26

MILANO FINANZA _.

B 5. Marzo 2005

di Marco Colacicco

,introduzione dei prin-
cipi contabili interna-
" zionali Sui bilanci del-
lesociéta quotate & un

- tema, da tempo sotto
gli occhi di tutti, al fine di iden-
tificare i casi piti evidenti di sco-
stamenti patrimoniali e reddi-
tuali rispetto ai risultati prodot-
ti con i tradizionali criteri. Tra-
sparenza e uniformita di valuta-
zione in futuro dovrebbero facili-
tare i confronti settoriali ma, co-
me si avra modo di chiarire, insi-
die e sorprese per il mercato so-
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Lintroduzione dei nuovi principi contabili internazionali
imporra alle societa piu trasparenza sull'effettiva capacita patrimoniale
e reddituale. Milano Finanza ha gid individuato i settori e le societa
quotate che ne riceveranno benefici o nelle quali si apriranno voragini

iva lo Ias

e si SCOprono i trucchl

no un’altra faccia della
di cui & opportuno incominciare
a tenere conto, individuando sin
da subito quali sono le possibili
criticita.

Si cerchera quindi non solo dica-
pire cosa cambia, dal punto di vi-
sta del patrimonio e del risulta-
to d'esercizio, ma soprattutto si
distingueranno i casi di modifica
della sola rappresentazione for-
male da quelli, ben piu delicati e
market sensitive, di cambiamen-
to della percezione del valore di
un’azienda.

Gli effetti sul patrimonio
netto e sul nav
1l pius evidente effetto derivante

dall’introduzione dei principi_

contabili internazionali & il so-
stanziale adeguamento della fo-

tografia patrimoniale dell'impre-

sa ai valori di mercato. Si & mol-
to parlato di questo tema, i cui ef-
fetti sono tuttavia una tantum e
inbuona parte amplamente scon-
tati dalle borse, che gia tenevano
conto, nella valorizzazione del
nav (net asset value), degli effet-
tivi valori patrimoniali delle at-
tivita.

Lerivalutazioni patrimoniali pit
evidenti riguardano il comparto
assicurativo (soprattutto Gene-
rali, la cui consistenza patrimo-
niale potrebbe crescere da poco
pil di 9 a oltre 16 miliardi di eu-
ro, ¢ Ras, che potrebbe a sua vol-
ta registrare un incremento nel-
Tordine del 50%), per I'espressio-
ne a valore di mercato di titoli e
patrimonio immobiliare il piu
delle volte iscritto a costi storici,
nonché Mediobanca, che aven-
do un nav principalmente rap-
presentato dalla
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in maniera completa, del com-
parto bancario non hanno certo
costituito delle novita per la bor-
sa, che gia scontava questi feno-
meni nelle proprie valutazioni.
Maggiore & forse stato I'impatto
nei casi delle holding, tradizio-
nalmente quotate a sconto, in al-
cuni casi anche forte, dove sié an-
dati a riscoprire le sottovaluta-
zioni insite nel portafoglio parte-
cipativo. Il caso di Italmobilia-
re apprezzatasi del 57% nell'ul-
timo anno e che, tra le altre cose,
nasconde una plusvalenza laten-
te di ben 280 milioni di euro (su
una capitalizzazione complessi-
va di 1,9 miliardi) nella sola par-
tecipazione di mineranza
dell’],36% in Unicredito, & em-
blematico; simili situazioni si so-
no presentate per Ifi/Ifil e Cofi-
de/Cir.
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OCCHIO A
PATRIMONIO

‘A ben vedere,
perd, la rivaluta-
zione delle hol-

storico, dovrebbe ding ha in realta
rmepe. T DEBITI veses vt
trimoniale nel- CONTT:NUTI rappresentata
Tordine del 70%. dall'introduzione

Una situazione
eterogenea con-
traddistinguein-

NEL PRIMO
PROSPETTO

anche in Italia
della participa-
tion exemption

vece il comparto
bancario, dove 'effetto negativo
generatodall’adeguamentoedal-
Tattualizzazione degli impieghi
viene, a seconda dei casi, piu o
meno bilanciato dalla rivaluta-
zione dei titoli e del patmnomo
immobiliare. *

Siairilevanti effetti patrimonia-
li sul settore assicurativo sia
quelli, pin difficili da anticipare

che, a partire dal-
I'anno scorso, allimprovviso ha
azzerato un carico fiscale a se-
conda dei casi compreso tra il 19
e il 34% (volendo considerare la
vecchia aliquota) gravante sui
plusvalori latenti. Di tutto que-
sto le quotazioni dei mercati ten-
gono gia in buona pafte conto.

