentano i loro a=uali flussi di cassa al momento di contabilizzare una 

svalutazione dell'avviamento possono presentare una migliore performance opera6va, 

gius6ficando così la mancata rilevazione della svalutazione nel periodo corrente e futuro. È 

possibile che i manager ristru=urino le aziende quando sono costrei a contabilizzare le 

riduzioni di valore dell'avviamento, o=enendo così flussi di cassa più eleva6 e migliori risulta6 

economici. Se così fosse, dovremmo riscontrare che la frequenza delle future svalutazioni 

dell'avviamento da parte delle imprese sospe=e è minore nei Paesi ad alta applicazione. 

Le informazioni sui test di svalutazione dell'avviamento, condoi a livello di CGU (o gruppo di 

CGU), non sono disponibili per gli uten6 esterni. Pertanto, se le imprese ritardano la rilevazione 
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della svalutazione dell'avviamento deve essere dedo=o dai da6 disponibili al pubblico. Un 

approccio per farlo è quello di concentrarsi sui valori di mercato e contabili a livello di impresa.  

Il rapporto mercato/valore contabile del Patrimonio Ne=o è stato u6lizzato in diversi studi per 

iden6ficare le imprese che probabilmente presentano aività deteriorate (ad esempio, Bea=y 

& Weber 2006; Filip et al. 2015; Hilton & O'Brien 2009; Lawrence et al. 2013; Lobo et al. 2017; 

Roychowdhury & Mar6n 2013). Questo rapporto viene u6lizzato anche come indicatore di 

perdita di valore nel se=ore. Ad esempio, la SEC considera il market-to-book ra6o un indicatore 

rilevante di potenziale svalutazione dell'avviamento. In un'indagine sull'u6lità dei test di 

svalutazione dell'avviamento, KPMG (2014) spiega che gli intervista6 concordano sul fa=o che 

il market-to-book ra6o sia un indicatore rilevante di potenziale svalutazione dell'avviamento.  

 

Nel caso di società che seguono i principi contabili internazionali, i compi6 di revisione sono 

diventa6 più complica6 a causa della complessità e dei giudizi soggeivi necessari per condurre 

i test di svalutazione dell'avviamento e ciò ha degli effei sugli onorari di revisione.  

I corrispeivi per tale servizio sono determina6 considerando sia lo sforzo di revisione che il 

rischio di contenzioso. Studi preceden6 sulla relazione tra prezzi dei revisori e rischio del cliente 

mostrano che i revisori reagiscono ai clien6 più rischiosi aumentando i loro onorari di revisione.  

L'indicazione della valutazione del fair value nella verifica della riduzione di valore 

dell'avviamento ha importan6 implicazioni per i revisori. I problemi dei revisori sono aggrava6 

dalla complessità dei modelli di valutazione e dalla discrezionalità necessaria nell'uso di input e 

s6me non verificabili, che aumentano le incertezze nella misurazione del fair value 

dell'avviamento e sono associate alla probabilità di manipolazione dei ricavi. Il ruolo dei revisori 

nel rafforzare la credibilità delle informazioni finanziarie è necessario per il corre=o 

funzionamento dei merca6 dei capitali. Sebbene un'ampia le=eratura si concentri 

sull'informa6va volontaria dei manager, l'effe=o dell'informa6va aggiun6va sui compensi di 

revisione non è chiaro. Da un lato, si potrebbe infai sostenere che i revisori debbano dedicare 

più tempo e manodopera alla revisione della nota integra6va e della valutazione so=ostante 

all’avviamento perché sono potenzialmente responsabili di un'informa6va fuorviante.  

 

Nonostante gli standard seZers sostengano che lo stato a=uale dei principi contabili siano 

sufficien6 affinché agli inves6tori siano fornite le informazioni rilevan6, l'ispezione del 2010 del 

Public Company Accoun6ng Oversight Board (PCAOB) sulle revisioni contabili delle Big 4 riporta 
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numerose carenze nelle revisioni delle valutazioni del fair value (PCAOB 2010). Poiché la scelta 

degli input del modello e le s6me incerte possono avere un impa=o significa6vo sui risulta6 

dell'impairment test (Wa=s 2006; Ramanna e Wa=s, 2012; Bell e Griffin 2012; Christensen et 

al. 2012), i revisori devono affrontare complessità e incertezze nella revisione dell'avviamento. 

Le informazioni rela6ve all'avviamento possono aumentare il rischio di reputazione dei revisori 

e l'esposizione alle controversie. Le informazioni fuorvian6 dei clien6 o proiezioni troppo 

oimis6che sulla valutazione del fair value della riduzione di valore dell'avviamento possono 

portare a cause legali con gli azionis6. Per mi6gare tali potenziali perdite in termini di 

reputazione e di controversie, i revisori potrebbero aumentare le loro aività di revisione per 

compensare il rischio aggiun6vo che si assumono con le informazioni rela6ve all'avviamento 

sulle valutazioni del fair value. Questo prevede un’associazione posi6va tra disclosure rela6ve 

all’avviamento e gli onorari di revisione (“effe=o del rischio di revisione”).  

D'altra parte, la divulgazione volontaria associata a una riduzione di valore riduce l'asimmetria 

informa6va perché i manager trasme=ono al mercato la natura della riduzione di valore (Vanza 

et al. 2018). Una divulgazione volontaria segnala inoltre un adeguato controllo interno e 

l'integrità del management, in quanto può aumentare la trasparenza dell'impresa. Un'ulteriore 

chiusura potrebbe aumentare i cos6 dell’earning management perché conferisce verificabilità 

alla scomposizione dei numeri nei bilanci. Di conseguenza, le informazioni rela6ve 

all'avviamento alleviano le preoccupazioni dei revisori circa l'opacità della valutazione 

dell'avviamento e la potenziale manipolazione degli u6li a=raverso il ritardo o la riduzione delle 

svalutazioni dell'avviamento. La sanzione per le informazioni fuorvian6 imposta al fornitore di 

informazioni rende le informazioni rela6ve all'avviamento un segnale credibile ("effe=o di 

segnalazione"). Dato che due forze concorren6 forniscono previsioni opposte sull'associazione 

tra informa6va sull'avviamento e onorari di revisione, in che misura l'effe=o di segnalazione 

a=enui l'effe=o del rischio di revisione dell'informa6va sull'avviamento sugli onorari di revisione 

rimane una ques6one empirica. Studi preceden6 indicano inoltre che la relazione tra le 

informazioni rela6ve all'avviamento e gli onorari di revisione è meno posi6va per le imprese 

che:  

• hanno più segmen6; 

• operano in più se=ori; 

• hanno maggiori spese di ricerca e sviluppo;  

• registrano perdite per riduzione di valore dell'avviamento; 
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• hanno un importo maggiore di riduzione di valore dell'avviamento.  

I risulta6 indicano che per le imprese con maggiore asimmetria informa6va o controllo degli 

inves6tori sulla valutazione al fair value dell'avviamento, i benefici derivan6 da un'informa6va 

supplementare sulla valutazione al fair value dell'avviamento (effe=o di segnalazione) possono 

compensare in misura maggiore i cos6 incrementali derivan6 da un maggiore impegno di 

revisione (effe=o di rischio di revisione). Una diminuzione degli onorari di revisione potrebbe 

essere il risultato di una minore percezione dei rischi intrinseci e/o di controllo. 

 

I revisori devono condurre diversi test sostanziali quando effe=uano revisioni sull'avviamento, 

sono tenu6 a verificare l'esistenza, la proprietà e l'importo dell'avviamento esaminando un 

contra=o di acquisto che indichi l'acquirente e il prezzo pagato per esso. I revisori devono 

verificare la base su cui viene valutato il valore dell'avviamento. 

Coerentemente con la teoria sullo sforzo di revisione e sulla valutazione del rischio di 

contenzioso da parte della revisione, è stato documentato che gli onorari di revisione 

generalmente aumentano con le dimensioni del cliente (e.g. Simunic 1980) con il rischio di 

contenzioso (e.g. S6ce 1991; Simunic e Stein 1996) e complessità (e.g. Hackenbrack e Knechel 

1997). Studi seguen6 mostrano che un maggior numero di comunicazioni volontarie potrebbe 

aumentare il rischio di revisione e far lievitare le commissioni di revisione. Ad esempio, Krishnan 

et al. (2012) riscontrano un'associazione posi6va tra l'emissione e la frequenza di previsioni 

annuali o trimestrali sugli u6li della dirigenza e gli onorari di revisione.  

Gli onorari di revisione possono aumentare in risposta all'aumento delle informazioni. 

L'applicazione della discrezionalità manageriale è inevitabile nella valutazione del fair value, ciò 

si traduce in earning management, che influisce sia sul rischio di revisione che sul processo 

decisionale del revisore. Numerosi studi dimostrano che l'eventuale earning management 

derivante dalla discrezionalità manageriale aira l'a=enzione del revisore, ad esempio, Nelson 

et al. (2002) hanno riscontrato che i manager hanno maggiori probabilità di fare tenta6vi di 

ridurre il reddito annuo corrente con transazioni non stru=urate quando i principi contabili sono 

imprecisi, in risposta, i revisori rivalutano la probabilità di un errore finanziario significa6vo 

(Bedard e Johnstone 2004; Palmrose 1988; Weber et al. 2008). Palmrose (1997) fornisce 

ulteriori prove del fa=o che l'esposizione alla responsabilità legale è dannosa per i revisori non 

solo per le perdite monetarie, ma anche per i danni alla reputazione. 
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Gli input e le ipotesi incorporate nei modelli di valutazione richiedono essenzialmente un 

ulteriore sforzo di revisione e competenze specialis6che di valutazione per verificare i modelli, 

gli input e le ipotesi del test di svalutazione dell'avviamento sono difficilmente verificabili e 

vulnerabili al giudizio soggeivo dei manager.  

La le=eratura precedente fornisce un supporto empirico a questa linea di argomentazione. 

