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PRESENTAZIONE

L’adozione a livello comunitario deglaccounting standardlAS/IFRS (IAS,
International Accounting Standardsprima,e IFRS, International Financial
Reporting Standardssuccessivamente) nonché dei relativi documeiirpnetativi
(SIC, Standards Interpretations Committedn seguito denominati IFRIC,
International Financial Reporting Interpretationso@mitte¢ ha determinato, in
attesa del completo recepimento delle direttive idBema di modernizzazione
contabile, la coesistenza nel nostro ordinamentdudi modelli di bilancio aventi
finalita marcatamente differenti: la maggior padelle piccole-medie imprese
continua, infatti, ad applicare la normatil@al mentre le societd quotate e gli
intermediati finanziari redigono i propri conti induali e consolidati secondo le
disposizioni emanate dallo IASC/IASB (IASGyternational Accounting Standard
Committegsuccessivamente IASBjternational Accounting Standard Board

La disciplina civilistica &€ sostanzialmente finahta alla determinazione del reddito
distribuibile oltre a costituire un primo riferiminin relazione ad alcune vicende
societarie, quali, ad esempio, l'acquisto di azigmioprie, I'emissione di
obbligazioni, il diritto di recesso di un socio. Nieriva un impianto normativo
caratterizzato da un elevato grado di prudenza stheoncreta nel divieto di
iscrizione di utili non realizzati.

| principi contabili internazionali delineano, ardrario, uncorpusdi regole volto a
soddisfare le aspettative informative degli inutestj ipotizzando un allineamento tra
le esigenze di questa categoria di stakeholdere#eqdella maggior parte degli altri
destinatari del bilancio. In tale ottica, il sistemeglistandardlAS/IFRS enfatizza il
ruolo delfair valug abbandonando il principio della simmetria negatielle stime,
nella convinzione che lo stato patrimoniale avrelobgcopo di evidenziare il valore
economico dell'impresa mentre il conto economicovrdbbe tendenzialmente
rappresentare la variazione netjuity value avvenuta durante l'esercizio di
riferimento. Tendenzialmente, poiché i criteri daluwtazione predisposti dallo
standard settecomunitario non consentono di raggiungere tale.ff@i consideri,
infatti, che liscrizione a valori correnti € obdditoria solo per alcune poste
dell’attivo, costituendo, nella maggior parte deasic un criterio alternativo



all'approccio fondato sul costo storico. Peraltro, principi IAS/IFRS, non
consentono, al pari della normativa domestica, ciizgone in bilancio

dell’avviamento generato internamendgel{ generategoodwill).

La diversa finalita del bilancio si riflette anchella modalita di rappresentazione in
bilancio delle aggregazioni aziendalbuGiness combinatioj)s ovvero delle
operazioni che comportano il trasferimento dellevitd e passivita afferenti un
complesso aziendale in funzionamento dietro unigmettivo che puo assumere
natura “azionaria” o “monetaria”.
E’ ben noto che le concentrazioni aziendali possesgere realizzate attraverso |
seguenti istituti giuridici:

- cessione d’azienda/ramo d’azienda;

- cessione di partecipazioni

- conferimento d’azienda/ramo d’azienda;

- fusione societaria;

- scissione societaria.
Le metodologie di rilevazione delle combinaziora fmprese, sviluppate nel corso
degli anni dalla dottrina e dalla prassi professlennazionale ed internazionale,
possono essere classificate in due categqomling of interestse acquisition
(purchase) method.
Secondo ilpooling of interestsgli elementi patrimoniali trasferiti sono recemal
soggetto concentratario agli stessi valori a canerin carico presso il soggetto che
effettua I'apporto.
L’ acquisition methogrevede, invece che, le attivita, compreso I'angato, e le
passivita siano iscritte nei conti dell'acquirenteispettivi valori correnti mentre gli
elementi patrimoniali appartenenti a quest’ultinimangono iscritti ai precedenti
book value
Nel contesto nazionale, I'impiego di uno o delfalinetodo é funzione dellistituto
giuridico prescelto per porre in essere I'aggreyai la fusione e la scissione sono
rilevate attraverso ipooling of interestsil conferimento e la cessione tramite
I’acquisition methogrecisando che l'acquirente & sempre identificetla societa

conferitaria e nel soggetto cessionario.



Nel contesto IAS, in virtu della piena applicazodel principio della prevalenza
della sostanza sulla forma che contraddistingweertaddello di bilancio, il metodo di
rilevazione delldusiness combinatioresespressione della finalita perseguita tramite
'aggregazione: nelle operazioni che realizzandrakferimento del controllo per
almeno una delle entita coinvolte, la situazioniipaniale successiva all'integrazione
deve dare evidenza ai valori correnti delle aiivit passivita che compongono il
business per il quale € avvenuto il mutamento alggstto economico mentre non sono
ammesse rivalutazioni per le entita facenti cagd@acguirente. Viceversa, per le
operazioni infragruppo, in cui non vi & sostanzelte negoziazione di capitale
d'impresa, il bilancio dellareporting entity riflette i valori contabili dei complessi

aziendali coinvolti nella combinazione economica.

L'obiettivo del presente elaborato € quello di sthare le metodologie di
rappresentazione delle fusioni societarie prevdsl& normativa contabile interna e
dagliaccounting standartAS/IFRS.

La prima parte del lavoro, del tutto introduttivepetto all’'argomento centrale della
trattazione, affronta i profili normativi, strategie valutativi della fusione. In
particolare, dopo aver fornito la definizione deflerazione, si presenta un quadro
sintetico della disciplina civilistica in materi&uccessivamente si espongono le
finalita economiche ed aziendali che si persegumarite la fusione. In ultimo, sono
analizzate le principali problematiche inerenti daterminazione del rapporto di
cambio quale meccanismo di regolazione del cottispedell'azienda assorbita,
costituito da azioni o quote della societa incampte o di nuova costituzione, rapporto
che si basa sulla valutazione del capitale ecormndelle entitd partecipanti

allintegrazione .

La seconda parte affronta il processo di formazaieilancio iniziale di fusione.
Nel primo capitolo si illustrano i criteri di redame della situazione patrimoniale
immediatamente successiva alla fusione introdotti la riforma del diritto societario
(art. 2504 — bis c.c.,, quarto comma) ed integraliedprevisioni dellOIC 4. Si

procedera, anche attraverso l'ausilio di alcunemesficazioni, ad un’analisi delle



principali tipologie di fusione (fusione per inporazione con e senza legami di
partecipazione, fusione inversa, fusione per uniosEfermando l'attenzione sul
significato economico, e il conseguente trattameatdabile, delle differenze di fusione
da annullamento e da concambio.

Nel secondo capitolo si prendono in esame le redjaléevazione delle aggregazioni
aziendali previste dai principi contabili internazali ed in particolare dallIFRS 3,
la cui nuova versione (IFRS 1@vised 2009) e stata pubblicata dallo IASB il 10
gennaio 2008 ed adottata dalla Commissione UE cegolRmento N. 495 del 3
giugno 2009.

Il terzo capitolo ha lo scopo di illustrare le mb@adi rappresentazione in bilancio
delle fusione societarie nell’'ambito IAS/IFRS, aaierimento anche alle operazioni
“riorganizzative”, fuori dal campo di applicazion@el'lFRS 3 revised.
Coerentemente con la finalitd dell'elaborato siraffano esclusivamente le
tematiche concernenti il processo di formazionebdahcio iniziale di fusione. Non
verranno dunque analizzate le implicazioni coniadell’aggregazione per quanto
concerne il bilancio consolidato dell’entita chéieste, o gia deteneva, il controllo

della societa concentrataria.
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CENNI ALLA DISCIPLINA CIVILISTICA DELLA FUSIONE DI SOCIETA

Capitolo primo
CENNI ALLA DISCIPLINA CIVILISTICA DELLA FUSIONE DI
SOCIETA

SOMMARIO: 1.1. Descrizione dell'operazione - 1.2dbcumenti della fusione - 1.3
Decisione in ordine all'integrazione - 1.4. L'attofusione - 1.5 - L'efficacia della fusione.

1.1. Descrizione dell'operazione

La fusione é l'operazione attraverso la quale dugitoorganizzazioni societarie,
giuridicamente distinte e autonome perdono la lodividualita e diventano un
unico organismo sociale.

Listituto giuridico della fusione € disciplinatdagli articoli 2501 fino al 2505-

quaterdella sezione II, capo X, del titolo V del librodél Codice Civilé

LIl presente lavoro affronta i profili di rilevamie contabile dell’operazione. Per un’analisi
approfondita degli aspetti giuridici della fusiorg rimanda, tra gli altri, ai seguenti testi:
BUONOCORE V.,Modificazioni dell'impresa societaria, Manuale drito commerciale Torino,
2005; CAPELLI I,Fusione e scissionén La riforma delle societa. Problemi applicativitet, Torino,
2004; CIVERRA E.Le operazioni di fusione e scissione, I'impattdadgforma e la nuova disciplina
del leveraged buy outitet, Torino, 2004; DE LUCA PRapporto di cambio e impugnazione della
delibera di fusione tra societa per azipm Giurisprudenza di merito, 1974; DI SABATO Ea
nuova disciplina della fusionen Rivista Notarile, 1991; DI SARLI M.La fusione inversain
Commentario alla riforma delle societa, direttoMiarchetti, Bianchi, Ghezzi, Notari, Trasformazione
- Fusione - Scissione, Egea, Giuffré, 2006; FIMMAN®, Funzioni, forma ed effetti della
opposizione alla fusionein Le Societa, 1998; GENOVESE ALinvalidita dell'atto di fusiong
Giappichelli, Torino, 1997; GRAZIANI A., Diritto die societa, Morano, Napoli, 1963; GRECO P.,
Le societa nel sistema legislativo italiano: lineamti generali Giappichelli, Torino, 1959;
LIBONATI B., | bilanci straordinari in Giurisprudenza commerciale, 1982; LUCARELLI IB
nuova disciplina delle fusioni e scissioni: una mdzzazione incompiutan Rivista delle Societa,
2004; LUCHENA G.,Note in tema di irregolarita del progetto di fusme relative conseguenze sul
procedimento di fusionén Giurisprudenza commerciale, 2000; MONTALENT,] PPLeveraged buy
out nel nuovo diritto penale commerciale e nelfnina del diritto societarip in Giurisprudenza
commerciale, 2004; MORANO A.- ZINI G.R.a nuova disciplina delle fusionin Le Societa, 1991;
PAOLINI E., Funzione informativa del progetto di fusigne Societa, 1995; PARTESOTTI Q.e
operazioni sulle azionin Trattato delle societa per azioni a cura dic@do e Portale, Utet, Torino,
1991; PERRINO M. La riforma della disciplina delle fusioni di socéetin Rivista delle societa,
2003; RODORF R.Fusioni e scissioni di societa nella prospettivaopea in Le societa, 1990;
SANTAGATA C, La fusione tra societaMorano, Napoli, 1964; SANTAGATA CQperazioni
straordinarie e responsabilitén Rivista delle Societa, 2004; SANTAGATA Eusione e scissione
in Trattato delle societa per azioni, a cura dicddbo e Portale, Utet, Torino, 2004; SANTAGATA C,
Lineamenti generali dell'istituto della fusione:tnea giuridica e procedimentan AA.VV., Fusioni e
scissioni di societa, Ipsoa, Milano, 1993; SARALE, Ma fusione eterogenea tra vecchia e nuova
disciplina, in Giurisprudenza Commerciale, 2004; SCOGNAMIGL{®, Fusione e scissione di
societa: lo schema di attuazione della direttivalECI Rivista italiana di diritto commerciale, 1990;
SERRA A. - SPOLIDORO M.S.Fusioni e scissioni di societaGiappichelli, Torino, 1994;
TAMBURINI M., Il nuovo diritto delle societaa cura di Maffei Alberti, Cedam, Padova, 2005.
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L’ambito di applicazione dell’'operazione di fusioBestato generalmente ritenuto
coincidente con quello societarioel senso che alla fusione potessero partecipare
solo societa. Allo stato attuale questa impostez® da considerarsi orami superata.
La dottrina e la giurisprudenza considerano ambiiesanche la fusione tra enti
diversi dalle societa con applicazione analogicsg ocompatibile, della normativa
civilistica oppure delle disposizioni specificherpeli aggregazioni. A ci0 si
aggiunga che parte della dottrina riconosce wualidinche alle fusioni a cui
partecipano societa ed enti diversi purche tutterigta coinvolte adempiano agli
obblighi di pubblicita richiesti dalla leggeRimangono comunque fuori dal campo di
applicazione della fusione le imprese individuali.