Due fenomeni, che influenzeran-
noinvece la fase di passaggio agli

Ias e le valutazioni a regime, me-
ritano invece particolare atten-
zione, perché possono nasconde-
re criticita e sorprese. Nell’ambi-
todella fase di transizione ai nuo-
vi principi internazionali una cu-
ra particolare' dovra essere de-
stinata allalettura del primo pro-
spetto documentale di passaggio
agli Ias (che, per chi non si av-
varra della deroga appena con-
cessa dalla Consob, sara la prima
trimestrale 2005); in particolare,
dovranno essere esaminati, e cen-
frontati con cautela con i valori
evidenziati nella precedente
informativa contabile, sia I'inde-
bitamento finanziario netto che
il patrimonio netto. Il passaggio
agli Ias potrebbe evidenziare da
un lato sottovalutazioni patri-
moniali non ancora completa-
mente conosciute o scontate dai
mercati ma, al contrario, potreb-
be anche essere il pretesto per fa-
re operazione di pulizia, svelan-
do pertanto impreviste «verita
nascoste».

Pit d'uno vorra cogliere l'occa-
sione per dare una definitiva si-
stemata a tante dubbie posizioni
passate e, in molti casi, trova an-
che Poccasione (talora la giustifi-
cazione) per non far transitare ta-
li perdite dal conto economico; gli
Ias potrebbero rilevare cosi si-
tuazioni e segreti ignoti al mer-
cato ma anche, sicuramente, ge-
nerare campanelli d’allarme per
illettore di bilancio piu serioe at-
tento.

“Non resta che aspettare poco: al

di 12 delle stime che sono state
giafatte dai mercati, e che'in mol-
ti ¢asi dovrebbero sostanzial-

mente anticipare la reale foto-
graﬁa patrimoniale delle quota-
te, i veri effetti, e il vero stato di
salute, di tutte le imprese li sco-
priremo quindi solo tra pochi me-
si, con un'attenta lettura del pro-
spetto delle movimentazioni del
patrimonio

no bruciato valore, potrebbero
tentare di sfruttare questa pos-
sibilita. per dissimulare il vero
stato di salute, patrimoniale, fi-
nanziario ed economico. Assume
pertanto un rilieve determinan-
te, nell'interesse dei mercati, la
serietd con cui verranno effet-
tuati i periodici test finalizzati a
verificare la congruita del fair va-
lue iscritto in bilancio.

Sara compito del mercato, e so-
prattutto di coloro che valutano
e danno credito alle imprese, at-
tribuire sempre una priorita at-
tenta e scrupolosa 'all'esame dei
criteri che sottendono a queste
analisi e det soggetti che le han-
no effettuate, in modo di antici-
pare e comprendere il reale sta-
to di salute di un’azienda, indi-
pendentemente dall'informativa
che viene fornita.

Gli effetti sull’utile

La grande rivoluzione degli Ias

in termini reddituali & rappre-

sentata dal mancato ammorta-

mento del goodwill (avviamento).

Gli effetti economici si annun-
cianotalorasi-

netto e della
posizione fi-

LIMPATTO

gnificativi e
non sono sem-

nanziaria re pienamen-
netin MAGGIORE be scontli da
Se la verifica VERRA - mercati. Am-
degli even- messo e non

tuali scosta-
menti patri-
moniali e fi-
nanziari di ri-
lievo rappre-

DAL NUOVO
TRATTAMENTO
DEL GOODWILL

concesso, €o-
me si dira nel
seguito, che
Yebitda (mar-
gine operativo

senta Vaspet-
to piu importante e delicato del-
la fase di transizione, un secon-
do, delicato tema, dovra invece
sempre essere monitorato a regi-
me. Le imprese avranno la pos-
sibilita di non ammortizzare pit,
a determinate condizioni, il valo-
re di avviamento iscritto in bi-
lancio. Gli impatti non sono mar-
ginali: il patrimonio netto po-
trebbe essere rappresentato, in
tutto o in parte, da attivita in-
tangibili, e la capacita redditua-
le, come si trattera nel seguito,
non verra pi influenzata dal-
Yammortamento del goodwill.