Francis et al. (1996) hanno dimostrato che le perdite per riduzione di valore dell'avviamento 

annunciate nel periodo 1989-1992 sono state influenzate in modo sostanziale dagli incen6vi di 

repor6ng dei manager, come quelli di ges6re gli u6li al rialzo e di appianare gli u6li. Più di 

recente, alcuni studi dimostrano l'esistenza di una significa6va influenza manageriale sulla 

segnalazione delle perdite di valore dell'avviamento (Riedl 2004; Bea=y e Weber 2006; 

Anantharaman 2015; Ramanna e Wa=s 2012). Altri studi dimostrano che l'esito dei test di 

impairment dell'avviamento è stato sostanzialmente influenzato dagli obieivi del management 

(Harris e Caplan 2002; Massoud e Rayborn 2003; Ramanna e Wa=s 2012). In sintesi, i manager 

spesso esercitano una discrezionalità nel processo di valutazione del fair value dell’avviamento 

per manipolare i risulta6 finanziari a fini di auto-servizio. 

I revisori sono responsabili delle informazioni fuorvian6 fornite agli inves6tori e sono tenu6 ad 

assicurarsi che la misurazione so=ostante della riduzione di valore dell'avviamento comunicata 

dal cliente sia in linea con quella delle società di pari livello o con gli standard del se=ore. 

Qualsiasi scostamento nei da6 o nelle ipotesi formulate nel processo di misurazione della 

svalutazione dell'impairment test dell'avviamento richiede una gius6ficazione da parte dei 

revisori. L'ispezione del 2010 del Public Company Accoun6ng Oversight Board (PCAOB) sulle 

revisioni contabili delle Big 4 riporta numerose carenze nelle revisioni delle misurazioni del fair 

value (PCAOB 2010). Le informazioni fuorvian6 o le proiezioni troppo oimis6che dei clien6 

sulla valutazione del fair value delle riduzioni di valore dell'avviamento possono portare a cause 

legali con gli azionis6. Ciò suggerisce che gli onorari di revisione possono aumentare perché i 

revisori possono aumentare gli onorari di revisione per compensare il rischio aggiun6vo che si 

assumono per le informazioni rela6ve all'avviamento (effe=o rischio di revisione). 

La trasparenza facilita l'individuazione di manipolazioni da parte del management, perché le 

informazioni fuorvian6 o le previsioni troppo oimis6che possono essere più facilmente 

individuate dagli inves6tori. I manager valutano i benefici e i cos6 delle loro decisioni in materia 

di informa6va. I revisori possono considerare, e spesso considerano, un’informa6va estesa 

come un impegno a fornire informazioni veri6ere e la tengono in debita considerazione nel 
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processo di valutazione del rischio di revisione. Questa linea di argomentazione è coerente con 

Griffin (2014), che ri6ene che la soggeività e l'imprecisione interagiscano per aumentare la 

probabilità che i revisori richiedano ai clien6 di reificare le s6me del fair value. Griffin rileva 

inoltre che le informazioni supplementari sulla misurazione del fair value a=enuano l'effe=o di 

interazione, suggerendo che i revisori percepiscono le informazioni supplementari come una 

riduzione della loro responsabilità per le inesa=ezze, in linea con la teoria della "licenza morale" 

(Bazerman e Tenbrunsel 2011; Cain et al. 2011; e Lowenstein et al. 2011). Allo stesso modo, le 

comunicazioni dei manager sull’avviamento possono fungere da disclaimer implicito, 

adempiendo al dovere fiduciario dei revisori di garan6re che il pubblico degli inves6tori sia stato 

informato. Se i revisori sono espos6 a minori rischi di contenzioso e di reputazione in caso di 

inesa=ezze nell'informa6va sull'avviamento, adegueranno i loro onorari in risposta alle 

comunicazioni (Bell et al. 2001). 

In sintesi, le informazioni supplementari possono sia facilitare la valutazione del rischio di 

revisione sia esporre i revisori a rischi aggiun6vi di reputazione e di contenzioso. Sebbene la 

le=eratura precedente abbia documentato una solida relazione posi6va tra gli onorari di 

revisione e il rischio di contenzioso, è un problema empirico stabilire se gli onorari di revisione 

siano più eleva6 quando l'informa6va viene u6lizzata per spiegare gli input non osservabili 

u6lizza6 per ricavare i fair value e la riduzione di valore (mark-down al fair value) viene rilevata 

in bilancio. Il fa=o stesso che l’informa6va sulla s6ma del fair value sia divulgata conferisce 

verificabilità delle s6me effe=uate.  

Studi preceden6 dimostrano che le imprese che sperimentano una maggiore asimmetria 

informa6va sono incen6vate sia a fare divulgazione volontaria sia a ridurre l'asimmetria 

informa6va (Coller e Yohn 1997; Guay et al. 2016), e il mercato reagisce più fortemente alla 

divulgazione volontaria con informazioni supplementari (Hu=on et al. 2003). In generale, 

l'effe=o di segnalazione della divulgazione volontaria è maggiore quando l'asimmetria 

informa6va è più elevata, grazie a una maggiore divulgazione volontaria. 

Il controllo degli inves6tori può però moderare l'associazione tra le informazioni rela6ve 

all'avviamento e le commissioni di revisione. Koh et al. (2008) hanno scoperto che gli inves6tori 

prestano maggiore a=enzione all'informa6va finanziaria alla luce dell'emergere di scandali 

contabili e Keung et al. (2010) hanno dimostrato che gli inves6tori scontano le informazioni sugli 

u6li quando l'affidabilità degli stessi è percepita come bassa. Studi preceden6 hanno riscontrato 

che la decisione di svalutare l'avviamento è significa6vamente influenzata dai manager, i quali 
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sono incen6va6 a ritardare o a so=oscrivere l'importo della perdita di valore dell'avviamento 

(ad esempio, Bea=y e Weber, 2006; Ramanna e Wa=s, 2012; Bond et al., 2016; Dinh et al., 

2018). Nella misura in cui la contabilità dell'avviamento è sogge=a a cri6che di affidabilità, gli 

inves6tori aumentano il loro controllo sulle imprese che segnalano le perdite di valore 

dell'avviamento, il che aumenta anche il rischio di contenzioso per i revisori. La divulgazione di 

de=agli sul processo di verifica della svalutazione dell'avviamento indica l'impegno del 

management nella verifica dell'avviamento e consente ai revisori di valutare meglio il rischio 

potenziale di manipolazione degli u6li nel processo di verifica della svalutazione. Quando il 

controllo degli inves6tori sulla valutazione del fair value dell'avviamento è elevato, è più 

probabile che i revisori siano espos6 a minori cos6 di contenzioso per i clien6 che hanno fornito 

maggiori informazioni sui de=agli dei loro test di svalutazione.  

Le commissioni di revisione sono correlate posi6vamente con le dimensioni dell'impresa, con 

l'avviamento, con il numero di segmen6, con la presenza di una perdita di valore 

dell'avviamento e con il fa=o che l'impresa sia so=oposta a revisione da parte di una delle Big 

4, mentre è associata nega6vamente con il rendimento delle aività e con la presenza di una 

perdita contabile. 

Il test di svalutazione dell’avviamento tende ad aumentare gli onorari di revisione dato che ciò 

aumenta i rischi di revisione per la complessità e le componen6 di giudizio soggeivo nel 

processo di valutazione delle s6me del fair value. Poiché la revisione dell'avviamento tende a 

essere complessa e rischiosa, i revisori aumentano i loro onorari di revisione per compensare la 

potenziale perdita in termini di contenzioso derivante da un fallimento della revisione. 

L'avviamento risulta quindi essere una determinante importante nella decisione di fissare il 

prezzo della revisione proprio per l’aggiunta di questa sorta di premio per il rischio più elevato.  

Le imprese che si trovano ad affrontare una maggiore asimmetria informa6va o un maggiore 

scru6nio da parte degli inves6tori hanno maggiori incen6vi ad aumentare la trasparenza nella 

valutazione del fair value dell'avviamento, pubblicando un maggior numero di informazioni 

rela6ve all'avviamento. Ciò solleva la ques6one se l'effe=o di segnalazione delle informazioni 

rela6ve all'avviamento neghi l'effe=o del rischio di revisione in misura maggiore quando 

l'asimmetria informa6va tra revisori e clien6 e quando lo scru6nio degli inves6tori è elevato. 
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Nel complesso, le imprese che divulgano maggiori informazioni sul processo di verifica delle 

riduzioni di valore dell'avviamento tendono a pagare onorari di revisione inferiori quando 

l'asimmetria informa6va o il controllo degli inves6tori sono maggiori.  

Per i clien6 con un rischio più elevato di earning management, i benefici derivan6 dalla 

riduzione del rischio di revisione associato alle informazioni supplementari sulla s6ma del fair 

value (effe=o di segnalazione) compensano parzialmente i cos6 aggiun6vi derivan6 

dall'incremento dell'impegno di revisione (effe=o di rischio di revisione). 

L'implementazione della contabilità al valore equo complica i compi6 di revisione a causa della 

complessità e dei giudizi soggeivi della direzione nei processi di misurazione di tale valore 

equo. U6lizzando la contabilizzazione dell'avviamento secondo lo SFAS 142, esaminiamo se 

l'informa6va sulla valutazione del fair value dell'avviamento sia associata alle spese di revisione 

e se l'asimmetria informa6va e il controllo degli inves6tori moderino la relazione tra 

l'informa6va sull'avviamento e le spese di revisione.  

 

La qualità dell’informa6va divulgata dalle società è dovuta all’approfondimento con il quale 

vengono affrontate le seguen6 tre dimensioni: 

• Le informazioni su aività di fusioni e acquisizioni che hanno portato a una svalutazione 

dell'avviamento (ad esempio, se l'azienda iden6fica il segmento specifico, la divisione 

coinvolta nell'acquisizione responsabile della svalutazione, l'anno dell'acquisizione e 

altri de=agli rilevan6);  

• La metodologia di misurazione del fair value u6lizzata dalla direzione per la svalutazione 

dell'avviamento (compreso l'approccio di misurazione del fair value u6lizzato, l'u6lizzo 

di specialis6 di valutazione indipenden6, le spiegazioni della direzione sugli even6 che 

hanno portato alla decisione di svalutazione, i test di sensibilità e le prospeive della 

direzione per le svalutazioni future); 

• Gli input della valutazione del fair value u6lizza6 nel test (comprese le specifiche s6me 

del fair value, il tasso di sconto, il tasso di crescita, l'orizzonte di previsione e la data del 

test di svalutazione). 