II primo comma dell’'art. 2501 distingue due modaldttuative dell'operazione:
fusione per unione (o propriamente detta) e fusipee incorporazione (0 per
assorbimento).

La prima comporta la concentrazione di due o pganismi, che perdono la loro
individualita giuridica-economica, cosi da formamea societa formalmente nuova.
Questa operazione comporta l'unificazione, in caponuovo soggetto sia del
patrimonio che della compagine sociale delle saciitse. Pertanto le azioni
possedute dai soci partecipanti alla fusione sosttaite con le azioni emesse dalla
societa risultante dalla fusione; 'assegnaziordféttuata sulla base del rapporto di
concambio, la cui determinazione si basa sul caldel capitale economico delle
societa partecipariti

Nella fusione per incorporazione, piu ricorrentdlangrassi, una societa detta
incorporante, assorbe una o piu societa, detterpocate e, quindi, non si ha la
costituzione di una nuova societa, ma la conflueirzana societa preesistente, dei
patrimoni e delle compagini sociali delle altre.sdci dell'incorporata, diversi

dall'incorporante, ricevono come contropartitaa@oni dell'incorporante in base al

2 E’ necessario, poi, ricordare che il D.lgs. 17 g@a 2003, n. 6 ha introdotto la possibilita, per |
societa sottoposte a procedure concorsudilipartecipare alle operazioni di fusionescluse quelle
«che abbiano iniziato la distribuzione dell’attiy@btratta, cioé, delle societa che si trovanase di
liquidazione volontaria e non in liquidazione falkntare, perché in questo caso la fusione
necessariamente non pud effettuarsi.

In passato la questione era piuttosto dibattutahgeappariva “singolare” procedere all’operazidne
fusione in presenza di societa in stato di liquiola& per un contrasto tra le due procedure, ma
I'operazione di fusione pud essere utile in quphecedure non aventi finalita liquidatorie, in gt

si possono trarre dall’operazione numerose economie

% ’argomento sara approfondito nel prosieguo debile.
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rapporto di cambio stabilito tra le parti. Pertahtmperazione prevede un aumento di
capitale sociale da parte dell'incorporante a mgmmla societa incorporante non sia
I'unico socio della societa incorporata.
La normativa civilistica della fusione delinea urergorso giuridico piuttosto
articolato che puo essere schematizzato nelle sédasi:

- predisposizione dei documenti della fusione;

- delibera di fusione;

- stipula dell’atto di fusione

- deposito dell’atto di fusione presso il registtelle imprese ed efficacia

della fusione

1.2 | documenti della fusione

| documenti piu importanti del progetto di fusicsno i seguenti:

(a) il progetto di fusione;

(b) la situazione patrimoniale di fusione;

(c) la relazione dell’organo amministrativo;

(d) la relazione degli esperti.

( @) La decisione in ordine alla fusione presatdle peculiarita rispetto agli altri
casi di modifiche dell'atto costitutivo perché aflase vi € una scelta di carattere
gestorio, assunta dagli amministratori; essi devepmporla» ai soci che, previa
adeguata informazione, sono convocati per decidere|'approvazione del progetto,
le reciproche modifiche statutarie. Inoltre la deme dei soci si inserisce in un piu
ampio procedimento, articolato in fasi distintequindi non & da sola sufficiente
perché operi la fusione. Tra queste fasi, che songiderate inderogabili, quella che
assume maggiore importanza énformazione ai soc¢iche avviene attraverso il
progetto di fusione, disciplinato dall'art. 25@4r; che non ha subito particolari
innovazioni a seguito della riforma del 2003. L'cainovita rilevante e rappresentata
dal fatto che il progetto di fusione deve essetatdrdel lavoro «comune» degli
amministratori delle societa che partecipano afapione, costituendo la chiara

spiegazione ai soci degli obiettivi che con l'ogéyae si intendono raggiungere.
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Il progetto di fusione assolve ad umanzione essenzialmente informatiyasia
interna, in quanto prefigura ai soci tutte le modalitaigdrmini dell'operazione di
fusione, siaesterna a favore dei terzi e dei soci, circa le modaktduative
dell'operazione e consta del seguesdatenuto minimo(art. 2501-ter c.c.)
1. il tipo, la denominazione o ragione sociale e lalesalelle societa
partecipanti alla fusione;
2. l'atto costitutivo della nuova societa risultantalld fusione o di quella
incorporante, con le eventuali modifiche derivalatila fusione;
3. il rapporto di cambio delle azioni o quote, nontbeentuale conguaglio in
denaro;
4. le modalita di assegnazione delle azioni o quota d®cieta che risulta
dalla fusione o di quella incorporante;
5. la data dalla quale tali azioni o quote partecipagioutili;
la data a decorrere dalla quale le operazioni delt@eta partecipanti alla
fusione sono imputate al bilancio della societarfidta dalla fusione o di
quella incorporante;
7. il trattamento eventualmente riservato a particatategorie di soci e ai
possessori di titoli diversi dalle azioni;
8. i vantaggi particolari eventualmente proposti aofavdei soggetti cui

compete I'amministrazione delle societa partecimiat fusione.

(b) L'art. 2501¢quater c.c. stabilisce che I'organo amministrativo daléeieta che

partecipano alla fusione & chiamato a redigereitl®az@one patrimoniale delle
societd, riferita ad una data che non sia anteriore diaxemti giorni al giorno in cui

il progetto di fusione e stato depositato pressetie sociale.

Si tratta di un documentostorico” che costituisce il supporto informativo piu
completo per la vantazione dell'intera operazion@ué anche essere definito
“bilancio straordinario di fusione dove la straordinarieta si riferisce esclusivaise

al momento temporale della sua previsione e ncoapalicazione di particolari

criteri di valutazione.

* Tale argomento verra trattato pill ampliamentesnetessivi capitoli.
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L’art. 2501quaterc.c. non contiene alcun riferimento alle modatitformazione di
tale documento, né alla necessita di approvazicmepate dell’assemblea, né
tantomeno ai principi contabili da applicare, liamtlosi a rinviare, per la sua
redazione, alle norme dettate per il bilancio @regio.

Bisogna poi precisare, che la situazione patrimenicha come funzione
fondamentale quella dnformare i creditori e i soci in modo tale che possano
disporre di dati aggiornati per prendere una degeiconsapevole in ordine alla

fusione ed all’eventuale esercizio del diritto gposizione.

(c) La relazione degli amministratori deylkistrare nel dettaglio la situazione che
derivera dalla fusione sia alle societa partecipactie ai socie secondo l'art. 2501-
quinquies c.c. deve essere presentata in sede di delibeemblesre da parte
dell’'organo amministrativo di ogni societa partecife alla fusione.

Il documento ha un forte contenuto aziendalistmiché deve illustrare le modalita di
determinazione del rapporto di cambio e le motmaizthe inducono gli amministratori
a proporre l'operazione.

La norma prevede che venghustrato e giustificato sotto il profilo giuridic ed
economico il progetto di fusionspiegando i vantaggi ricercati con la fusioael
rapporto di cambialelle azioni o delle quotgi criteri seguiti per la sua determinazione
ed eventuali difficolta incontrate nella valutazatella societa.

La relazione dovra quindi essere elaborata dagiroramministrativi, generalmente in
maniera differenziat@er ognuna delle societa partecipanti, poich&voiti di carattere
economico e giuridico dell'operazione saranno diyer ciascuna di esse.

Il secondo comma dell'art. 25@Qfsinquiesc.c. stabilisce inoltre che siano indicati
anche icriteri usati per la determinazione del rapporto di canduesto perché spesso
le valutazioni del capitale economico, potendazzire diversi metodi di valutazione
(reddituale, patrimoniale, finanziario), ricadoreila sfera della relativita e soggettivita.
Cosi, il socio sara in grado di valutare se lardateazione finale ricada nell'ambito
della ragionevolezza o sconfini, invece, nell'aidoit

Infine la norma stabilisce di indicare “eventuaffidolta di valutazione” incontrate,

proprio per rispettare I'obbligo di «trasparenzaseemettere al socio di focalizzare la

® La determinazione del rapporto di cambio sara tiggk trattazione nel prossimo capitolo.
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propria attenzione su quegli aspetti che, esseradmiormente problematici, sono stati,
con ogni probabilita, quelli in cui la discrezioitelvalutativa degli amministratori
risultata pit ampia.

Tale documento deve essere redatto per tutte l@zpei di fusione, ad eccezione
delle incorporazioni di societa interamente postedelle quali non si determina alcun
rapporto di cambio perche il valore contabile dpetecipazione e del patrimonio netto
della partecipata viene annullato, e poi vengonatatulizzati, in capo alla societa
incorporante, i valori dell'attivo e del passivdli'otheorporata. Essa in questo caso non €

obbligatoria, secondo I'ex art. 2505 c.c., anchehgnon vi sono soci terzi da tutelare.