Questo effetto produrra una se-
rie di conseguenze che non sono
ancora del tuttoscontate dai mer-
cati (e lo si vedra a proposito del-
Pimpatto sugli utili) ma soprat-

"“tutto, se mal gestito, rischia di

produrre conseguenze del tutto
destabilizzanti. Imprese in catti-
vo'stato di salute, o reduci da ac-

lordo) non
cambi, il mancato ammortamen-
to del goodwill avra talora un ri-
levante impatto soprattutto sui
ple (price/earning), facendo giu-
stizia di quelle anomale situa-
zioni dove ingenti ebitda si per-
dono completamente e danno ta-
lora anche origine a perdite.

Ecco che il pensiero corre a quel-
le societa che fanno grande cas-
sa, hanno dei processi di de-leve-
rage in corso ma il cui valore non
&ancora pienamente scontato dai
mercati. Anche se non tutti gli
analisti sembrano essere d’ac-
cordo, un probabile processodi re-
rating dovrebbe interessarele te-
lecom, principalmente quelle
straniere, dove livelli di ev/ebit-
da contenuti, e nell'intorno pro-
spettico di 5, non sono attual-
mente fotografati in maniera ido-
nea dai p/e, compressi dai
goodwill generati da quell’epoca
di irripetibili follie che @ stato il
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periodo a cavallo del 2000. Vo-
dafone, France télécom e
Deutsche telekom sono tre
esempi del tutto emblematici.
In questi casi la sfida, in termini
di valore futuro, sara rappresen-
tatadal mantenimentodiunage-
nerazione di cassa (che la com-
petizione sta ovunque mettendo
aduraprova)sempreidonea a ge-
nerare un rapido rientro dal de-
bito. Gli elementi positivi quali i
tuttora elevatissimi flussi di cas-
sa, la creazione di valore genera-
ta dai progressivi de-leverage e
la copertura dei tassi di interes-
se, in molti casi parzialmente gia
effettuata, potrebbero fare pre-
mio rispetto a elementi sfavore-
voli quali la sostenibilita degli at-
tuali alti margini e il previsto in-
cremento dei tassi di interesse.
Certo & che, a fronte di un rap-
porto ev/ebitda sicuramente at-
traente e a tutti gli altri elemen-
ti positivi sopra evidenziati, il
mancato ammortamento del
goodwill rendera queste realtd
pilt visibili anche in termini di
ple.

Questa osservazione, valida in
generale per l'intero settore del-
le telecom, riguarda invece nel
particolare tuttiicasi di imprese
il cui conto economico & attual-
mente depresso da elevati am-
mortamenti del goodwill, a fron-
te comunque di un’adeguata ca-
pacita di generare cassa. Il ca-
so piu evidente & rappresenta-
to.da tutte le societa interessa-
te in passato da processi di buy-
out a leva, o che sono cresciute
utilizzando la leva, quali Edi-
son, Telecom e Autogrill. Que-
st’ultima dovrebbe pili che tri-
plicare l'utile netto per effetto
dell’eliminazione di circa 84 mi-
lioni di ammortamento avvia-
mento; Telecom avrebbe chiuso
il 2004, eliminando Pammorta-
mento del goodwill, con un uti-
le di 2,3 miliardi di euro al po-
sto di quello effettivo di 781 mi-

“ro degli istituti di eredito descht glt 86-euro
: dz quelli spagnoh e1.94 euro

I'maggiori pay-out -
Maggiore patrimonio e utili pid
elevati significano, potenzial-
mente, maggiori dividendi di-
stribuibili. La rivalutazione del-
le attivita patrimoniali, a fronte
di una stabilita del debito netto,
determina talora un spstanzxale
miglioramento del rapporto
debt/equity e apre pertanto spa-
zi per un maggior pay-out.