 

Scopriamo che le informazioni rela6ve all'avviamento sono correlate posi6vamente agli onorari 

di revisione, coerentemente con l'idea che i revisori aumen6no gli onorari di revisione per 

compensare le possibili perdite di reputazione e di controversie legali che si assumono per le 
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informazioni potenzialmente fuorvian6. Inoltre, troviamo che gli onorari di revisione 

diminuiscono con il livello di informa6va sul goodwill quando l'asimmetria informa6va è 

maggiore o quando il controllo degli inves6tori è più elevato, suggerendo che i revisori 

considerano le informazioni rela6ve all'avviamento come un segnale di veridicità della 

contabilità dell'avviamento. 
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5.3 IMPATTO DEL COVID-19 SULL’IMPAIRMENT TEST E L’ANALISI MULTISCENARIO 

 

Il COVID-19 ha influenzato significa6vamente non solo il contesto sanitario, ma anche 

l’economia mondiale, con ricadute sulle singole imprese che hanno dovuto ada=arsi al contesto 

pandemico, rivedendo le proprie procedure interne. L’aspe=o prevalente è stata la crescente 

imprevedibilità che ha reso par6colarmente complesso, più di quanto già fosse, prevedere i 

flussi di cassa futuri e le s6me dei risulta6 a=esi, con chiare ricadute nei criteri di valutazione di 

determinate aree di bilancio, sopra=u=o se sogge=e a s6ma, e quindi anche dell’avviamento e 

del suo impairment. L’impossibilità di prevedere fino a quando si protrarranno gli strascichi della 

pandemia inoltre rende tale s6ma ancor più arbitraria e difficoltosa. 

La valutazione di impairment non è stata svolta in maniera univoca da ogni azienda, in quanto 

l’impa=o della pandemia è stato diverso a seconda dell’area geografica, del se=ore di aività e 

di mol6 altri fa=ori, determinando un’incertezza reale e percepita diversa. Alcune aziende, 

infai, hanno avuto la possibilità di svolgere la propria aività in modo pressoché invariato 

tramite lavoro da remoto, altre invece hanno avuto delle grosse limitazioni della propria 

opera6vità determinando quindi degli indicatori di svalutazione più eviden6 di altri. In mol6 casi 

si è quindi cercato di sviluppare dei nuovi metodi e approcci alla valutazione e alla s6ma di 

previsioni future. 

Un altro fa=ore da tenere in considerazione è che non sono presen6 altri casi analoghi nella 

storia recente che ci perme=ano di prevedere l’orizzonte temporale nel quale si esauriranno gli 

effei del COVID-19 e quali saranno precisamente le ricadute. La più recente crisi finanziaria 

globale risale al 2008, non cos6tuisce però un precedente per la situazione a=uale. L’ul6ma 

grave pandemia si è invece verificata nel 1918, in un ambiente macroeconomico totalmente 

diverso rispe=o a quello a=uale, perciò, seppur per mo6vi diversi, nemmeno quest’ul6ma può 

quindi essere u6lizzata come riferimento per le previsioni.  

 

L’emergenza sanitaria è scoppiata in un momento molto vicino al termine del 2019, in Cina, per 

poi spostarsi in Europa nei mesi successivi fino alla dichiarazione dello stato di Pandemia Globale 

l’11 marzo 2020. Ad inizio 2020 è stato quindi necessario valutare l’impa=o del COVID-19 sui 

bilanci chiusi al 31/12/2019, a quella data in fase di chiusura. In par6colare, tale valutazione è 

andata ad impa=are il processo di impairment, lo IAS 10 infai prevede che debbano essere 

considera6 i fai intervenu6 dopo la data di chiusura dell’esercizio di riferimento, ovvero quegli 



 70 

even6, favorevoli e sfavorevoli, che si verificano tra la data di riferimento del bilancio e la data 

in cui ne viene autorizzata la pubblicazione, che coincide solitamente con la data di 

approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione.  

Il principio contabile dis6ngue poi tra fai che forniscono evidenze circa situazioni esisten6 alla 

data di riferimento del bilancio, ovvero fai intervenu6 dopo la data di riferimento del bilancio 

che comportano una reifica (adjus6ng events) e fai che sono indica6vi di situazioni sorte 

dopo la data di riferimento del bilancio, ovvero fai intervenu6 dopo la data di riferimento del 

bilancio che non comportano una reifica, ma richiedono specifica informa6va (non-adjus6ng 

events). L’interpretazione fornita dall’OIC fu quella di considerare il COVID-19 come un non-

adjus6ng event, anche ai fini di impairment.  

Era però chiaro fin da subito come non fosse possibile considerare la pandemia come un 

semplice evento, ma come una condizione pervasiva che ha determinato un cambio di 

paradigma, scaturendo una riflessione sul suo impa=o nel medio e lungo termine, in funzione 

anche alle variabili rela6ve a ciascuna par6colare situazione, infai l’impa=o è stato 

significa6vamente diverso tra i vari se=ori di aività e all’area geografica di appartenenza e di 

opera6vità. 

Inoltre, gli effei della pandemia subivano aggiornamen6 giornalieri, rendendo par6colarmente 

difficile per le società stabilire fino a quale momento includere le informazioni. 

Nelle relazioni semestrali al 30 giugno 2020 e poi nei bilanci al 31 dicembre 2020 si trovano 

importan6 riscontri dell’impa=o della pandemia in modo pervasivo in tu=e le poste di bilancio. 

Per quanto riguarda l’impairment test in par6colare le società sono tenute a valutare alla data 

di riferimento del bilancio per tu=e le aività rientran6 nell’ambito dello IAS 36 se sussistono 

indicatori di impairment. Si sono rileva6 vari indicatori di impairment, come le variazioni di 

prezzo delle materie prime, la riduzione della domanda, problema6che rela6ve agli impian6 di 

produzione. 

A seguito dell’esplosione della pandemia furono pubblicate delle raccomandazioni da parte di 

ESMA (European Securi6es and Markets Authority) e di CONSOB rela6vamente all’impa=o del 

COVID-19 sull’informa6va finanziaria.  

In par6colare, in data 11 marzo 2020 ESMA indicò tre priorità per le imprese operan6 sui 

merca6 finanziari: 

• Business con6nuity planning: ovvero la necessità di preparare per tui gli emi=en6 dei 

piani di emergenza a supporto dell’opera6vità aziendale; 
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• Market disclosure: ovvero la priorità di divulgare quanto prima ogni informazione 

rilevante in merito all’impa=o del COVID-19 sulle proprie prospeive finanziarie; 

• Financial repor6ng: si tra=a di un invito agli amministratori a valutare, in base alle 

specificità della realtà aziendale e delle informazioni disponibili, la rilevanza degli impai 

qualita6vi e quan6ta6vi rinvenien6 dal COVID-19 per la situazione economico, 

patrimoniale e finanziaria al 31 dicembre 2019. 

Tali raccomandazioni furono fornite tempes6vamente già nelle prime fasi della pandemia, 

rafforzate poi da CONSOB che confermò la natura di non-adjus6ng event e cominciò a segnalare 

le prime tema6che in relazione alll’impairment ricordando l’importanza delle proiezioni dei 

flussi finanziari nella determinazione del value in use che devono essere costruite sui più recen6 

piani industriali approva6 dalla governance aziendale incorporando le aspe=a6ve più 

aggiornate, focalizzò il suo richiamo sull’informa6va finanziaria per i bilanci al 31 dicembre 2019 

dove “gli amministratori dovranno prestare par6colare a=enzione nel fornire informazioni 

de=agliate sugli assun6 di base u6lizza6 per la proiezione dei flussi di cassa. Significa6va 

a=enzione dovrà essere prestata nello svolgimento delle analisi di sensi6vità, previste dal citato 

IAS 36, in merito ai potenziali impai derivan6 dall’a=uale pandemia sulle assunzioni so=ostan6 

le s6me effe=uate”.  

 

Il passaggio da non-adjus6ng event ad adjus6ng event fu ques6one di poche seimane: il 20 

maggio 2020 ESMA ricorda agli emi=en6 che, in conformità con lo IAS 36, devono valutare se 

vi sono indicazioni che un’aività possa aver subito una riduzione di valore sulla base delle fon6 

informa6ve interne ed esterne e, nel farlo, devono considerare a=entamente gli effei 

dell’epidemia che, secondo ESMA, potrebbe essere per mol6 un indicatore di impairment. Da 

qui il focus dei flussi finanziari futuri alla base del calcolo del valore d’uso delle CGU e la richiesta 

di considerare più scenari futuri che devono essere poi pondera6 su basi ragionevoli con s6me 

sostenibili.  

Un tema chiave nelle valutazioni di impairment è il tasso di a=ualizzazione da u6lizzare per 

l’a=ualizzazione dei flussi finanziari futuri, che deve rifle=ere le diverse 6pologie di rischio. Lo 

IAS 36 definisce almeno tre differen6 pun6 di partenza per pervenire alla definizione del tasso 

di a=ualizzazione: 

• La tecnica del costo medio ponderato del capitale (WACC) per l’en6tà, determinato sulla 

base del CAPM; 
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• La tecnica dell’Incremental Borrowing Rate (tasso di finanziamento marginale 

dell’en6tà); 

• L’u6lizzo di altri tassi di finanziamento reperibili sul mercato. 

Quindi oltre all’approccio mul6-scenario ESMA so=olineò l’importanza delle sensi6vity analysis 

al fine di stressare le ipotesi chiave come richiesto dallo IAS 1, tu=o ciò perché le aspe=a6ve 

erano di un impa=o significa6vo rispe=o a quanto definito nell’ul6mo bilancio al 31 dicembre 

2019. 