(d) L'art. 2501sexiesc.c. stabilisce che uno o piu esperti per ciassatseta devono
redigere unarelazione sulla congruita del rapporto di concamlpooposto dagli
amministratori.

Come stabilito dal terzo comma dell’art. 25Hxiesc.c. gli esperti sono scelti, a norma
dell’art. 2409bis c.c., tra i revisori contabili o le societa diigone iscritti nel registro
istituito presso il Ministero della Giustizia, prap perché devono possedere ampia
competenza in materia di controllo contabile, arshapesso essi sono qualificati dal
punto di vista della revisione contabile, ma nomosmecessariamente esperti in
materia di valutazione di aziende e partecipazicon, la conseguenza che potrebbero
anche non possedere alcuna competenza specifida perifica della congruita del
rapporto di cambio.

Notiamo che il legislatore della riforma pone lacto sullaindipendenzalella figura
tecnica che é garantita attraverso il procedimdnteomina, del tutto analogo a quello
previsto dall'art 2343 c.c. in tema di conferimetiitibeni in natura e innovando sul
punto, ha stabilito che se la societa incorporarmisultante dalla fusione € usacieta
per azioni o in accomandita per aziptéesperto &€ designato dal tribunale del luogo in
cui ha sede la societa; nel caso contrario linoagli € conferito direttamente
dall'organo aniministrativo della societa stesagra quindi una minore indipendenza..
Per quanto attiene al contenuto della relazioriard&@501-sexiesc.c. si evince che la
relazione si articola in due parti la prima ha carattere descrittivee contiene
l'indicazione del «metodo o i metodi seguiti peddéerminazione del rapporto di cambio

proposto ed i valori risultanti dall'applicazionectiscuno di essi e le eventuali difficolta
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di valutazione»; nellaeconda parteche assumearattere valutativpviene espresso un
parere sulladeguatezza del metodo o dei metodiitsqger la determinazione del
rapporto di cambio e sullimportanza relativa latlita a ciascuno di essi nella
determinazione del valore adottato, verificandpl&usibilita e la verosimiglianza delle
ipotesi, le proiezioni e le previsioni finanziarie reddituali considerate dagli
amministratori per la determinazione del rapporto.

Gli esperti dovranno, poi, segnalare eventddficolta di valutazionencontrate nella
loro attivita di verifica, senza limitarsi a riparé pedissequamente le problematiche
valutative che gli amministratori hanno indicatdankro relazione.

La relazione degli esperti € evidentementdirizzata ai socied in particolare quellili
minoranza essendo l'unica categoria interessata a quesktt@asdell’operazione, in
modo che siano in grado di valutare se l'operaziogietermini in cui € proposta, lede o
meno i loro interessi. Teniamo pero conto chentgadegli esperti ha solo ufimzione
informativae quindinon & vincolanteé per gli amministratori né per i soci; quindi gl
amministratori potranno proporre ai soci un ragpalit cambio ritenuto non congruo
dagli esperti ed i soci potranno comunque approv&bsi come, al contrario, i soci
potranno non approvare un rapporto di cambio ceretiol congruo dagli esperti.

Il qguarto comma dell’art. 2504exiesc.c. prevede la possibilita di richiederentamina

di uno o piu esperti comynichiesta molto diffusa nella prassi professierzgr motivi

di economicita e di speditezza ed e auspicabilguanto garantisce l'attuazione del
principio di “omogeneita valutativafi merito alla congruita del rapporto di cambio.

La relazione dell’'esperto, non € invece, necessagh caso di fusione di societa
interamente possedute (al 10048 un unico socio «ovvero dagli stessi soci iiqual
possiedono tutte le azioni o quote nella medeshm@opzione, in applicazione analogica
della disposizione prevista dall'art. 25§idguiesc.c.», perche non vi e alcun rapporto di
cambio da esaminare né alcun socio da tutelare; rems € richiesta anche a norma
dell'art. 250%is c.c., nel caso dincorporazione di societa possedute per almeno il
novanta per centcse € concesso agli altri soci il diritto di fagaistare le loro azioni o
quote dalla societa incorporante per un corriggetieterminato alla stregua dei criteri
previsti per il recesso.

Il legislatore del D.Lgs. n. 6/2003 ha inoltre ditdy) a norma dell'art. 2508uaterc.c.,

che la relazione degli esperti possa essere oroesshconsenso di tutti i soci, ma solo
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nel caso in cui all'operazione non partecipinoetaaion capitale rappresentato da azioni,
prevedendo quindi lindisponibilita delladempintedé parte dei soci negli altri casi.

1.3 Decisione in ordine alla fusione
Secondo l'art. 2502 c.c. la fusione «e decisa a@scana delle societa che vi partecipano
mediante approvazione del relativo progetto» edi €othpetenza della assemblea
straordinari&
L'art. 2501septiesc.c. stabilisce che devono restare depositatbjoiac nella sede delle
societa partecipanti alla fusione, durante i trgideni che precedono l'assemblea e finché
la fusione sia stata deliberata, i seguenti doctimen
= il progetto di fusioneon le relazioni degli amministratori di cui aft.a2501-
quinquiesc.c. e le relazioni degli esperti previste datl'@501-sexies c.c.;
= | bilanci degli ultimi tre esercizlelle societa partecipanti alla fusiomen le
relative relazioni degli amministratori, del collegsindacale e, se previsto
dalla normativa ad hoc, le relazioni di certificaze;
» e situazioni patrimoniali delle societa partecipaatlia fusionedi cui all'art.
2501 -quater.
La riforma del 2003 ha introdotto la disposiziomemdo cuil soci, con il consenso
unanime, possono rinunciare al predetto termingehta giorni precedenti la fusione
durante il quale gli atti devono restare depositdtenendo cosi un abbreviamento dei
tempi di realizzazione dell'operazione. Evidentamepero, la rinuncia € possibile solo
per i termini, ma non anche per il deposito in sé.
Una novita apportata con la riforma riguarda lasfimiita, in passato non ammessa da
dottrina e giurisprudenza prevalenti, di apportare modifieheprogetto di fusione.
Possono essere modificati tutti gli elementi chet@imente riguardano le societa che
partecipano alla fusione e che non riguardanotaimente i soci e i terzi come il numero
di societa che partecipano all'operazione, le nitaddilassegnazione delle azioni o quote

® Per quanto attiene, infine, alle maggioranze eisteé per I'approvazione del progetto di fusione,
bisogna distinguere tra:
= societa di personedove, con la riforma € stato stabilito che s#d'aostitutivo o lo statuto
non dispongono diversamente, la fusione & delibgcan il consenso della maggioranza dei
soci, determinata secondo la partecipazione aijjli sdilva la facolta di recesso per il socio
che non abbia consentito alla fusione;
= societa di capitali, nelle quali la fusione siideta secondo le maggioranze che sono
previste per le modifiche dell'atto costitutivo @lld statuto, e quindi necessarie per
'assemblea straordinaria (art. 2365 c.c.).
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della societa che risulta dalla fusione, la dafmiire dalla quale le azioni o le quote
partecipano agli utili, la data a decorrere dallzalg le operazioni della societa
partecipanti alla fusione sono imputate al bilamtgtia societa che risulta dalla fusione o
di quella incorporante. Naturalmente, pero, se so@eta apporta delle modifiche al
progetto di fusione, le altre societa dovranno eygme il progetto modificato, con una
deliberazione integrativa.

Non €&, al contrario, modificabile il rapporto dntlio, non solo nell'interesse dei soci, ma
anche nell'interesse dei creditori, né sono maiificl'eventuale conguaglio in denaro e
I vantaggi particolari che sono eventualmente pb@ofavore dei soggetti cui compete
I'amministrazione delle societa partecipanti alidne.

Quindi, oltre alkffetto internoalla societa, la delibera di fusione produce areffetti
esternialla societa stessa riconducibili alla possibifigx i creditori di opposizione alla
fusione, a norma dell'art. 2503 c.c. e alle so@eatdecipanti alla fusione in quanto essa
contiene, in forma esplicita o implicita, la prog@gli amministratori di stipulare l'atto di

fusione.

1.4. L’atto di fusione

L'art. 2502bis del c.c., che innova il precedente art. 2502 |lsted che la deliberazione
di fusione delle societa partecipanti alla fusiohe rientrano nella disciplina dei capi V,
VI, VII, deve essere depositata per liscrizioné Registro delle Imprese, insieme ai
documenti previsti dall'art. 25Gseptiesc.c., ossia insieme al progetto di fusione e alle
relazioni indicate negli artt. 250fuinquiese 2501sexies Inoltre dovranno essere
allegati i bilanci degli ultimi tre esercizi deléocieta partecipanti alla fusione, redatti a
norma dell'art. 250tuater Anche per le societa disciplinate dai capi IlelllV questi
documenti vanno depositati presso il Registro deif@ese.

L'art. 2503 c.c., modificato dall’art. 13 della IDirettiva comunitaria, prevede che la
fusione sia realizzabile solo dopo sessanta gitattiscrizione della delibera di fusiohe

Il termine di sessanta giorni puo essere abbrewasp avra quindiusione anticipata a
norma dell'art. 2503 c.c., nel caso in cui vi $i@ansenso dei creditori anteriori al
deposito del progetto di fusione presso il registetle imprese, o il pagamento dei
creditori che non hanno dato il loro consenso, mvvé deposito delle somme

" Per gli istituti di credito il temine di sessagtarni & ridotto a quindici giorni ai sensi detl&7, comma
5 de D.Lgs. 1° settembre 1993, n. 385 (Testo wracwario).
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corrispondenti presso una banca, oppure nel casaiifa relazione degli esperti sia
redatta, per tutte le societa partecipanti, daniggusocieta di revisione, la quale affermi,
sotto la propria responsabilita, che la situazipatimoniale e finanziaria delle societa
partecipanti alla fusione rende non necessari@gara tutela dei suddetti creditori.
L'istituto della opposizione dei creditori € ispiralla esigenza divitare che la fusione
arrechi pregiudizio ai creditori stesSi

In tema di tutela dei soci, occorre, in primo lapdistinguere fradzionista da un lato,
ed il socio delle societa a responsabilita limitath persone, dall'altro. Per quanto attiene
al primo la fusione non é considerata una dellsecahe attribuiscono al socio il diritto di
recesso, ma poiché la fusione si attua tramitesaria di modifiche statutarie, il diritto di
recesso potra essere mosso nel caso in cui |'opegazomporti una delle modifiche
statutarie per le quali tale diritto & ordinariamteesttribuito (art. 2437). Nel caso, invece,
di fusione di unaocieta quotata in una non quotatan conseguente perdita da parte dei
soci del vantaggio della pronta negoziabilita deipp titoli, I'art. 2437quinquiesc.c
prevede a loro favore una estensione del diritteaisso. Riguardo, infine, aflecieta a
responsabilita limitatala fusione rappresenta, a norma dell'art. 247.3una delle cause
che attribuiscono al socio assente o dissenzienligtio di recesso, che spetta anche,
secondo il primo comma dell'art. 2502 c.c. al satiigocieta di persone che non ha
concorso ad assumere la relativa decisione.