Se questa osservazione & imme-
diata e intuitiva, & tuttavia sem-
pre opportuno inquadrare l'ana-
lisi anche, e soprattutto, nell'am-
bito del rapporto tra il debito net-
to e I'ebitda o, pit in generale, la
capacita reddituale e di genera-
re flussi di cassa di un'azienda.
E questa, indipendentemente
dalle rivalutazioni patrimoniali,
lavera stella polare che deve con-
tinuare a guidare le scelte in or-
dine alla distribuzione dei divi-
dendi, al fine di non depaupera-
re e ridurre il valore d’impresa.
Lattenta analisi della fotografia
patrimoniale delle societa quota-
te che risultera dopoil primoren-

lioni, mentre sul conto econo-
mico di Edison gravano 200 mi-
lioni di euro solamente per 'am-
mortamento della differenza di
acquisizione (non considerando
quindi la parte, pure significa-
tiva, attribuita ai cespiti) gene-
ratasi nell’ambi-

nomici sono stati fortemente
gravati dal peso di acquisizioni,
significative per le dimensioni o
il prezzo pagato, che ne hanno
a lungo compromesso prezzi di
borsa e redditivita. Due sono gli
esempi piu evidenti: quello del-

la Popolare di

to dell'operazio-
ne Montedi-
son/Edison ef-
fettuata da Ita-
lenergia.In que~
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Milano, a lungo
depressa dal-
l’acquisizione
della Legnano
(il cui avvia-

sti casi, dove gli
las determineranno un sostan-
ziale miglioramento dei ple, il
mercato perd gia sconta, in tut-
to o in parte, a differenza del
caso delle telecom, il valore sot-
tostante, come si puo verificare
con I'analisi dei rapporti ev/ebit-
da.

Altro caso interessante & quello
delle banche, i cui risultati eco-

mento pesa in
maniera sostanziale sui dati di
bilancio) e la cui rivincita nei
confronti del mercato si & tut-
tavia gia in buona parte consu-
mata, e la Popolare di Lodi,
per la quale i numeri- conse-
guenti all'introduzione degli Ias
(anche in conseguenza delle put
a suo carico) rappresentano un
importante banco di prova del-

la fotografia patrimoniale e red-
dituale.

Ma i nuovi principi contabili po-
trebbero comportare, anche dal
punto di vista reddituale, sor-
prese ed effetti negativi, visto
che in alcuni casi 'impatto an-
dra direttamente a toccare il li-
vello dell’ebitda. Si tratta in par-
ticolare di tutte quelle situa-
zioni, proprie di alcune aziende
del settore industriale e sino a
oggi impropriamente sfruttate
soprattutto dalle aziende in cri-
si, di capitalizzazione delle spe-
se di ricerca, pubblicita e di al-
tre immobilizzazioni immate-
riali, sul presupposto di un fu-
turo contributo alla redditivita
aziendale. Questa facoltd viene
ora meno e il mercato sara in
grado di verificare con imme-
diatezza e trasparenza la reale
marginalita delle imprese.

diconto 2005 pubblicato con i cri-
teri las potra dare indicazioni
utili anche in questo senso e po-
tra permettere di anticipare le
scelte aziendali.

Alcune imprese sono gm avanti
in questa analisi e in alcuni casi
hanno anche gia annunciato I'in-
tenzione di avvalersi delle riva-
lutazioni patrimoniali per au-
mentare in maniera sostanziosa
il dividendo, come & per esempio
il caso di Burani. Ancora una vol-