Successivamente CONSOB pubblicò il Richiamo di a=enzione n. 8/20 con cui riprese quanto 

definito da ESMA ed invitò i componen6 degli organi di amministrazione e di controllo e i 

dirigen6 prepos6 a prestare a=enzione alla necessità di osservare i principi che presiedono al 

processo di produzione dell’informa6va finanziaria tenendo conto degli effei connessi al 

COVID-19 e, in par6colare, dei suoi effei sulla con6nuità aziendale e sull’impairment.  

L’impairment insieme alla con6nuità aziendale divennero quindi le principali aree a rischio a 

seguito del COVID-19, così come confermato anche dalle priorità fissate da ESMA con il Public 

statement European common enforcement priori6es for 2020 annual financial reports, che 

erano rela6ve a qua=ro tema6che: 

• La preparazione del bilancio; 

• L’applicazione dell’impairment; 

• La valutazione e l’informa6va rela6ve agli strumen6 finanziari; 

• La valutazione del leasing. 

In par6colare, in questa raccomandazione ESMA riprende quanto già indicato per le semestrali 

al 30 giugno 2020 e raccomanda l’adozione del modello con mul6pli scenari, che incorporano 

perciò i possibili sviluppi economici futuri. 

In alterna6va, nel calcolo del valore recuperabile in base al valore d’uso, l’incertezza può essere 

presa in considerazione adeguando ulteriormente il tasso di sconto, a condizione che i flussi di 

cassa non siano già sta6 reifica6 per il medesimo rischio. Fondamentale resta l’informa6va da 

fornire sulle metodologie u6lizzate nell’impairment e, come richiesto dallo IAS 36, per la 

determinazione del valore d’uso, nel determinare le proiezioni dei flussi di cassa si deve 

a=ribuire maggiore peso alle evidenze esterne. L’informa6va dovrebbe anche includere: 

•  se e quando ritengono realis6co il ritorno al livello di cash flow pre-crisi; 

• quale orizzonte temporale è stato considerato in relazione agli scenari post-COVID-19. 
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Tali raccomandazioni sono poi state ulteriormente aggiornate in data 29 o=obre 2021 con il 

Public statement European common enforcement priori6es for 2021 annual financial reports 

dove in uno scenario di ripresa ESMA so=olinea che l’eventuale ripris6no delle svalutazioni 

rilevate nei periodi preceden6 deve essere valutato sulla base dello IAS 36. Come per le 

svalutazioni anche per i ripris6ni è necessario considerare, come minimo, le indicazioni interne 

ed esterne come specificato nello IAS 36 e che una perdita di valore rilevata in esercizi 

preceden6 per un’aività diversa dall’avviamento viene stornata se, e solo se, si è verificato un 

cambiamento nelle s6me u6lizzate per la determinazione del valore recuperabile dell’aività 

dall’esercizio, in cui è stata rilevata l’ul6ma perdita di valore. 

Si evidenzia altresì come ESMA e CONSOB anche nel contesto del confli=o russo-ucraino iniziato 

nel febbraio 2022 hanno raccomandato di fornire la massima disclosure nel bilancio al 31 

dicembre 2021 dei rischi lega6 al confli=o. Un’inizia6va simile, perciò, all’approccio ado=ato nel 

2020, dopo la prima ondata di pandemia. Nel richiamo di a=enzione del 18 marzo 2022 

CONSOB fa riferimento “all’impa=o della guerra in Ucraina in ordine alle informazioni 

privilegiate e alle rendicontazioni finanziarie”. La raccomandazione di CONSOB è in linea con 

quanto espresso da ESMA il 14 marzo 2022. In par6colare, in occasione dell’approvazione dei 

bilanci 2021 e delle successive rendicontazioni finanziarie, CONSOB richiama l’a=enzione delle 

imprese quotate e degli altri emi=en6 vigila6 sulla necessità di divulgare il prima possibile 

qualsiasi informazione privilegiata riguardante gli impai della crisi sui fondamentali, sulle 

prospeive e sulla situazione finanziaria, in linea con gli obblighi di trasparenza ai sensi del 

regolamento sugli abusi di mercato, a meno che non sussistano le condizioni per ritardare la 

pubblicazione delle stesse. Inoltre, è importante fornire informazioni sia qualita6ve che 

quan6ta6ve sugli effei annuali prevedibili, direi ed indirei, della crisi sulle aività 

commerciali, sulle esposizioni ai merca6 colpi6, sulle catene di approvvigionamento, sulla 

situazione finanziaria e sui risulta6 economici nelle relazioni finanziarie 2021, nell’assemblea 

annuale degli azionis6 o altrimen6 nelle rendicontazioni finanziarie intermedie.  

 

La reazione dello IASB (Interna6onal Accoun6ng Standards Board) alla pandemia si è 

sostanzialmente limitata all’implementazione delle modifiche all’IFRS 16 pubblicate dallo IASB 

il 28 maggio 2020, che prevedevano delle agevolazioni per i locatari nella rilevazione delle 

concessioni o=enute dai locatori come dire=a conseguenza della pandemia. 
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Per quanto riguarda tu=e le altre aree di bilancio, lo IASB non implementò nessuna deroga o 

modifica degli IFRS e la sua unica presa di posizione è riconducibile al documento pubblicato 

nell’o=obre 2020 in cui sono analizza6 i principali impai del COVID-19 che coinvolgono i 

preparers, revisori, inves6tori, autorità di vigilanza sui merca6 finanziari ed auditors sulla base 

della panel discussion avvenuta all’IFRS Founda6on Virtual conference nel se=embre 2020. 

Come primo dato interessante emerge come l’impairment considerato nella sua duplice veste 

rela6vo sia agli strumen6 finanziari, sia agli aivi, rappresen6 per i partecipan6 nel panel la 

problema6ca più sfidante nell’applicazione degli IFRS a seguito del COVID-19.  

Nel documento dello IASB emerge peraltro chiara l’indicazione che le aspe=a6ve alla base delle 

principali s6me di bilancio, tra cui quelle dell’impairment rela6ve ai flussi finanziari futuri e al 

tasso di a=ualizzazione debbano essere modificate per incorporare le aspe=a6ve future al fine 

di o=enere una rappresentazione veri6era e corre=a del bilancio. Questo viene ricondo=o 

nell’ambito dell’impairment a un indirizzamento verso l’applicazione di un’analisi mul6-scenario 

e di una sensi6vity analysis già raccomandate dalle Autorità di vigilanza sui merca6 finanziari. 

Tu=o ciò sempre supportato da un’adeguata informa6va di bilancio.  

 

Di seguito una breve analisi delle principali metodologie u6lizzate nei bilanci 2020 e 2021.  

Analisi mul6-scenario per flussi finanziari a=esi: Come indicato da ESMA, un approccio 

implementato dalle imprese per s6mare il corre=o valore d’uso è stato la cosidde=a analisi 

mul6-scenario, ovvero costruire scenari con differen6 flussi futuri a=esi sulla base delle 

aspe=a6ve del management, a cui poi a=ribuire un grado di probabilità a=esa per ogni scenario. 

Nella prassi si è infai soli6 considerare uno scenario conserva6vo (base scenario) in cui si fa 

riferimento alle condizioni a=uali, uno scenario pessimis6co (worst case scenario) ed uno 

scenario oimis6co (best case scenario). Successivamente, i flussi di cassa a=esi per ogni 

scenario, a=ualizza6 e pondera6 per il diverso grado di probabilità, determineranno il value in 

use della CGU ogge=o di impairment.  

Sensi6vity Analysis del tasso di interesse: L’analisi di sensi6vità può essere definita 

come lo studio della variazione degli output di un modello al variare degli input, intesi quali 

valori iniziali del flusso di cassa. Questa analisi consiste nell’esaminare la variazione dei risulta6 

finanziari ed economici in relazione a variazioni dei singoli input del modello, al fine di verificare 

la validità e stabilità delle ipotesi e dei valori assun6 e di iden6ficare le aree di maggiore 

incertezza così da prevedere le misure da prendere per minimizzare gli effei nega6vi.  
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Riallocazione dell’avviamento e delle CGU: Gli effei immedia6 del COVID-19 possono aver 

portato a una ridefinizione delle unità di business, con conseguente riorganizzazione delle unità 

generatrici di flussi finanziari (CGU) su cui è stato allocato l’avviamento. La crisi può aver de=ato 

esigenze di riorganizzazione delle CGU oppure determina6 prodoi e/o merca6 sono sta6 

impa=a6 significa6vamente dal COVID-19, con la necessità di riallocare l’avviamento a loro 

a=ribuito precedentemente. Questa circostanza fa sì che le CGU alla data dell’impairment 

possano assumere una configurazione diversa rispe=o a quella dell’impairment precedente. La 

stessa riorganizzazione delle CGU può essere di per sé un fa=ore di presunzione di impairment 

ma vanno analizzate le determinan6 economiche e strategiche so=ostan6 tale riorganizzazione 

e se queste possano essere un segnale di impairment. È fondamentale considerare la presenza 

di evidenze esterne significa6ve e la pervasività della riorganizzazione.  

Ad esempio, una en6tà stru=urata per linee di prodo=o può assumere una nuova 

organizzazione per merca6 quando tale riorganizzazione ricalca una nuova modalità 

organizza6va applicata in risposta alla pandemia. In alcuni casi la riorganizzazione può essere 

limitata a poche CGU (in quanto riguarda sinergie realizzabili per complementarità di due sole 

CGU). La presenza di sinergie o vantaggi organizza6vi normalmente è il razionale economico 

della ristru=urazione.  

Oltre a quanto già de=o, ESMA ha raccomandato alle imprese quotate di fornire un’adeguata 

informa6va delle s6me e delle ipotesi chiave che sono state alla base della valutazione della 

riduzione di valore, come richiesto dallo IAS 36. Pertanto, nel caso il valore recuperabile delle 

CGU si basi sul valore d’uso, è necessario indicare: 

• Gli assun6 di base su cui la direzione aziendale ha fondato le proiezioni dei flussi 

finanziari per il periodo ogge=o di budget/previsioni più recen6 e come tali assun6 siano 

basa6 su esperienze passate oppure fon6 di informazioni esterne; 

• Il tasso di crescita u6lizzato per estrapolare le proiezioni di flussi finanziari e la 

gius6ficazione per l’u6lizzo di un eventuale tasso di crescita superiore al tasso medio di 

crescita a lungo termine della produzione, se=ori di aività, Paese o Paesi in cui opera, 

o per il mercato a cui l’unità (gruppo di unità) è rivolta; 

• Il tasso di a=ualizzazione applicato alle proiezioni di flussi finanziari; 

• Il valore recuperabile dell’unità (gruppo di unità) su cui si basa sul fair value al ne=o dei 

cos6 di dismissione e la tecnica di valutazione u6lizzata per misurare il fair value al ne=o 

dei cos6 di dismissione. 
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ESMA ha inoltre richiesto di de=agliare le assunzioni opera6ve e finanziarie alla base 

dell’impairment e di illustrare quale orizzonte temporale è stato considerato per l’impairment e 

quando ritengono realis6co il ritorno a livelli di flussi pre-COVID-19. 