Decorsi sessanta giorni dall'iscrizione nel regidtlle imprese delle delibere di fusione,
purché non vi sia stata opposizione dei creditarifusione puo dirsi perfezionata
mediante la redazione dell’atto di fusione cheittaste I'accordo tra le varie societa,
necessario affinché le condizioni stabilite condklibera di fusione, da parte delle

8 Legittimatia proporre 'opposizione non sono tutti i credigaciali, ma solaoloro il cui diritto di credito
sia sorto in epoca anteriore rispetto alla iscrizédella fusiona norma del terzo comma dell’art. 25@t-
c.c., perché i creditori il cui diritto sia sortoépoca successiva alla iscrizione della fusione posti di fatto

in condizione di conoscere, attraverso la pubalilggale, se la societa loro debitrice volessdtadie la
fusione

Inoltre, sono legittimati i creditori di tutte leceta che partecipano alla operazione, possorargipjitolari

a condizione, o assistiti da garanzia personaleeale, e infine di crediti che hanno ad oggetto una
prestazione diversa dal denaro.

Per concludere, l'ultimo comma dell'art. 2503 cstabilisce che nel caso in cui il Tribunale ritenga
infondato il pregiudizio lamentato dai creditorppure nel caso in cui la societa abbia prestatoe@o
garanzia, la fusione abbia luogo nonostante I'dppos dei creditori e si parlera quindi di «fugon
giudiziale». Questa novita introdotta con la rifaratel 2003 risponde alle esigenze di semplificazen
di snellimento del procedimento di fusione.

10



CENNI ALLA DISCIPLINA CIVILISTICA DELLA FUSIONE DI SOCIETA

assemblee delle societa partecipanti, diventinccolamti per tutte. A tale atto
intersoggettivo si ricollega la nascita di una raiawganizzazione unitaria che si
sostituisce alla organizzazione preesistente.
L’art. 2504 c.c. stabilisce che la fusione develtdse da atto pubblico; tale disposizione e
tassativa e vale per tutti i tipi di societa in mgoaviene richiesta la forma scrittal
Substantiam
Con riferimento acontenutodell'atto di fusione si deve precisare che nieitaone per
incorporaziong non essendoci la nascita di una nuova socit®, €onterra, oltre ad un
richiamo alle delibere e alle situazioni patrimdirdelle societa partecipanti alla fusione,
la conferma dell'iscrizione nel registro delle ieg@®. Quindi verranno elencate le attivita
e le passivita oggetto della fusione e gli eventagporti di partecipazione. Nell'ipotesi
di fusione propriaoccorrera invece individuare tutti gli elementstititivi della nuova
societa (nomina degli amministratori e sindaciadftchiusura dell'esercizio ecc).
Nella prassi I'atto sara sottoscritto dagli amntraisri delle societa partecipanti in base
ad apposita delega loro conferita nelle deliberazibfusione da parte dell'assemblea. |l
contenuto dell'atto e gia rigidamente predeterroirain le deliberazioni assembleali,
quindi gli amministratori non possono, in sede tgutazione, apportare modifiche a
guanto deliberato dall'assemblea dei soci.
Per quanto riguarda le forme di pubblicita da dallsi fusione I'articolo stabilisce che
liscrizione dell'atto di fusione deve avvenirereritenta giorni, nell'Ufficio del registro
delle imprese dei luoghi ove € posta la sede deliieta partecipanti alla fusione, di
quella che ne risulta dalla fusione o della sodretarporante e compete:

» al notaio, se all'operazione partecipano societ@apitali oppure se la societa

risultante dalla fusione o la societa incorporantea societa di capitali;
» all'organo amministrativo (amministratori) della cg&ta incorporante o

risultante dalla fusione, se le societa coinvottecssocieta di persone.

1.5 L’efficacia della fusione

L’art. 2504-bis c.c. al primo comma stabilisce et societa che risulta dalla fusione o
quella incorporante assumono i diritti e gli obbiigelle societa partecipanti alla fusione,
proseguendo in tutti i loro rapporti, anche progaksanteriori alla fusione».

11
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Questo comma ha subito un’innovazione in quantegiklatore ha sostituito il termine
societa “estinte” con il termine “partecipanti”. Ldottrina prevalente ritiene che
I'eliminazione del termine «estinte» stia ad indigaroprio una precisa presa di posizione
del legislatore che avrebbe inteso inquadrarediarie tra i fenomeni modificativi delle
societd e non, invece, come sostenuto da parta deltrina tra i fenomeni che
comportano un “trasferimento universale”; ed, ategp®, di cid0 precisano che é
significativo linserimento al primo comma dellai2504bis c.c. della frase:
«proseguendo in tutti i loro rapporti, anche preuat, anteriori alla fusione».

Il secondo comma dell’articolo in questione prevekde la data di effetto della fusione,
decorre dalla data dell'ultima iscrizione dell'atiofusione. Prima la fusione non ha
effetto verso alcuno, né fra le societa partecipaétnei confronti dei terzi. La legge,
quindi, attribuisce esplicitament&tura costitutiva alliscrizione dell'atto di fusie nel
registro delle imprese.

Si prevede poi la possibilita, per le shisioni per incorporazionadi postdatare I'effetto
della fusionerispetto alla data dell"ultima iscrizione dettadi fusione, mentre questo
non € ammesso nella fusione propria per evitarertialia giuridica della costituzione di
un soggetto (la societa di nuova costituzione)opdv quaisiasi patrimonio e, quindi,
incapace di fungere da centro di imputazione gicesabilita.

Non €, al contrario, possibile far retroagire dfe#i reali dell'operazione ad una data
anteriore a quella di effetto “naturale”, in quaintéal caso, si potrebbero ledere interessi
indisponibili da parte delle societa e dei socialiqguelli dei terzi creditori, come
sostenuto dalla giurisprudenza. E’ invece ammessayma del terzo comma art. 2504-
bis c.c, laretrodatazione di alcuni effetti "interni” dell'oezione quali quelli contabili e

di partecipazione delle nuove azioni o quote emagbeuitili, poiché, in questo caso, gli
interessi in gioco sono solo quelli dei soci eadsticieta interessate. Si tratta in definitiva
di "retroattivita convenzionale", non influendo sliritto di voto e sul rapporto di cambio
gia definito.

Manifestati gli effetti della fusione, risulta nesario redigere il bilancio successivo
alla fusione che ha la funzione di rappresentargatmmente la compenetrazione
dei patrimoni delle societa che si sono fuse e djuirnvalori patrimoniali vanno
riconsiderati alla luce delle nuove prospettiveatesi. In esso & rappresentato il

nuovo capitale sociale che deve risultare ripartito i soci in proporzione al

12
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rapporto di cambid E’ poi previsto urobbligo di informativa ai terziper le societa
che fanno ricorso al mercato del capitale di risclehe consiste nell'allegare alla
nota integrativa del bilancio post-fusione dei et contabili indicanti i valori
attribuiti alle attivita e passivita delle sociathe hanno partecipato alla fusione,
nonché la relazione degli esperti ex art. 256%ies

L'ultimo comma dell’art. 2504is stabilisce che, nell'ipotesi di fusione
propriamente detta, attuata con la costituzionesatiieta di capitali o con in-
corporazione in societa di capitali sempre di dacieli persone, i soci
precedentemente illimitatamente responsabili naro diberati dalle responsabilita
per le obbligazioni anteriori all'ultima delle isgoni prescritte dall'art. 2504, se non
risulta che i creditori hanno dato il loro consenso

L’art. 2504-quaterc.c. prevede l'impossibilita di dichiarare l'inwdita dell’atto di
fusione, una volta eseguite le iscrizioni dell'astesso, a horma dell’art. 2504 c.c.
secondo comma.

L'iscrizione dell'atto di fusione produce quindi wenerale e assoluto effetto
preclusivo circa l'invalidazione dell'operazione.

Nonostante la locuzione «invalidita dell'atto dsifune», che include le diverse
fattispecie sia della nullita che dell'annullakilitl'iscrizione dell'atto ha quindi
I'effetto di rendere inattaccabile I'operazione fdsione nel suo complesso, a
prescindere dal punto del procedimento in cui gvituna causa di nullita o di
invalidita e sana, quindi, non solo vizi suoi ptigpna di tutta la procedura che ha
portato alla sua stipulazione, rendendo definitivai rapporti fra i soci e fra la

societa ed i terzi, I'operazione compiuta.

° ’argomento sara trattato approfonditamente redleonda parte del lavoro con riferimento sia alle
societa che redigono i bilanci secondo la normatazonale che alle entitAS compliant
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Capitolo secondo

LA NATURA ECONOMICA E LA FUNZIONE STRATEGICA
DELL'OPERAZIONE DI FUSIONE

SOMMARIO: 2.1 Nozioni introduttive - 2.2 Fusione edpansione dimensionale — 2.3 La
fusione come mezzo per realizzare aggregati iriendali - 2.4 La fusione come
strumento per fronteggiare la crisi d'impresa -12a5usione nei gruppi aziendali.

2.1 Nozioni introduttive.

La fusione e un’operazione straordinaria da piti mhefinita come la piu intima
forma di integrazione azienddf®, in quanto si concreta nella totale combinazione
tra due insiemi di componenti patrimoniali, perdgnfnanziari, tecnologici ed
organizzativi, ognuno dei quali gia in precedenmatituiva una entitd economica
organicamente e funzionalmente integrata.

Come precisato nel precedente capitolo, la fusmmeavvenire per unione (o fusione
propriamente detta) o per incorporazione; la sceén la concreta attuazione non
modifica le caratteristiche fondamentali dellomoae. In ogni caso € necessario
precisare che nella pratica si assiste ad una metsalenza della forma per
incorporazione poiché realizza gli stessi effedstanziali della fusione propriamente

detta con notevoli vantaggi in termini di compl&ssid onerosita dell’operazione.