ta attenzione in futuro a valuta-
re le diverse situazioni che si pre-
senteranno: questi effetti, se non
sono supportati da un adeguato
miglioramento dei flussi di cassa
e del rapporto tra debito e mar-
gine operativo, rischiano di ave-
re un carattere straordinarioe di
non essere espressione della ef-
fettiva capacita di distribuire di-
videndi nel medio termine. (ri-
produzione riservata)
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La recente riforma del diritto societario
introduce listituto del controllo contabi-
le anche per le societa che non faxmo ri-
corso al mercato del capitale di rischio e
per quelle che non siano tenute alla re-
del bil lidato. Queste
societa possono scegliere se affidare que-
sta attivita al collegio sindacale o alle so-
cieta di revisione.
Lintroduzione del nuovo controllo conta-
bile all'interno della media impresa ita-
liana segna una piccola rivoluzione cul-
turale che, se ben sfruttata, dovrebbe per-
mettere di migliorare 'appeal dell'azien-
da sul mercato. Eppure, anche gli effetti
di modernizzazione di questa riforma ri-
schiano di essere sviliti dalla prassi che
sta prendendo piede.
In primis perché molte societa hanno fat-
to un banale conto della serva, sceglien-
do il soggetto disponibile ad applicare
compensi piit contenuti di quelli deter-
minabili con 'applicazione di tariffe pro-
fessionali.
In alcuni casi il controllo contabile & ad-

dirittura effettuato gratuitamente da
professionisti che gia ricoprono 'incarico
allinterno delle societa. Considerare il
controllo contabile come una pura com-
modity, scegliendo le professionalita solo
sulla base della gestione dei costi, puo ri-
sultare un grave errore strategico per la
media impresa. Il controllo contabile ri-
chiede una organizzazione di uomini e di
mezzi non indifferente per seguire e ap-
plicare i principi di revisione contabile
con una serie di attivita partlco]armente
onerose (inventario di magazzino, circo-
larizzazione clienti ecc.).

Servono anche metodologie per I'identifi-
cazione e la gestione preventiva dei ri-
schi. Se ben effettuato il controllo conta-

“bile dei conti pud funzionare da tableau
. de bord per il controllo direzionale del-

impresa. Occorre tenere ben presente,
mo]tre, che la stella polare della pro-

,gresswa integrazione dei mercati & il

principio della trasparenza e non certo
%uello dell’'opacita.
evidente che Pesercizio di tale con-

Collegio sindacale alla prova del controllo contabile

trollo & piti congeniale per le societa di
revisione che sono organizzate istitu-
zionalmente per lo svolgimento di tali
attivita. Per 1 sindaci che operano per-
sonalmente o al massimo avvalendosi
di uno o due ausiliari & piu complesso.
In questa prospettiva i sindaci a cui &
richiesto di effettuare il controllo con-
tabile possono decidere tra due alter-
native operative:

1) dedicare tutti gli sforzi professionali
esclusi te a poche e ionate so-
cietd, accettando I'incarico solo da queste,
considerato I'impegno che questo com-
porta a livello individuale;

2) continuare a svolgere anche attivita
professionale, accordando come in passa-
to piena disponibilita a ricoprire pia ca-
riche sindacali, avvalendosi di ausiliari
in grado di svolgere il controllo contabile
in compliance con i principi di revisione
contabile.

La seconda opzione sembra quella pi lo-
gica, efficiente e anche piit compatibile
con la cultura e la tradizione italiana che

-bensi per evitare che alcuni di essi, per

_ accettano qualsiasi compenso pur di man-

ha sempre visto i professionisti coniuga-
re una libera attivitd professionale con
gli incarichi sindacali, piuttosto che ope-
rare in via esclusiva all'interno dei colle-

La prevalenza di quest’indirizzo deter-
mina conseguenze di notevole portata. In-
fatti, la per la determi >
ne della retribuzione annuale dei sinda-
ci, che per legge & attribuita all’assem-
‘blea dei soci, dovrebbe essere determina-
ta tramite I'applicazione di tariffe pro-
fessionali. Tutto cid non certo per ricono-
scere maggiori compensi ai controllori

non perdere la carica, accettino compro-
messi che di fatto si traducono inesora-
bilmente in controlli inadeguati o di scar-
sa qualita.

Il nuovo scenario impone serieta e scelte
rigorose. Il tempo dei professionisti che

tenere l'incarico esclusivamente per po-
ter meglio presidiare network relaziona-
li deve finire. (riproduzione riservata)