Nei bilanci 2020 è stata infine centrale l’informa6va rela6va alla sensi6vità dei valori recuperabili 

delle unità generatrici di flussi finanziari (CGU) in seguito a cambiamen6 ragionevoli nelle ipotesi 

opera6ve e finanziarie chiave. 

 

Come dimostra lo studio BDO (2022) vi è un’elevata soggeività da parte del management, sia 

nella scelta di rilevare una svalutazione che emerge dall’applicazione dell’impairment 

all’avviamento, che nella determinazione dell’ammontare della svalutazione, come pure 

nell’informa6va esterna da divulgare in relazione alla stessa. 

A dispe=o delle aspe=a6ve sugli effei nega6vi del COVID-19, il numero di svalutazioni rilevato 

nel 2020 è aumentato rispe=o agli anni prima della pandemia, ma non in maniera dras6ca e 

diffusa. Inoltre, l’ammontare della svalutazione è cresciuto, ma non in maniera fortemente 

impa=ante come ci si a=endeva. I fenomeni che possono aver mi6gato l’effe=o del COVID-19 

potrebbero essere lega6 anche ad un lag temporale tra l’evento pandemico e la chiusura dei 

bilanci 2020, dato che “ritardando” la valutazione alla seconda metà del 2020 le imprese 

avrebbero potuto mi6gare l’impa=o esercitato dall’evento pandemico. Ciò evidenzia come la 

scelta della tempis6ca incida significa6vamente sull’esito del processo dell’impairment 

applicato all’avviamento. 

Per quanto riguarda la determinazione del valore, non è possibile escludere che l’approccio 

metodologico legato all’a=ualizzazione dei flussi di cassa su tre esercizi, con un terminal value 

importante, abbia limitato anche gli impor6.  

Inoltre, incrociando le valutazioni sull’avviamento con quelle sulla con6nuità aziendale in chiave 

qualita6va, riportate nella relazione sulla ges6one, emerge l’aspe=o legato alla disclosure 

economico-finanziaria sulla svalutazione. A dispe=o delle aspe=a6ve legate sia alle indicazioni 

contenute nelle raccomandazioni emanate da ESMA e poi recepite da CONSOB che ai risulta6 

empirici degli studi che hanno analizzato gli effei della crisi finanziaria del 2008-2009 in altri 

Paesi, non si è assis6to ad un aumento dell’informa6va sulla svalutazione da parte delle 

imprese, nonostante il tema della trasparenza e della disponibilità di informazioni 

sull’impairment animi il diba=o accademico dei prac66oners da oltre un decennio. 
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CAPITOLO 6 - ANALISI DI UN CAMPIONE DI IMPRESE TECH QUOTATE 

 

 

 

 6.0 PREMESSA 

 

Nel presente capitolo entreremo nel cuore dell’analisi del campione di aziende selezionato. 

Saranno dapprima indica6 i periodi temporali ogge=o di confronto e le mo6vazioni che hanno 

portato a tale scelta, così come i criteri che hanno portato alla scelta del campione di imprese. 

Seguirà quindi l’analisi dell’andamento di varie voci, aggrega6 di bilancio e indici, nonché una 

parte finale dedicata all’informa6va rela6va all’avviamento e all’impairment test fornita in nota 

integra6va e la controparte esposta nella relazione della società di revisione indipendente.  
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6.1 PERIODI CONFRONTATI 

 

I due periodi presi in esame sono sta6 scel6 sulla base della contrapposizione rela6vamente alla 

stabilità a livello sanitario, prima, e geopoli6co, poi. Nel 2020 infai il COVID-19 ha scosso il 

mondo nella sua interezza, generando degli scompensi dapprima a livello sanitario, saturando 

gli ospedali, portando alla morte di mol6ssime persone, avendo un impa=o a livello psicologico 

su gran parte della popolazione mondiale, ma anche un impa=o a livello economico, rilevante 

ai nostri fini. La capacità di ada=amento delle aziende è risultata un fa=ore chiave del successo 

in un momento in cui le regole del gioco sono cambiate così velocemente.  

Gli effei non si sono poi limita6 esclusivamente al 2020, bensì, dopo un periodo es6vo in cui 

la tensione si era alleggerita, sono con6nua6 con un’intensità pressoché invariata per gran parte 

del 2021. Si no6 inoltre come anche l’aività di revisione è stata intaccata dalla maggiore 

tendenza nel preferire lo smart working, rendendo in generale più complesso raccogliere la 

documentazione necessaria per svolgere le varie verifiche e riducendo gli incontri con il 

personale delle aziende sui vari livelli. 

Quando ancora non erano termina6 gli effei del COVID-19 si è poi verificato un altro 

importante avvenimento che ha creato una crisi geopoli6ca a livello internazionale, ovvero la 

mobilitazione delle forze armate russe in territorio ucraino tra marzo e aprile 2022, con 

l’occupazione che sta durando ancora oggi. Il confli=o, così come la pandemia, ha avuto un 

importante impa=o a livello economico, con l’aumento dei cos6 dell’energia per le pesan6 

sanzioni infli=e alla Russia, la quale era una dei maggiori esportatori, la diminuzione del grano 

prodo=o dall’Ucraina, che riforniva gran parte dell’Europa e la più generale chiusura dei traffici 

commerciali con la Russia, in entrata e in uscita, con un gran numero di società mul6nazionali 

che per mo6vi e6ci e per salvaguardare la propria reputazione hanno deciso di chiudere le filiali 

in Russia. Nonostante il peso tu=o sommato modesto di Russia e Ucraina in termini di 

produzione, infai, il discorso cambia quando parliamo di gas, minerali e beni alimentari 

essenziali, con conseguenze dire=e sui prezzi al consumo. 

Da un altro punto di vista potremmo argomentare che con la necessità di raggiungere una 

maggiore indipendenza energe6ca dalla Russia le aziende operan6 nel se=ore delle energie 

rinnovabili abbiano subito un effe=o posi6vo, per così dire, come conseguenza del confli=o. 

Ques6 even6 anche presi singolarmente avrebbero avuto un impa=o significa6vo sia 

nell’ambiente economico nel suo complesso che nelle varie aziende, la sovrapposizione di tali 



 79 

circostanze portano ad un incremento esponenziale degli effei. Senza contare lo scoppio della 

guerra in Israele che preannuncia un protrarsi dell’instabilità con impa=o sia nel 2023 che nel 

2024, ciò ha rilevanza ai nostri fini in quanto i principi contabili prevedono che le informazioni 

o=enute prima dell’emissione del bilancio devono essere tenute in considerazione e incluse in 

esso anche quando fossero state o=enute successivamente alla data a cui tale bilancio fa 

riferimento. 

I da6 rela6vi a questo periodo saranno poi confronta6 con un periodo di analoga durata 

immediatamente precedente, rappresentato dai bilanci chiusi nel 2017, 2018 e 2019. In questo 

modo, al ne=o dell’effe=o di crescita che le aziende fisiologicamente possono avere nel corso 

degli anni, e che quindi potrebbe andare ad a=enuare i trend nega6vi che ci aspeiamo di 

riscontrare in un periodo di instabilità, andremo a me=ere in relazione tali da6 con un periodo 

di stabilità e quindi rappresenta6vo della normale opera6vità delle aziende.  
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6.2 IL CAMPIONE DI IMPRESE 

 

Il campione esaminato è stato ricavato considerando le società high tech quotate alla Borsa 

Italiana al 1° gennaio 2023 rientran6 negli indici FTSE MIB, FTSE Italia Mid Cap, FTSE Italia Star 

e il FTSE Italia Small Cap le quali avessero l’avviamento iscri=o a bilancio in almeno uno degli 

anni dal 2017 al 2022. Quest’ul6mo requisito è stato così scelto in quanto ai nostri fini non è 

necessario che le società avessero iscri=o un valore in tale voce in ciascun bilancio, vogliamo 

infai andare ad indagarne le svalutazioni, comprese quelle totali. 

Per quanto riguarda, invece, la nozione di impresa high tech, la definizione non è univoca, e non 

è semplice definire cosa sia una tech company occorre quindi specificare cosa è stato 

considerato come high tech.  

Ai nostri fini si iden6ficano come tali le imprese e più in generale i se=ori che effe=uano 

inves6men6 importan6 in ricerca e sviluppo, focalizzandosi sull’u6lizzo di applicazioni di 

tecnologie innova6ve rispe=o a quelle per così dire tradizionali. 

Nella le=eratura economica, inoltre, sono comprese in tale nozione le imprese nate dalla 

valorizzazione di risulta6 innova6vi della ricerca scien6fica. In base a una classificazione 

dell’OCSE si possono considerare tali, in quanto ad alta intensità di ricerca e per il tasso di 

tecnologia incorporata, le aziende aerospaziali, farmaceu6che, di previsione, IT e più in generale 

informa6che, biotecnologiche e nanotecnologiche. Il prodo=o può quindi essere sia hardware, 

come ad esempio uno smartphone, che so�ware, come una pia=aforma di streaming.  

Per quanto riguarda gli inves6men6 in ricerca e sviluppo abbiamo ritenuto tali sia quanto 

capitalizzato ad immobilizzazione che quanto inserito come spesa a Conto Economico, poiché 

varie aziende per mo6vi prudenziali preferiscono non iscrivere tali grandezze a Stato 

Patrimoniale.  