In base ai rapporti di partecipazione che legauggetti coinvolti nellaggregazione, la
fusione indipendentemente dalla “forma” presceléaume la natura di :

a) acquisizione aziendale, assimilabile ad un’apeng di cessione o di
conferimento d’azienda, qualora coinvolga entit lbro indipendenti e comporti il
mutamento del soggetto economico per almeno unde d&dcieta coinvolte
nell’aggregazione ( societa incorporante, incoraoodusa ).

In questi casi & possibile individuare una part@ohante” che funge da acquirente e

consegue il controllo sullazienda unificata. Inletaottica, il perfezionamento

1 AMADUZZI A. - PAOLONE G.,Le gestioni comunUtet, Torino, 1987, pag 398.
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dell’'operazione richiede una negoziazione finataza stabilire, sulla base dei valori
economici delle entita coinvolte, la compagine alecdella societa incorporante o di
nuova costituzione. Il soggetto economico di duitisha € di sovente rappresentato dal
socio/soci di riferimento della societa partecipaail’aggregazione a cui e stato
riconosciuto un valore economico piu elevato rigpelie altre. Per il principio di equita
dello scambio, infatti, la partecipazione nella istc “concentrataria” deve essere
proporzionale dair valuedell’apporto.

La fusione configurabile come un’acquisizione déazia pud non comportare alcuna
modifica nella composizione degli organi amministra di controllo dell'incorporante,
nel suo oggetto sociale e nella composizione delnsanagement ma, nella maggior
parte dei casi, genera effetti di natura organizadin ambito commerciale, produttivo,
finanziario) nonché rilevanti modifiche nelle matéati svolgimento della gestione;

b) un’operazione di riorganizzazione o ristruttivsag di aziende esistenti,
allorquando non si abbia il trasferimento del calidr per nessuna delle aziende
coinvolte e, di conseguenza, non possa ravvisagsbperazione economica di scambio
come nel caso precedente. Si tratta, pertanto,pdragioni svolte nel’ambito del
medesimo gruppo di imprese, nelle quali non frdaha una negoziazione economica
fra gruppi portatori di interessi contrastanti.

c) un’unione fra aziende di dimensioni e valori rEmmici sostanzialmente
uguali, attraverso la quale si ottiene una parézoime ed una gestione paritetica
dell’azienda unificata, senza nessuna figura “damtir’. Al pari di quanto avviene nella
fusioni rientranti nella categoria sub a), le @ntibinvolte non sono legate da vincoli di
partecipazione ma, a differenza delle fusioni @edizzano un’acquisizione aziendale,
non € possibile identificare una parte acquiremiehg il soggetto economico della
societa incorporante o di nuova costituzione cong®e soci di riferimento di tutte le
societa partecipanti.

Sul piano economico-aziendale il procedimento disidne pud attuarsi
orizzontalmente o verticalmente.
Le fusioni orizzontalirealizzano integrazioni tra aziende apparteneliti stesso

settore commerciale che quindi ricorrono allo stesgrcato di approvvigionamento
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e svolgono una attivita molto simile, attuata carsfessa tecnologia e nei confronti
dello stesso tipo di clientela.

Gli obiettivi fondamentali delle fusioni di tipo iazontale sono di solito, il miglior
utilizzo dei canali distributivi, la riduzione detosti comuni e soprattutto
I'eliminazione della concorrenza; infatti, attraserquesta operazione si attua un
processo di concentrazione del mercato che genaraaumento del potere
competitivo per l'impresa risultante dalla fusioneper I'impresa incorporante, nel
caso di fusione per incorporazione.

A tal proposito Gardt afferma che Questa & una via molto piu rapida per giungere
a dominare il mercato rispetto ad una guerra comeaeiale tra le imprese ed ha il
vantaggio di non incrementare la capacita prod#tiotale in un mercato che non
puo piu crescere indefinitamefite

Con queste acquisizioni si punta su economie detiidalla condivisione dei servizi
centrali quali la gestione del personale, I'amniaione, il controllo finanziario, lo

sviluppo delle carriere e la pianificazione stratef.

Nelle fusioni verticalj invece, le societa appartengono allo stessorsgtroduttivo,
ma operano in fasi diverse del ciclo di produzione.

Talvolta accade che le due societa abbiano rapportimerciali per i quali una e
cliente dell'altra, e per eliminare i rischi di roato si fondono, integrando e
completando le fasi della produzione. In questo on@d raggiunge maggiore
sicurezza e controllo nell'approvvigionamento dimgavorati e materie prime
(integrazione a monte), o sui flussi di venditagg@razione a valle), un risparmio sui
tempi di produzione e sui costi complessivi e unigliore razionalizzazione delle
attivita anche perché si possono acquisire i madgnfornitori o degli intermediari
commerciali e si cerca di sfuggire al potere duiefiza dei fornitort.

' GARDI F., Fusioni ed altre combinazioni di imprese. Finalggatecniche di realizzazion&gea,
Milano 1990..

2 BREALEY A. - MYERS S.C. - SANDRI SPrincipi di finanza aziendaldV edizione, McGraw
Hill, Milano, 2003.

3 Sui vantaggi dell'integrazione verticale si vedan®EPPERU D.,Gli aggregati aziendali e
interaziendalj a cura di Airoldi, Economia aziendale, Cusl, Mida 1988, pag. 57; RISPOLI M.,
L'impresa industriale Il Mulino, Bologna, 1984; VOLPATO GConcorrenza Impresa Strategi
Mulino, Bologna, 1986, pag 273 e seguenti.
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Infine le fusioni possono essere andwnglomeralie si attuano tra imprese che
operano in settori diversi di attivita che le wa@lano come strumento di
diversificazione. | vantaggi che si ottengono stomalamentalmente di riduzione dei

rischi e di economie di scopo.

2.2 Fusione ed espansione dimensionale

La motivazione principale per la quale le imprefetteano operazioni di fusione e la
crescita dimensionale, dalla quale ricercano wer@e sdi vantaggi in termini di
efficienza, efficacia e competitivita.

Infatti 'impresa € inserita in un ambiente socam@omico, dal quale riceve numerose
pressioni, e che a sua volta, seppur in manierdatam influenza. Dovra quindi
constantemente adeguare la sua struttura e la Boangione alle molteplici
sollecitazioni di origine esterna, talvolta ceraarahche di difendersi dalle strategie di
espansione dei suoi concorréfiti.

Teniamo pero conto che la crescita dimensionale éndan scelta migliore in tutte le
circostanze, perché in ambienti molto dinamici ttarazati da grandi incertezze e
turbolenze, come era, ad esempio, il sistema indigsttaliano negli anni 70 e '80, la
minore dimensione permette una maggiore flessibiéd adattabilita, condizioni

fondamentali per la sopravvivenza in tali ambienti.

L'incremento delle dimensioni aziendali attuatamita strategie dcrescita esterna
avviene raramente tramite acquisizioni in sensgttetrperché lo stesso obiettivo puo
essere perseguito con minor impegno finanziariomitea conferimento per
concentrazione, fusione, scissione per incorpanazioscambio azionario.

In tali casi, tuttavia, si verificano problemi ddivalle diluizioni nella struttura del
controllo societario e al rischio di inefficienzergerate dalle inevitabili duplicazioni,
con possibilita, in tempi perd abbastanza lunghididmissione delle eventuali

risorse non necessarie allo sviluppo.

14 A tal proposito Onida sostienéPiu che ad un'ottima dimensione da conservare pilatica
amministrazione pud utiimente tendere all’'ottimwethire della dimensione e delle relative strutture
d'azienda. In concreto, il problema della dimensi@mitima si presenta come problema di dinamica
economica e non gia di staticaONIDA P.,Economia d'azienddJtet, Milano, 1971, pag. 327.
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Comunque, in alcune situazioni la crescita dimera@risulta la risposta piu adeguata
per il raggiungimento di condizioni di equilibrigppure per migliorare I'economicita
dell'azienda.

In particolare i vantaggi che si possono perseguiediante la crescita dimensionale

SOono:

» raggiungimento di condizioni di maggiore efficienggazie allo sfruttamento
delle economie di scala dovute alla riduzione dsticunitari al crescere della
dimensione della "capacita produttiva install&alh particolare le economie di
scala si raggiungono ne@ltea della trasformazione tecnicae portano

allincremento del volume di produzione tramite:

v lariduzione dellincidenza dei costi fissi sultcognitario di prodotto;

v limpiego di strutture o di metodi di produzioneechonsentono una
maggiore razionalizzazione del processo di trasiairome e quindi una
riduzione dei costi medi unitari dei prodotti;

v la maggiore specializzazione degli impianti e detestazioni della forza

lavoro.

Le economie di scala si raggiungono anche arelli approvvigionamentiad
esempio attraverso minori costi unitari ottenibail'acquisto di materiali e/o di
altri fattori produttivi, quando le ingenti quaatitincrementano il potere
contrattuale dell'impresa acquirente; oppure atell commercialegrazie alla
riduzione dell'incidenza unitaria dei costi fissdttribuzione allaumentare delle
guantita vendute.

Bisogna poi considerare leconomie di espansionelovute al vantaggio
differenziale della grande impresa rispetto adpigigiccola nel momento in cui
decide di espandersi in altri settori produttivindofferta di nuovi prodotti. Tale
vantaggio si verifica perche le capacita accumutieita grande impresa le

consentono di allargare la gamma dell'offerta condispendio di risorse

*AIROLDI G., BRUNETTI G., CODA V. Economia aziendadl Mulino, Bologna, 1994, pag. 293.
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complessivamente minore rispetto a quello che ttaeessere sopportato da
una impresa di minori dimensidhi

= |l rafforzamento della potenza competitidall'impresa e il conseguimento di
una solidita patrimoniale adeguata alle pressiooncerrenziali presenti
nell'ambiente esterno, perché, con la fusionecsementa la quota di mercato e
Si acquisisce una maggiore capacita di controllta ddomanda. | vantaggi
competitivi connessi ad un'operazione di fusioeealfro, saranno molto diversi
a seconda che questa sia di tipo orizzontale waelt’

= il soddisfacimento delle ambizioni manageriaiguanto la fusione diventa il
mezzo per realizzare obiettivi di carattere persor@me il desiderio di
prestigio, di notorieta, di sicurezza e di avanzamei carriera dei manager che

operano all'interno dellimprea

L’obiettivo della crescita dimensionale raggiunfgiiramite la fusione puo, pero, essere
perseguito, alternativamente, per mezzo ded#scita interna, effettuando investimenti
diretti, con cui I'impresa acquisisce nuovi fatfmoduttivi per costruire nuovi impianti o
espandere quelli esistenti. Si verifichera cospraduale processo di dilatazione delle

dimensioni dell'azienda grazie alle proprie ris@®®mpetenze.

Precisamente, con la crescita interna possonoeepseseguite due diverse strategie,
realizzate sfruttando le competenze attualmenteisposizione dell'impresa: la
penetrazione del mercaty finalizzata all'aumento della quota di mercato gb attuali
prodotti dell'impresa, e Isviluppo di mercatpper entrare in nuovi mercati con prodotti
attualmente esistenti.

In questo secondo caso, pero, si potrebbe avensaggior grado di incertezza, per la
necessita di confrontarsi con nuovi concorrentientl e con un nuovo contesto

economico ed istituzionale.

1 PENROSE E.The Theory of the Growth of the FirBlackwell, Oxford, 1996.

" Tale aspetto sara trattato pit approfonditameetparagrafo 2.4

¥p AOLONI M., Obiettivi d’'impresa. Motivazioni imprenditoriali istema decisionajeéSiappichelli,
Torino, 1990, pagg. 138-141.

1 ANSOFF H.I.,Corporate StrategyMcGraw Hill, Book Company, New York, 1965 (tramliit.:
Strategia aziendale ) Etas, Milano, 1978.
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Nel momento in cui il rischio legato a tale incer& diviene eccessivo 0 inaccettabile
per I'azienda, essa dovra scegliere se persequivéaldella crescita interna oppure,
alternativamente, quella della crescita esternanitiea operazioni di fusione o
acquisizione.

La scelta si traduce, di fatto, in uanalisi costi-beneficiresa peraltro particolarmente
complessa dalla numerosita delle variabili, ddfiesione degli effetti posti da ciascuna
alternativa, dall'accertamento del profilo di risghdal grado di reversibilita della
sceltd’.

Teniamo presente che i processi @lescita internasono privilegiati quando €
considerato prioritario il perseguimento di fledié nel corretto dimensionamento
dellinvestimento e di immediata integrabilita darstruttura esistente, il tutto tramite un
processo decisionale piti semplice rispetto a quietiesto dall'altra alternatia

Tali processi, infatti, richiedono tempi di attu@z piuttosto lunghi, e possono
realizzare una modesta graduazione di novita tepetlinsieme di iniziative
preesistenti; saranno quindi adottate soprattatfoictole imprese per diversificazioni di
modesto rilievo e livello tecnologico contenutocla® se esse incontreranno molte
difficolta per sviluppare competenze critiche, affare nuovi prodotti e marchi, ridurre i
costi e aumentare la qualitd delle nuove produziorgare capacita di produzione,

commercializzazione e distribuzione.

Al contrario, lacrescita esternaconsente di raggiungere l'obiettivo dell'increroent
dimensionale in tempi piu rapidi, superando bagrialtingresso e con possibilita di
acquisire conoscenze e competenze non raggiuragidltre vie.

Infatti, nella maggioranza dei casi, le diversificmi particolarmente pronunciate
vengono realizzate attraverso questa forma chestemell'acquisizione (assorbimento
o fusione) di un‘altra impresa avente una divessaializzazion®.

Naturalmente, pero, si presenteranno maggioriitéggfathanziarie e strutturali, frequenti

problematiche di integrazione tra le strutturergsate alla concentraziéhe i rischi

20 CONCA V., Le acquisizioniEGEA, Milano, 2005, pag. 17.

2L CORTESI A. Le acquisizioni di impres&GEA, Milano, 2000, pag. 30.

22\JOLPATO G.,Concorrenza Impresa StrategiéMulino, Bologna, 1986, pagg 312-315.

2 GAREGNANI G.M., Profili di valutazione nelle operazioni di fusionebncambio e MLBO
Giuffre, Milano, 2006.
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principali sono riconducibili a incompatibilith ¢utali, erronea valutazione delle
potenzialita del partner, bassa capacita di gabtitevo.

Si andranno a creare situazioni di particolarectét dal momento che le relazioni tra
individui, o gruppi di individui provenienti da dw@ganizzazioni che si fondono sono
frequentemente accompagnate da sentimenti di emas&ione, anziché di

cooperazione; si pone inoltre un problema di argmazione culturale dovuto alla
necessita di combinare complessi organizzativi aigpiel momento gestiti secondo un
insieme di principi, di valori e di consuetudini tlgtto peculiari; quindi in assenza di un
atteggiamento di collaborazione si rallenta I'effia della riprogettazione organizzativa;

il tutto, all’estremo, puo portare allinsuccesstiaperazion#.

Un importante studio dei motivi di successo o itesso delle operazioni di sviluppo
tramite crescita esterna svolto B&opeland, T.Koller, J.Murrffi, afferma, sulla base
di una estesa ricerca basata su dati della notat&ati consulenzdIcKinsey che le
probabilita di successo delle concentrazioni auamense la societa target ha una solida
posizione sul mercato, se svolge una attivita@ffirquella dell'acquirente e se si tratta si
acquisizione di una societa di minori dimensiospeito all'acquirente. Inoltre, gli autori
sottoineano che la rapidita di azione e importaintia, soprattutto nel migliorare i flussi
di cassa sia per incrementare il valore sia perneda diluizione dei profitti successivi
allacquisizione.

Tipici fattori di insuccesso sono invece errorstima del potenziale di mercato, come

l'ipotesi che una crescita molto rapida debba eoate all'infinito.

Dobbiamo, inoltre, osservare che la crescita dimease in molti casi potrebbe
rappresentare non tanto un obiettivo deliberataenpatseguito, quanto piuttosto una
conseguenza indiretta della fusione attuata inveee raggiungere altre finalita

prioritarie qualf®:

24 PAOLONI M. - CESARONI F.M.] bilanci straordinari Cedam, Padova, 1999, pag. 157.

% COPELAND T. - KOLLER T - J. MURRIN:II valore dell'impresa - strategie di valutazionelie
gestione Il Sole-240re, 1994, pagg. 436 e seguenti.

%6 PAOLONI M. - CESARONI F.M.] bilanci straordinari Cedam, Padova, 1999, pagg. 153-157.
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la ricerca di effetti sinergici, realizzati con ['unione di due, o piu,
combinazioni economico-produttive, i quali generabenefici che si
riflettono sul miglioramento delle condizioni diawmicita della gestione e

possono essere di diversa natura:

v’ sinergie tecnico-produttivelegate alle economie di scala o dalla
possibilita di razionalizzare I'impiego di certitt@i produttivi
attraverso un loro maggiore sfruttamento;

v' sinergie commerciali che permettono di migliorare l'impiego dei
canali distributivi e degli strumenti promozionairazie alla fusione
con imprese produttrici di prodotti simili sottopitofilo commerciale;

v sinergie finanziarie riconducibili al miglioramento delle condizioni
di reperimento di capitale soprattutto per la magygi forza
contrattuale esercitabile nei confronti delle banata parte della
societa risultante dalla fusione;

v’ sinergie organizzativeche derivano dalla possibilita di operare
riduzioni dei costi grazie alla ridefinizione da#isetto organizzativo
ed alla ottimizzazione dell'impiego di alcuni servidi carattere
generale;

v’ sinergie tecnologiche o di ricerca e svilupgloe si realizzano quando
la fusione con un'altra impresa offre nuove oppuotéudi sfruttamento
dei risultati della propria attivita di R&S oppude alcune particolari
tecnologie in SUO pPoSsesso;

v’ sinergie competitivehe si realizzano quando la fusione consente di
incrementare la quota di mercato tramite l'elimioae di un'impresa
concorrente la quale quindi viene "acquisita" @chuisire una massa
critica ed una forza competitiva idonee a battereconcorrente non
fronteggiabile singolarmente; o ancora di antiapgquei concorrenti
che si stiano preparando al lancio di nuovi pradsé viene effettuata

con un'impresa gia capace di produrli;
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= J'acquisizione di risorse materiali o immateriatrategicamente rilevanti per
I'azienda che promuove l'operazione, come tecne|dgevetti o know-how,
il cui sviluppo interno richiederebbe tempi moltmghi e costi molto elevati,
oppure di competenze manageriali tecniche capacgetierare notevoli
vantaggi in termini di miglioramento delle condiziodi efficienza ed
efficacia della combinazione economico-produttiva;

» |a possibilita di entrare in nuovi ambiti competiti in senso sia
merceologico che geografico, altrimenti inacce$isibicausa della presenza
di barriere all'entrata non superabili dall'impresayolarmente;

= Jaricerca di una maggiore stabilizzazione dei itofobiettivo che nell’anno
puo essere raggiunto combinando produzioni le emdite presentino dei
cicli stagionali complementari. In un arco temperaiu lungo, invece, puo
derivare dalla combinazione di produzioni diverse,cui vendite siano
soggette a rischi e risentano di variabili divexdea loro indipendenti;

= laricerca di risparmi fiscaliattraverso la deduzione delle perdite preesistenti

delle societa incorpordte

Naturalmente in una operazione di fusione verrgqmgrito solo uno o qualcuno di
questi vantaggi, e comunque, una volta eseguipetazione, bisognera verificare se
essa, nel medio lungo termine, conduce ad un mdghento della redditivita

aziendale.

2.3 Lafusione come mezzo per realizzare aggregati irdraziendali

Per aggregati intra-aziendali si intenderi insiemi di attivita economiche facenti
capo, dal punto di vista giuridico formale, ad us@la aziends®.

Di solito accade che un'unica azienda, chiamatgetty attivo, assorba altre unita
economico-produttive incorporandole all'internol@@lropria struttura.

Secondo la natura delle attivita internalizzateierapporti che le collegano al nucleo
produttivo originario, si assiste alla nascita dmplessi aziendali differenziati per

natura ed estensione delle combinazioni realizalgpeoprio interno.

*'BARONE E.,Le fusioni di societaMaggioli, Rimini, 1995, pag. 22.
“AIROLDI G., BRUNETTI G., CODA V. Economia aziendajel Mulino, Bologna, 1994, pag. 293.
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In particolare si puo pervenire alla costituzioie d

» imprese divisecostituite da piu sedi decentrate (stabilimepdinti vendita,
ecc.) controllate da un unico soggetto economigiuedico™ con I'obiettivo
del decentramento produttivo;

» imprese diversificatecaratterizzate da un‘ampia espansione orizzodtdle
combinazioni prodotto/mercato attivate. A seconda&l dyrado di
omogeneita/eterogeneita delle attivita aggregatedistinguono imprese
diversificateconcentricheed imprese diversificateonglomerateLe prime si
caratterizzano per un nucleo centrale attorno alequengono poi aggregate
altre attivita accomunate dall'uso della stessadiegia e, spesso, delle stesse
competenze di marketing; le seconde, invece, aggregcombinazioni
economiche altamente differenziate sia per tecm®lampiegate che per
mercati servifl’;

* impresa integrata verticalmentehe controlla le fasi poste lungo la linea che
collega idealmente le fonti di materie prime ai cagirdi consumo finafé:
Tale situazione si verifica quando l'impresa aggragtorno alla propria
combinazione produttiva originaria altre fasi checallocano a monte o a

valle rispetto ad es¥a

Le motivazioni che inducono I'impresa ad avviarectsstituzione di un aggregato
intra-aziendale, sono svariate, ma nel caso dndeielivise le motivazioni prevalenti
vanno ricercate nellesigenze funzionali della gestione che richiede pinadiffusa
dislocazione sul territorio.