O=eniamo in questo modo un campione composto da 18 aziende, si tra=a quindi di un 

campione di dimensioni rido=e a causa della decisione di far riferimento a una nicchia 

par6colare, ma di dimensioni sufficien6 ai fini della nostra analisi. 
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6.3 INDICATORI UTILIZZATI 

 

I da6 rela6vi al campione selezionato sono sta6 estrai dal database AIDA, di seguito un elenco 

degli indicatori analizza6. 

 

 

 

Indice Formula di calcolo 

Rapporto tra EBITDA e ricavi delle vendite 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖	𝑑𝑒𝑙𝑙𝑒	𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑒

 

Debt/Equity ratio 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒	𝑝𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑖𝑡à
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜	𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 

Debt/EBITDA ratio 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒	𝑝𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑖𝑡à
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴  

Indice di indebitamento a breve termine 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒	𝑝𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑖𝑡à	𝑎	𝑏𝑟𝑒𝑣𝑒	𝑡𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑒
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜	𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜  

Indice di indebitamento a lungo termine 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒	𝑝𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑖𝑡à	𝑎	𝑙𝑢𝑛𝑔𝑜	𝑡𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑒
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜	𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜  

Debiti verso banche su fatturato 𝐷𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖
𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖	𝑑𝑒𝑙𝑙𝑒	𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑒 

Indice di liquidità 𝐴𝑡𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡à	𝑎	𝑏𝑟𝑒𝑣𝑒 − 𝑅𝑖𝑚𝑎𝑛𝑒𝑛𝑧𝑒
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑖𝑡à	𝑎	𝑏𝑟𝑒𝑣𝑒  

Redditività delle vendite (ROS) 𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖	𝑑𝑒𝑙𝑙𝑒	𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑒 

Redditività del totale attivo (ROA) 𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒	𝑎𝑡𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡à 

Redditività del capitale investito (ROI) 
𝑅𝑒𝑑𝑑𝑖𝑡𝑜	𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒	𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡𝑜	𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜	𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 

Redditività del capitale proprio (ROE) 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑒	𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜	𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 

Rotazione del capitale investito 
𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖	𝑛𝑒𝑡𝑡𝑖	𝑑𝑖	𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑎
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒	𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡𝑜  

Rapporto tra avviamento e totale attivo 𝐴𝑣𝑣𝑖𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒	𝑎𝑡𝑡𝑖𝑣𝑜 
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Aggregati e voci di bilancio 
Totale attività 
Totale passività 
Patrimonio Netto 
Ricavi delle vendite 
EBITDA 
Utile netto 
Totale disponibilità liquide 
Totale debiti entro l’esercizio 
Totale debiti oltre l’esercizio 
Posizione Finanziaria Netta 
Avviamento 
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6.4 ANALISI 

 
Totale attivo  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 
Average 7.203.080.225,71  6.456.397.270,84  746.682.954,86  11,57% 

Median 790.688.666,67  823.856.000,00  - 33.167.333,33  - 4,03% 

Min 37.568.333,33  50.413.333,33  - 12.845.000,00  - 25,48% 

Max 58.409.088.333,33  62.209.272.000,00  - 3.800.183.666,67  - 6,11% 

Tabella 1 

Totale passività  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 
Average 5.047.277.955,27  4.690.188.566,06  357.089.389,22  7,61% 

Median 451.050.000,00  558.834.000,00  - 107.784.000,00  - 19,29% 

Min 26.795.000,00  40.701.993,00  - 13.906.993,00  - 34,17% 

Max 39.800.846.666,67  43.415.299.666,67  - 3.614.453.000,00  - 8,33% 

Tabella 2 

Patrimonio Netto  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 
Average 2.155.802.270,43  1.766.208.704,78  389.593.565,65  22,06% 

Median 385.734.333,33  270.353.000,00  115.381.333,33  42,68% 

Min 10.773.333,33  7.695.000,00  3.078.333,33  40,00% 

Max 18.608.241.666,67  18.793.972.333,33  - 185.730.666,67  - 0,99% 

Tabella 3 

Tra i tre macro aggrega6 di bilancio, è il Patrimonio Ne=o a subire il maggior incremento del 

valore medio a livello percentuale, dovuto anche al miglioramento del valore minimo e della 

variazione non significa6va del valore massimo. Il totale delle passività ha un aumento del valore 

medio simile in termini di valore assoluto, il quale però assume un valore percentuale minore.  

Possiamo quindi notare come sia intervenuta una variazione delle proporzioni tra gli aggrega6 

favorendo il Patrimonio Ne=o. 

 

Ricavi delle vendite  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 
Average 2.887.513.568,55  2.583.402.965,84  304.110.602,71  11,77% 

Median 497.806.000,00  416.073.666,67  81.732.333,33  19,64% 

Min 25.555.998,67  28.829.150,33  - 3.273.151,67  - 11,35% 

Max 13.313.333.333,33  13.712.353.000,00  - 399.019.666,67  - 2,91% 

Tabella 4 

I ricavi delle vendite subiscono un leggero miglioramento a livello medio e mediano, con una 

diminuzione di entrambi gli estremi. Il valore massimo a livello percentuale subisce una lieve 
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diminuzione, di nemmeno 3 pun6, il valore assoluto, però diminuisce in modo significa6vo, di 

quasi 400 milioni, ciò significa che la distribuzione all’interno del campione si è appiaita e la 

media ha subito un aumento dovuto alla crescita fisiologica delle imprese che stanno al centro 

di tale distribuzione. 

 

EBITDA  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 
Average 421.786.444,81  505.289.082,96  - 83.502.638,15  - 16,53% 

Median 70.418.666,67  50.823.122,83  19.595.543,83  38,56% 

Min - 9.837.333,33  - 12.796.333,33  2.959.000,00  - 23,12% 

Max 3.356.927.666,67  5.929.669.333,33  - 2.572.741.666,67  - 43,39% 

Tabella 5 

L’EBITDA è un altro degli indicatori maggiormente u6lizza6, ne possiamo notare un 

peggioramento, se non per quanto riguarda il valore mediano, il quale ad ogni modo ha una 

variazione assoluta minore rispe=o a quanto decresce la media tale da considerare che questo 

indicatore sia migliorato nel secondo periodo preso in considerazione rispe=o al primo. 

 

EBITDA/Vendite (%)  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 
Average 19,53  19,67  - 0,14  - 0,70% 

Median 14,08  14,53  - 0,44  - 3,05% 

Min - 13,70  1,19  - 14,89  - 1248,04% 

Max 90,58  66,43  24,15  36,36% 

Tabella 6 

Il rapporto tra EBITDA e vendite rimane sostanzialmente costante, il che era prevedibile 

considerato che s6amo facendo riferimento a imprese in uno stadio maturo della propria storia 

e che quindi difficilmente stravolgeranno la propria stru=ura di costo, pertanto tale rapporto 

risulterà costante nella globalità del campione.   

Utile netto  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 
Average 18.973.714,02  62.602.869,96  - 43.629.155,94  - 69,69% 

Median 36.990.500,00  25.682.166,33  11.308.333,67  44,03% 

Min - 1.409.843.666,67  - 128.210.666,67  - 1.281.633.000,00  999,63% 

Max 587.333.333,33  535.333.333,33  52.000.000,00  9,71% 

Tabella 7 

Se dalla tabella precedente abbiamo notato un aumento fisiologico del fa=urato, ciò non è 

riscontrabile allo stesso modo per quanto riguarda l’u6le ne=o. Un aumento esponenziale 
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dell’u6le ne=o minimo, ovvero la massima perdita, ha portato ad un abbassamento dras6co 

della media, la quale arriva a diminuire di circa il 70%, il discorso cambia nel caso dell’u6le 

massimo, che subisce un lieve aumento. Subisce invece un aumento il valore mediano, che 

appare piu=osto importante a livello percentuale, ma che si a=esta su un valore assoluto non 

par6colarmente elevato considerato l’ordine di grandezza delle imprese che s6amo 

considerando. 

 

Totale disponibilità 
liquide  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 

Average 451.313.914,72  312.596.787,48  138.717.127,24  44,38% 

Median 106.732.000,00  65.204.000,00  41.528.000,00  63,69% 

Min 1.363.666,67  1.027.333,33  336.333,33  32,74% 

Max 2.232.921.333,33  1.968.000.000,00  264.921.333,33  13,46% 

Tabella 8 

No6amo una tendenza ad aumentare le disponibilità liquide che possiamo ricondurre ad una 

minore avversione al rischio conseguente al contesto di vola6lità a cui si è anda6 incontro. Ciò 

ha un dire=o beneficio sulla posizione finanziaria ne=a e quindi sulla solvibilità delle aziende. 

La solidità finanziaria è uno degli indicatori che subisce maggiormente i periodi di crisi, nonché 

uno dei più grandi campanelli d’allarme rela6vamente alla solidità globale dell’impresa nel caso 

ne si riscontri un valore preoccupante. 

 

Debt/Equity ratio  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 
Average 0,68  0,68  0,00  - 0,43% 

Median 0,58  0,57  0,01  2,35% 

Min 0,24  0,11  0,13  118,18% 

Max 1,66  1,98  - 0,32  - 16,19% 

Tabella 9 

Il rapporto di indebitamento evidenzia il peso dell’indebitamento finanziario rispe=o alle risorse 

durevoli dell’impresa ossia il capitale, le riserve e gli u6li degli esercizi preceden6. Tale indicatore 

è rimasto pressoché costante in tu=e le dimensioni considerate, l’unico aumento considerevole 

è la variazione percentuale del valore minimo, però, nel momento in cui andiamo ad esaminare 

la variazione assoluta, risulta variato non considerevolmente. Inoltre, il valore massimo 

raggiunto è pari a 1,98, l’intera distribuzione si posiziona quindi in una situazione di rischiosità 

finanziaria assolutamente posi6va. 
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Debt/EBITDA ratio  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 
Average 1,79  2,33  - 0,54  - 23,13% 

Median 2,32  1,71  0,62  36,00% 

Min - 7,68  - 3,30  - 4,38  132,59% 

Max 7,15  12,82  - 5,67  - 44,23% 

Tabella 10 

Il rapporto tra debito ed EBITDA rimane pari a circa due volte in entrambi i periodi, si tra=a di 

una proporzione sana, risulta preoccupante nel momento in cui si raggiungono valori che 

superano le 4-5 volte. Il valore massimo osservato inoltre risulta in diminuzione. 

 

Totale debiti entro 
l'esercizio  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 

Average 2.161.897.439,65  1.914.160.885,70  247.736.553,94  12,94% 

Median 202.537.666,67  191.664.666,67  10.873.000,00  5,67% 

Min 18.679.580,33  13.262.161,33  5.417.419,00  40,85% 

Max 15.209.333.333,33  14.587.666.666,67  621.666.666,67  4,26% 

Tabella 11 

Totale debiti oltre 
l'esercizio  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 

Average 2.188.826.537,13  2.043.379.338,09  145.447.199,04  7,12% 

Median 147.231.166,67  78.999.666,67  68.231.500,00  86,37% 

Min 1.139.333,33  817.333,33  322.000,00  39,40% 

Max 24.772.028.666,67  27.697.333.000,00  - 2.925.304.333,33  - 10,56% 

Tabella 12 

L’indebitamento entro e oltre l’esercizio hanno un andamento in aumento similare, questo 

incremento congiunto determina una maggiore esposizione debitoria globale, ma ne man6ene 

le proporzioni immutate. Per tale ragione si evita una sovra-esposizione in un senso o nell’altro, 

mantenendo quindi un equilibrio seppur a=estandosi su valori più eleva6 rispe=o al periodo 

precedente di confronto.  

 

Indice di indebitamento 
a breve termine  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 

Average 0,62  0,70  - 0,08  - 11,23% 

Median 0,65  0,74  - 0,09  - 12,16% 

Min 0,10  0,28  - 0,18  - 63,10% 

Max 0,97  0,98  - 0,01  - 1,02% 

Tabella 13 
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Indice di indebitamento 
a lungo termine  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 

Average 0,38  0,30  0,08  26,70% 

Median 0,35  0,26  0,09  34,62% 

Min 0,03  0,02  0,01  50,00% 

Max 0,90  0,72  0,18  24,54% 

Tabella 14 

Per quanto riguarda l’indebitamento possiamo vedere una tendenza opposta all’interno della 

suddivisione tra l’orizzonte temporale a breve termine e a lungo termine. All’interno del 

campione di imprese considerato no6amo una preferenza verso l’indebitamento a lungo 

termine, la crescita dell’indebitamento a lungo termine è però più che proporzionale rispe=o 

alla decrescita del breve termine, da ciò consegue una tendenza all’aumento 

dell’indebitamento. 

 

Debiti v/banche su 
fatt. (%)  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 

Average 27,41  24,22  3,20  13,20% 

Median 25,90  25,13  0,76  3,04% 

Min 2,79  2,22  0,57  25,86% 

Max 81,40  53,51  27,89  52,12% 

Tabella 15 

Il rapporto tra debi6 verso banche e fa=urato rimane costante nei due periodi, vi è un 

incremento solamente rela6vamente al valore massimo. Considerata la crescita del fa=urato, 

ciò significa che in valore assoluto anche i debi6 verso banche sono incrementa6, ma sono 

incrementa6 in modo tale da mantenere costante il rapporto. Per quanto riguarda i valori 

assolu6 assun6 da tale indice anche i valori massimi rimangono in un intervallo sano, possiamo 

infai considerare un rapporto 1:1 come limite, rapporto che non viene raggiunto da nessuna 

delle imprese incluse nel campione, nemmeno nel periodo cri6co che va dal 2020 al 2022. 

 

Posizione Finanziaria 
Netta  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 

Average 598.887.001,87  419.901.662,87  178.985.339,00  42,63% 

Median 32.760.166,67  7.979.641,83  24.780.524,83  310,55% 

Min - 151.334.333,33  - 1.092.666.666,67  941.332.333,33  - 86,15% 

Max 6.873.024.666,67  7.636.603.666,67  - 763.579.000,00  - 10,00% 

Tabella 16 
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La posizione finanziaria ne=a, uno dei maggiori indicatori di stabilità finanziaria, subisce un 

significa6vo miglioramento sia a livello medio che mediano, inoltre per quanto riguarda i valori 

assolu6 siamo di fronte a valori piu=osto eleva6. Poche aziende all’interno del campione 

presentano un valore nega6vo, inoltre vi è un miglioramento anche per quanto riguarda il valore 

minimo. Vi è quindi una stabilità patrimoniale diffusa e una buona capacità di res6tuire il debito. 

 

Indice di liquidità  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 
Average 1,21  1,22  - 0,01  - 0,27% 

Median 1,09  0,94  0,15  16,19% 

Min 0,15  0,47  - 0,32  - 67,38% 

Max 3,44  3,13  0,31  9,90% 

Tabella 17 

L’indice di liquidità subisce un leggero miglioramento, al ne=o del valore minimo. No6amo 

inoltre come la distribuzione nel campione sia piu=osto disomogenea, andiamo da un valore 

minimo che evidenzia una situazione piu=osto cri6ca a un valore massimo con un buon margine 

di stabilità, passando per il valore medio e mediano che si a=estano sull’unità, soglia in 

corrispondenza della quale le aività corren6 e le passività corren6 sono uguali, la situazione 

dell’impresa va però comunque monitorata in quanto le entrate corren6 sono appena sufficien6 

a coprire le uscite corren6. Paradossalmente, però, un valore di tale indice eccessivamente 

elevato potrebbe indicare che l’azienda non s6a u6lizzando le aività corren6 in modo oimale 

e funzionale. 

 

Redditività delle 
vendite (ROS) (%)  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 

Average 3,25  6,57  - 3,31  - 50,49% 

Median 5,79  7,48  - 1,70  - 22,67% 

Min - 37,90  - 16,65  - 21,25  127,58% 

Max 24,22  24,18  0,04  0,18% 

Tabella 18 

La reddi6vità delle vendite ha subito un notevole peggioramento nel periodo 2020-2022, 

seppur i ricavi, come abbiamo visto, hanno subito una lieve crescita fisiologica, tale indicatore 

risente nega6vamente della significa6va diminuzione del risultato opera6vo. Considerato che si 

tra=a di un campione di aziende mature, possiamo a=ribuire la causa di tale diminuzione non 
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tanto alla stru=ura di costo delle imprese, quanto più alla situazione del mercato, fortemente 

influenzata dai fenomeni macroeconomici nega6vi descrii prima. 

 

Redditività del totale 
attivo (ROA) (%)  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 

Average 3,90  5,94  - 2,04  - 34,32% 

Median 4,29  4,57  - 0,28  - 6,12% 

Min - 12,41  - 7,25  - 5,16  71,09% 

Max 12,25  17,38  - 5,12  - 29,48% 

Tabella 19 

Considerazioni simili possono essere trasposte alla reddi6vità del totale aivo, la quale 

anch’essa è diminuita in tu=e le dimensioni considerate e che risente molto della diminuzione 

dell’u6le ne=o, dimostrando quindi una diminuzione dell’efficienza nella trasformazione del 

fa=urato in u6le. 

 

Redditività di tutto il 
capitale investito (ROI)  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 

Average 7,33  9,87  - 2,54  - 25,73% 

Median 8,68  9,76  - 1,08  - 11,10% 

Min - 11,32  - 10,64  - 0,68  6,36% 

Max 17,89  23,01  - 5,12  - 22,27% 

Tabella 20 

La reddi6vità del capitale inves6to (ROI) ha subito un peggioramento sia in valore medio, che 

mediano e massimo, no6amo invece un leggero miglioramento per quanto riguarda il valore 

minimo, il quale comunque si a=esta su un ordine di grandezza piu=osto basso. 

 

Redditività del capitale 
proprio (ROE) (%)  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 

Average 8,45  11,79  - 3,34  - 28,31% 

Median 8,77  10,15  - 1,38  - 13,60% 

Min - 28,72  - 24,35  - 4,38  17,98% 

Max 26,42  41,68  - 15,26  - 36,62% 

Tabella 21 

Un altro indice che ha subito nega6vamente la riduzione dell’u6le ne=o è il ROE. Rispe=o a ROI 

e ROA, però, la reddi6vità del capitale proprio a livello medio e mediano si a=esta su valori 
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sensibilmente più eleva6, subendo inoltre una variazione percentuale leggermente minore, 

rimanendo distante da valori che potremmo considerare pericolosi. 

 

Rotaz. cap. investito (volte)  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 
Average 0,75  0,83  - 0,08  - 10,07% 

Median 0,63  0,73  - 0,09  - 12,64% 

Min 0,08  0,18  - 0,10  - 56,36% 

Max 2,43  2,57  - 0,14  - 5,58% 

Tabella 22 

La rotazione del capitale inves6to subisce una diminuzione in tu=e le dimensioni considerate, 

pur mantenendosi su un simile ordine di grandezza, ciò significa l’efficienza dell’impiego del 

capitale inves6to, seppur diminuita, non è diminuita di molto. Considerato il suo stre=o legame 

con il ROS era prevedibile che il loro andamento fosse simile. 

 

 

Inoltre, per quanto riguarda le svalutazioni, solo una delle aziende considerate ha effe=uato 

delle svalutazioni importan6 legate al risultato dell’impairment test, sono incorse varie altre 

svalutazioni, rela6ve a partecipazioni in società estere, le quali però sono state dovute 

esclusivamente a variazioni di tasso di cambio. 

Possiamo notare una certa disomogeneità dell’informa6va fornita in nota integra6va rela6va a 

tali test di impairment, non tu=e le aziende forniscono un approfondimento adeguato, 

sopra=u=o riguardo le ipotesi considerate e l’analisi mul6-scenario. 

Vi è invece una correlazione tra l’aver effe=uato una svalutazione e l’aver fornito un 

approfondimento completo a riguardo. 