Possono, pero, intervenire motivazioni di naturgedia, non strettamente di tipo
economico-aziendale, riconducibili ai vantaggi discottenibili con un'impresa

divisa rispetto ad un'impresa con un'unica sede.

2 ONIDA P.,Economia d'aziendaUtet, Milano, 1971, pag. 37.

%0 ANSOFF H.l.,Corporate StrategyMcGraw Hill, Book Company, New York, 1965 (traglit.:
Strategia aziendale ) Etas, Milano, 1978

3L PELLICELLI G., Strategie e pianificazione nelle impre&iappichelli, Torino,1985, pag. 95.

% Diversificazione e integrazione verticale, pueréndosi a processi concettualmente distinti, hanno
degli elementi in comune. A tal proposito vedasDIWPATO G.,Concorrenza Impresa Strategii
Mulino, Bologna, 1986, pag. 311.
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Si noti che alla costituzione di un‘azienda divisguo alternativamente pervenire
con un processo di crescita interna, quindi corestimenti diretti, oppure con un

processo di sviluppo per linee estéfne

Al contrario, questa alternativa non si prospetta termini economicamente
convenienti, nei casi di imprese diversificate orticalmente integrate. Tali
aggregati, pertanto, si formano prevalentementavaitso operazioni di sviluppo per
linee esterne, mediante le quali si internalizzattiwita in precedenza svolte presso
terzi. In tali situazioni, infatti, il complessoiamndale che si costituisce rappresenta la
risultante di una strategia di diversificazionegafizzata all'estensione orizzontale o

verticale del raggio d'azione dell'impresa.

Dobbiamo ricordare che gli effetti ottenibili, garee esterne, tramite concentrazione
aziendale, intesa come combinazione di due o pioraee che si integrano per

costituire un‘unica entitd economica, possono essggiunti attraverso la fusione,

la quale, rappresenta la forma piu spinta di irgeigne tra unita economiche che si
unificano sotto lo stesso soggetto giuridico edneaaico, dando origine ad un

complesso patrimoniale piu ampio, gestito unitagata.

Ricordiamo che, il risultato dell’operazione diifuse non e regolato in denaro, ma e
raggiunto attraverso Iattribuzione, ai soci debecieta che perdono la loro

individualitad, di azioni o quote della societa tiante dall’operazione, in cambio

delle partecipazioni precedentemente detenutevehgono quindi annullate.

Dobbiamo precisare, pero, che questi aggregat-asiendali possono essere attuati,
per linee esterne, non solo con la fusione, maah@mite una serie di operazioni

come la cessione, il conferimento e la scissione.

% Sull'alternativa tra crescita interna ed esterea nealizzate l'espansione dimensionale afferma
Paolone'La scelta tra la politica di espansione internajeella di espansione esterna non si pone,
nella realta aziendale, in un tempo necessariamesiecessivo alla decisione di realizzare
I'espansione stessa. Accade infatti spesso cheept@ndosi I'occasione di acquisire un'impresa fun-
zionante o di ampliare le proprie strutture prodwdt venga messa in discussione l'opportunita di
porre in essere una delle due operazioni, per cgase un aumento dimensionale con i relativi
benefici che ne derivanoAMADUZZI A. - PAOLONE G.,Le gestioni comuniUtet, Torino, 1987,
pag. 322
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Si tratta di un insieme di operazioni che, pur emtendo di realizzare risultati
sostanzialmente similari a quelli della fusioneggantano pero alcune differenze
tecniche, procedurali, giuridiche e fiscali che,determinate condizioni, possono
generare un vantaggio preferenziale a favore didiease.

Comunque, le diverse operazioni, non sono sempeenative equivalenti qualora
I'obiettivo perseguito sia quello di pervenire adauconcentrazione aziendale e ci
saranno anche differenze riguardanti le modalifgagiamento, la permanenza in vita
delle societa che promuovono I'operazione e il diwdipo di coinvolgimento di tali
societa in quella risultante dall'operazidhe

Possiamo affermare che gli stessi risultati deldne possono essere raggiunti con
la scissione ma solo nel caso in cui le beneficiarie sianaetagyia esistenti e quindi
si tratti di scissione per incorporazidneNel caso di societd beneficiaria di nuova
costituzione, non si verifica alcuna concentraziaaendale, quanto piuttosto una
frammentazione del patrimonio aziendale, ripattigopiu soggetti giuridici tra loro
indipendenti. Comunque il corrispettivo pagato eéalbcieta beneficiarie e costituito
dalle azioni o quote emesse in seguito alla segissite quali sono assegnate ai soci

della societa scissa, in cambio di quelle gia ptentemente possedute.

Considerazioni analoghe valgono anche pepiiferimentq in quanto, anche in tal

caso, si producono concentrazioni aziendali, selal £omplesso patrimoniale e

trasferito in una societa preesistente. Nel casauh la societa sia di nuova

costituzione, si ha solo un cambiamento della vestaetaria dell'azienda, la cui

gestione viene affidata ad un nuovo soggetto geoid

Teniamo, pero, conto del fatto che mentre nellefigsle azioni o quote ricevute sono
attribuite direttamente ai soci della societa fasancorporata, la quale in seguito
alloperazione perde la propria individualita, wehferimento le azioni emesse dalla
societa concentrataria sono di pertinenza dell@tsoconferente, la quale resta in vita e

% Per approfondimenti si rimanda ai seguenti tRAOLONI M. - CESARONI F.M.,| bilanci
straordinari, Cedam, Padova, 1999, pag. 169; MARCHINLE,gestioni straordinariein Manuale di
amministrazione aziendale, a cura di Ardemani,ijSeatino, 1981.

% |n altri termini, la scissione totale in socieia gsistenti rappresenta una variante della fuspeme
incorporazione, la prima caratterizzata dalla preaedi due incorporanti beneficiarie, la seconda da
una sola beneficiaria.

26



LA NATURA ECONOMICA E LA FUNZIONE STRATEGICA DELL'CPERAZIONE DI
FUSIONE

registra, pertanto, una permutazione patrimonsbstituendo i beni conferiti con le

azioni o quote ricevute.

La cessione invece, produce effetti del tutto diversi, poicgh&éedente realizza un
disinvestimento uscendo dalla gestione e realizzaimdforma liquida, l'originario
impiego di capitale. In essa, quindi, il corrispett pagato dall’acquirente alla
cedente é in denaro.

Quindi poiché nella fusionel'apporto del compleszendale nella nuova societa, o
nella societa incorporante, non é costituito deadenbensi da azioni o quote sociali,
tale caratteristica consente anche a societa griveenti disponibilita finanziarie di
espandere la propria dimensione e di realizzagegfie di diversificazione o di
integrazione verticale e quindi faranno preferaefusione alle altre operazioni gia
citate®,

Inoltre, la fusione pu0 costituire I'unica alterivat effettivamente percorribile per
realizzare operazioni di concentrazione quando wiosiano soggetti disposti a
disinvestire, ma soltanto soggetti attivi dispoaticombinare i propri interessi
aziendali con quelli di altri soggetti verso fimmrauni, ma non ad essere estromessi.
In queste circostanze, pertanto, la fusione siigard come l'espressione di una
strategia comune a due soggetti, che perseguohaganabiettivi di concentrazione
e che, a tale scopo, si dimostrano disposti adgiate i propri patrimoni per

intraprendere una nuova attivita economico-prodattia gestire in comurfe

2.4 La fusione come strumento per fronteggiare larisi d'impresa
La fusione puo esser utilizzata quale strumentdpeteggiare stati di crisi aziendale
attraverso opportune combinazioni con altre impgesehe essa caratterizzata dal

fatto di non richiedere I'esborso di mezzi finanzia

% Sul punto Marchini afferméSara I'unico strumento disponibile quando le sfeevoli condizioni
finanziarie riflettono difficolta della gestionedrativa o, viceversa, quando l'impresa &€ impegnata
finanziariamente in programmi produttivi promettieahe non hanno, pero, ancora prodotto i loro
frutti; sara lo strumento piu conveniente quandodistogliere disponibilita finanziarie da altri
programmi d'investimento ridurrebbe i vantaggi eoorici connessi all'acquisizione di altre im-
prese".MARCHINI I., Le gestioni straordinarie, in Manuale di amministi@ne aziendalea cura di
Ardemani, Isedi, Torino, 1981, pag. 124.

¥ PAOLONI M. - CESARONI F.M.] bilanci straordinari Cedam, Padova, 1999.
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Si potra, quindi, effettuare una operazione didisi anche nel caso di mancanza di
liquidita o quando i mezzi finanziari disponibilieebno essere allocati in altri
investimenti.

Prima di tutto bisogna precisare che le crisi dpriesd® possono essere generate da
squilibri di tipo economico oppure di tipo finanzega anche se essendo tali aspetti
strettamente legati nella gestione dell'aziendayahcato equilibrio di uno ha come

effetto, piti 0 meno ritardato, lo squilibrio détta.

Le crisi diorigine economicaderivano dalla mancata copertura, attraversaaviricei
costi della gestione caratteristica. Tale fatto @were varie determinanti, spesso
riconducibili ad una sovracapacita produttiva itheta o ad un sovradimensionamento di
altre funzioni aziendali e ad una conseguenteitéggdella struttura dei costi, dove quelli
fissi hanno una forte incidenza.

In tali casi la fusione con altre imprese, raggemdp un piu razionale sfruttamento degli
impianti ed una conseguente migliore ripartizioaeasti fissi, puod permettere a societa
ricercare dimensioni, forme organizzative, canalbmmerciali piu adeguati

allinvestimento in essere ed al settore di appanza.

Le crisi diorigine finanziariaderivano, invece, da una sproporzione fra mezprpe
mezzi di terzi 0 da una mancata correlazione teat@dra investimenti con tempi di
realizzo medio - lunghi e relative fonti di finaamento o, da un'eccessiva esposizione a
breve termine.