All’interno delle società che forniscono una descrizione approfondita dell’approccio u6lizzato, 

delle assunzioni, dei da6 di partenza e dei risulta6 o=enu6 viene dedicata opportuna a=enzione 

al contesto macroeconomico e ai parametri u6lizza6 per l’analisi mul6-scenario, la quale è da 

Avviamento  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 
Average 1.706.557.777,78  1.878.033.660,26  - 171.475.882,48  - 9,13% 

Median 147.728.833,33  123.376.333,33  24.352.500,00  19,74% 

Min - - -  0,00% 

Max 16.024.922.666,67  25.235.876.666,67  - 9.210.954.000,00  - 36,50% 

Tabella 23 
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considerarsi indispensabile quantomeno per i bilanci 2020 e 2021, fortemente influenza6 dal 

COVID-19. 

No6amo come questa tendenza alla non svalutazione può portare a una sopravvalutazione 

dell’aivo e dell’u6le ne=o, maggiori svalutazioni avrebbero infai portato a una diminuzione 

maggiormente accentuata sia del totale aivo che dell’u6le ne=o.  

 

Avviamento/Totale 
attivo  2020-2022   2017-2019   Variazione  Variazione % 

Average 0,23  0,23  0,00  - 1,44% 

Median 0,24  0,21  0,04  17,09% 

Min 0,01  - 0,01  - 

Max 0,66  0,68  - 0,02  - 3,00% 

Tabella 24 

Considerandolo in rapporto con il totale aivo la proporzione dell’avviamento rimane 

sostanzialmente invariata, in tu=e e qua=ro le dimensioni considerate, come dire=a 

conseguenza dell’andamento analogo delle due dimensioni. 

 

Un aspe=o che può influenzare la capacità del revisore di interce=are indicatori di impairment 

non individua6 dalla società o più in generale riconoscere s6me effe=uate in modo non corre=o 

è il numero di anni dall’inizio dell’incarico nella società in esame. Più l’incarico si protrae nel 

tempo, infai, e più il revisore esterno raccoglie informazioni rela6ve al cliente che perme=ono 

di effe=uare s6me più accurate. 

Solitamente questa maggiore difficoltà dovuta alla minor conoscenza del cliente viene 

considerata in fase di risk assessment, a=ribuendo un maggior rischio a determinate aree di 

bilancio considerate più cri6che a seconda della natura del business in cui la società revisionata 

opera e ponendo un minor affidamento sui controlli interni, facendo sì che l’aività in tali aree 

sia maggiormente estesa in modo da interce=are eventuali errori. 

Possiamo considerare che questa condizione di svantaggio impai principalmente il primo anno 

di incarico, si protragga parzialmente al secondo anno e minimamente al terzo.  

Nel campione selezionato solo due aziende hanno cambiato società di revisione in 

corrispondenza del periodo che abbiamo considerato come cri6co, di cui una nel 2020 e una 

nel 2021, se ne aggiungono qua=ro se consideriamo coloro le quali sono passate a un diverso 

revisore nel 2019. In considerazione di quanto de=o precedentemente non riteniamo che 
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questo aspe=o sia determinante rispe=o alla mancata svalutazione dell’avviamento per le 

imprese considerate nell’analisi. 

Un’altra discriminante è sicuramente il passaggio da un revisore unico a una società di revisione, 

nel primo caso si hanno infai risorse in termini di tempo, personale e tecnologia spesso 

significa6vamente inferiori da impiegare per l’incarico rispe=o a gruppi spesso internazionali 

con procedure consolidate negli anni. All’interno del campione preso in esame questo 

passaggio è avvenuto alcuni anni prima rispe=o all’orizzonte temporale preso in considerazione, 

pertanto da questo punto di vista le aziende sono perfe=amente confrontabili, in quanto tu=e 

revisionate da grandi società mul6nazionali, in par6colare Deloi=e, PwC, EY, KPMG e BDO. 

 

Per quanto riguarda i contenu6 della relazione della società di revisione nell’80% circa dei casi 

tra gli aspei chiave è indicato il tema del corre=o valore di iscrizione dell’avviamento, della 

recuperabilità del suo valore e quindi dell’impairment test.  

Le procedure di revisione in risposta a tale aspe=o chiave sono varie, in par6colare sono 

analizzate le procedure di impairment test u6lizzate dal management al fine di verificarne 

l’aderenza con quanto previsto dallo IAS 36. Sono dapprima analizzate le principali assunzioni 

ado=ate per la formulazione delle previsioni dei flussi di cassa, anche mediante analisi di da6 di 

se=ore, e o=enimento di informazioni dalla Direzione di Gruppo, verificando inoltre 

l’adeguatezza del perimetro delle CGU. Dichiarano poi di aver verificato la coerenza dei piani 

u6lizza6 a tal fine rispe=o ai piani industriali approva6 dal Consiglio di Amministrazione, 

analizzando sia la corre=ezza delle assunzioni u6lizzate per la determinazione del valore a=uale 

dei flussi di cassa prospeici, l’accuratezza matema6ca dei modelli, nonché l’eventuale 

sensi6vity analysis predisposta dalla Direzione di Gruppo. Infine, le previsioni sono rapportate 

alle preceden6 e ai da6 consun6vi. Tali verifiche sono state effe=uate sia raccogliendo 

documentazione a supporto sia con apposi6 colloqui con il management e con eventuali 

consulen6 esterni coinvol6 nella s6ma, valutandone la competenza, capacità e obieività. 

Talvolta viene indicato l’aver fa=o u6lizzo di esper6 appartenen6 al network della società di 

revisione al fine di effe=uare una valutazione più accurata. 

Era auspicabile che la valutazione dell’avviamento fosse ricompresa tra gli aspei chiave per la 

sua natura di s6ma e per la difficile quan6ficazione sia in fase di prima iscrizione che negli anni 

successivi quando ne si deve valutare la recuperabilità. Possiamo considerare soddisfacente 

questo risultato, infai nella quasi totalità dei casi è indicata tra gli aspei chiave ed è fornita 
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un’approfondita informa6va rela6vamente alle procedure messe in a=o dalla società di 

revisione per affrontare il tema in ques6one.  
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CAPITOLO 7 - CONCLUSIONE 

 

Diversamente da quanto ci si potesse aspe=are le svalutazioni incorse nel periodo 2020-2022 

sia numericamente che a livello di valore non rispecchiano la vola6lità dovuta dal COVID-19, 

prima, e dalle crisi geopoli6che, poi. Ciò è a maggior ragione rafforzato da quanto constatato 

nell’analisi, nella quale per la maggior parte degli indicatori abbiamo riscontrato un significa6vo 

peggioramento, il quale sconfessa parte delle considerazioni esposte dalle aziende 

nell’informa6va. 

Inoltre, rela6vamente alla disclosure, ci si poteva aspe=are un incremento sia numerico che di 

valore delle svalutazioni, si auspicava ad un’informa6va a corredo del test di impairment 

maggiormente approfondita, sia in senso assoluto, sia nel confronto tra il secondo periodo 

esaminato rispe=o al pre-COVID. No6amo invece come ciascuna società abbia mantenuto 

pressoché inalterata la stru=ura e il livello di de=aglio fornito in nota integra6va rela6vamente 

alle valutazioni di impairment test nell’arco degli esercizi esamina6. 

Un altro limite è probabilmente dovuto alla metodologia di valorizzazione, basata 

sull’a=ualizzazione dei flussi di cassa dei tre esercizi successivi a cui viene sommato un terminal 

value consistente. A tale riguardo emerge per prima cosa un tema legato ai tassi di 

a=ualizzazione u6lizza6, spesso eccessivamente oimis6 e che non rifle=evano realmente 

quello che sarebbe stato poi l’aumento dei tassi di interesse a cui si sarebbe anda6 incontro. 

Inoltre, sono richieste valutazioni intrinsecamente soggeive e sopra=u=o basate su da6 

rispe=o ai quali vi è una profonda asimmetria informa6va tra chi redige il bilancio e chi ne 

usufruisce. Si tra=a infai di informazioni cara=erizzate da un enorme valore compe66vo, 

legate a business plan aziendali. 

 

Una delle cause che possono aver mi6gato l’effe=o delle circostanze di instabilità 

macroeconomiche è legata alla differenza temporale tra tali avvenimen6 e l’effeiva chiusura 

dei bilanci. Tale intervallo di tempo avrebbe potuto infai consen6re alle imprese di me=ere in 

a=o gli accorgimen6 necessari al fine di limitarne gli effei. Inoltre, è necessario considerare il 

fa=o di aver esaminato una nicchia che, sopra=u=o rapportata ad altri se=ori, ha subito in 

misura inferiore gli effei di tale crisi. 
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Al ne=o di ciò, ques6 risulta6 danno supporto agli studiosi che cri6cano tale metodo di 

contabilizzazione dell’avviamento in quanto eccessivamente soggeivo e che auspicano alla re-

introduzione dell’ammortamento dell’avviamento, metodologia che, seppur con i suoi limi6, 

garan6sce una maggiore oggeività e risponde a quan6 constatano il fa=o che spesso le 

svalutazioni dell’avviamento siano too liZle, too late. 

Even6 come il COVID-19 pongono infai domande su come l’u6lizzo dell’ammortamento 

dell’avviamento non consenta un’applicazione più coerente dei principi di competenza e di 

prudenza. In primo luogo, la valutazione delle aività è sempre in qualche modo legata 

all’esistenza di piani aziendali e alla loro a=uazione. Il costo storico è infai legato ad un 

programma di aività con il quale si intendono recuperare le risorse inves6te per acquistare gli 

aivi, ed è un valore di collegamento tra passato, presente e futuro. La sua valenza prospeica 

sta nell’esprimere la quota residua di valore da recuperare e l’orizzonte temporale. Questa 

pianificazione è solo parzialmente ricompresa nella misurazione del value in use, in quanto la 

porzione di valore legata alla proiezione dei flussi futuri è percentualmente meno impa=ante 

rispe=o a quella del terminal value, che assume cara=eris6che simili a una rendita perpetua. Il 

conce=o di terminal value non si pone il problema di recuperare le risorse inves6te, ma si 

effe=ua un’assunzione che appare astra=a non solo in momen6 di forte crisi, ma in generale 

rispe=o ai cambiamen6 dell’economia sempre più cara=erizzata da vola6lità e concentrata su 

progei che hanno una durata ben definita.  
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