Le conseguenze sulla gestione aziendale consistoriorti tensioni di liquidita e

correlate difficolta di far fronte agli impegni eglve termine. A cio si associa la difficolta

38 per approfondimenti sulle crisi di impresa, si nma ai seguenti testi: BASTIA PCrisi e
risanamentpClueb, Bolognal987; BRUGGER @i interventi professionali nelle situazioni diisir
d'impresa Finanza, Marketing e produzione, 1984; BRUNET3| Le tipologie di gruppo e la
pianificazione aziendalan AA. VV., Scritti in onore di Domenico AmodeGiuffré, Milano, 1987;
CASSANDRO P.E.,Sulla crisi dellimpresa e sulla possibilita di dlverla, in Cassandro P.E.
(1991), Scritti vari tomo |, Cacucci, Bari, 198 GUATRI L., Crisi e risanamento delle imprese
Giuffré, Milano, 1986; GUATRI L.,Turnaround. Declino, crisi e ritorno del valgr&gea, Milano,
1995.

% PAGANELLI O., Il sistema aziendale. Note ad uso degli studeitieb,1976.
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di reperire ulteriore credito e la rapida cresdegli oneri finanziari, provocata dal costo
molto alto del denaro per tale impresa, dovutadgtaolezza del suo sistema finanziario.
In tal caso la fusione puo essere utilizzata perasp una combinazione fra il complesso
aziendale in crisi finanziaria e un altro complesso una struttura finanziaria che possa
compensare quella dellazienda in &is quindi la fusione rappresenta uno strumento
per dilatare la possibilita di ricorso al credittiraverso l'incorporazione di societa
patrimonialmente forti e la conseguente acquiseidnbeni reali da offrire a garanzia
degli istituti di credit4™.

Infine, la fusione potrebbe essere anche il mezzo gungere indirettamente alla
liguidazione della societa, al fine di evitare maadli, i costi e le problematiche che la

gestione liquidatoria vera e propria comporta.

2.5La fusione nei gruppi aziendali

| gruppi sono costituiti da insiemi di aziende, rglicamente autonome, tutte
controllate da un unico soggetto econorffico

In essi vi € una societa capogruppgwlding la quale, attraverso partecipazioni
totalitarie o di maggioranza, assoluta o relatidatiene il controllo delle altre

societa, dette controllate.

Queste ultime possiedono un grado di autonomia aoma sostanzialmente

limitato, che assume livelli variabili secondo latura del gruppo, dei rapporti di
gestione che intercorrono tra le societa affiliatelell'atteggiamento assunto dalla

capogruppo.

40 AMADUZZI A. - PAOLONE G.,Le gestioni comuniUtet, Torino, 1987, pag. 357; MARCHINI I.,
Le gestioni straordinariein Manuale di amministrazione aziendale, a curadAlemani, Isedi,
Torino, 1981, pagg. 125-132.

“l Per la approfondimenti sulla distinzione tra crsionomica e finanziaria vedasi, su tutti,
CAPALDO P.,Scritti sparsi di Pellegrino Capaldd@iuffre, Milano, 1995

2 per approfondimenti si vedano: AZZINIgruppi aziendali Giuffré, Milano, 1975; BRUNETTI G.,
Le tipologie di gruppo e la pianificazione azienglain AA. VV., Scritti in onore di Domenico
Amodeo, Giuffre, Milano, 1987; CASSANDRO P.H.,gruppi aziendali Cacucci, Bari, 1975;
PASSAPONTI P.,| gruppi e le altre aggregazioni aziendalGiuffre, Milano, 1994; PISONI P.,
Gruppi aziendali e bilanci di gruppoGiuffre, Milano, 1983; SARCONE S|, gruppi aziendali
Giappichelli, Torino, 1993.
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In particolare, negruppi industriali le societa controllate sono di solito accomunate
da un'unica strategia definita dal soggetto ecooorainello svolgimento della loro
attivita economico-produttiva intrattengono frequierapporti di scambio e/o di
collaborazione. Avranno quindi, wgrado di autonomia economica spesso limitato,
ed esse assumono caratteri similari a quelli cgtigole sezioni di un'azienda divisa,
con l'unica differenza costituita dal "diaframmaiurglico che le separa l'una

dall'altra.

Nei gruppi “diversificati”, costituiti da imprese che operano in diversi setie
controllate intrattengono limitate relazioni di sdao e tra loro sussistono, quindi,
minori rapporti di coordinamento, quindi il grupd configura come alternativa

rispetto alla grande impresa diversificata.

Nei gruppi finanziari, invece, le consociate sono autonome nell'impestar
direzione economica e nel formulare le scelte ditigee, I'unico elemento che
accomuna le diverse societa € la strategia finaazitella capogruppo, le cui scelte
di investimento si estrinsecano nell'acquisto dangéstione di partecipazioni, che
modificano la composizione dell'intero gruppo.

In tali casi, pertanto, le partecipazioni sono dd&ste come puri investimenti
finanziari e la loro acquisizione e effettuata sealcuna considerazione del rapporto

di omogeneita o di complementarita rispetto allviga gia gestite.

Nella scelta tra la fusione e l'acquisto di partecipaziger la costituzione di un
gruppo emerge che quest'ultima alternativa pud risultpieé vantaggiosa della

fusione perché:

» il gruppo presenta urstruttura piu snella e flessibilespetto a quella di una
grande azienda diversificata o integrata verticabme realizzata tramite
fusione. La fusione produce, infatti, un notevaleremento del livello delle
immobilizzazioni e quindi un irrigidimento dellerstture che, soprattutto in

condizioni di elevata dinamicita ambientale, pudogare alla capacita
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dell'impresa di mantenere I'equilibrio economicoiché ne limita le capacita
di adattamentt;

» la costituzione di un gruppattribuisce maggiore autonomia gestionae
combinazioni economiche impostate su diversi iadiristrategici, che
intrattengono rapporti con diversi ambiti economiomnpetitivi, presidiano
una vasta gamma di tecnologie;

* | tempi necessari per la costituzione di un gruppo trarfigequisto di
partecipazionisono notevolmente piu ridottispetto a quelli necessari per
portare a termine un'operazione di fusione, sagtatia causa delle lunghe
trattative che di solito precedono la conclusioa#'atcordo tra le parti e del
tempo necessario per rendere effettivamente fuantenil nuovo complesso

aziendale.

Teniamo, pero, conto che la fusione risulta pilveorente rispetto alla costituzione di

gruppi quando:

= consente di realizzarginergie tecnico-produttive, commerciali, finanzegr
tecnologiche, organizzativecc;

» |a societa che promuove l'operazioneon dispone di sufficienti mezzi
finanziarida investire nell'acquisto di partecipazioni;

* non esistono soggetti disposti a cedere le proguiete di partecipazione

Inoltre, la fusione €& spesso utilizzata, nell'ambiei gruppi, per unificare societa
giuridicamente autonome che, nel tempo, si trovah@ssumere il ruolo di semplici
unita produttive, di fatto, gia integrate sottpribfilo organizzativo e che gia rispondono
ad un centro unitario di responsabilita. Infatifpcorporazione di una impresa gia
controllata permette, in definitiva, di consegumaggiore efficacia organizzativa ed

operativa, nonché alcune economie di costi, in @ifan

43 AMADUZZI A. - PAOLONE G.,Le gestioni comuniJtet, Torino, 1987.
“ PAOLONE G.,Le gestioni straordinarie, aspetti normativi ed romico-aziendali Giappichelli,
2004, pag. 113.

31



LA NATURA ECONOMICA E LA FUNZIONE STRATEGICA DELL'CPERAZIONE DI
FUSIONE

» sieliminano gestioni autonome che non hanno gjione di esistere;

» si eliminano i diaframmi di natura giuridica chéaa®lano I'unitd di comando e
rendono difficile l'interscambio di risorse;

= si possono unificare ed integrare i sistemi infdiviacon conseguente miglior

impiego dei centri di elaborazione elettronicad#gi aziendali.

A tal proposito Potitd’ fa notare che, realizzando fusioni, si procedgaaketto della
struttura di gruppo, alla sua semplificazione doraizzazione, alla eliminazione di
alcuni livelli di controllo ritenuti superflui etardanti, al passaggio di talune societa ad
un controllo piu diretto, magari creando poli omugjedotati di maggiore forza, anche
allo scopo di facilitare il coordinamento di cefiazioni, di ottenere risparmi di costo, di

rendere piu efficaci i flussi informativi.

La fusione é altresi uno strumento tecnico freqrashte utilizzato perazionalizzare le
strutture di gruppoin seguito ad acquisizioni effettuate per altrasve(ad esempio
acquisizioni di partecipazioni realizzate con pagato in denaro oppure tramite offerte
pubbliche di scambio), per avvicinare le societarajve alleholding utilizzate quali
veicoli per l'acquisizione, ottimizzare la gestiote flussi finanziari necessari per il

rimborso del debito, completare il processo digragione.

Inoltre, tale operazione, puo essere utilizzatdddse economicamente conveniente,
guale alternativa alla liquidazione, al fingidissorbire nell'ambito del gruppaisorse e
competenze di aziende in difficoléaevolando i processi di ristrutturazione.
Nell'ambito dei gruppi quotati, poi, la fusione sicieta non quotate con soci di

minoranza permette a questi ultimi di monetizzlli@o investimento.

Bisogna infine precisare che, soprattutto in passatoperazioni di fusione nell’ambio
dei gruppi, sono state spesso utilizzate al findrudre di benefici fiscali come ad
esempio per generare rivalutazioni fiscalmenteaii, con conseguente possibilita di

dedurre maggiori ammortamenti ovvero rilevare miplrsvalenze in sede di cessione,

“SPOTITO L.,Le operazioni straordinarie nell'economia delle irape Giappichelli, 2004, pag. 64.
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oppure per incorporare societa di fatto inattie sbfini di utilizzarne le perdite fiscali.
Il legislatore ha di volta in volta contrastatopassibilita di usufruire di tali benefici,
modificando la normativa di riferimento o introdade una normativa anti-elusione;
oggi pertanto le operazioni di fusione difficiimenpossono avere quale motivo

prevalente il perseguimento di benefici fistali

% GAREGNANI G.M., Profili di valutazione nelle operazioni di fusioneoncambio e MLBQ
Giuffre, Milano, pag 10.
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Capitolo Terzo

LE VALUTAZIONI DI FUSIONE

SOMMARIO: 3.1 Introduzione - 3.2 Le valutazioni di fusion&.3 Il rapporto di cambio
teorico ed effettivo - 3.3.1 Caratteristiche prepdiei titoli scambiati - 3.3.2 Rapporto
esistente tra i titoli di borsa - 3.3.3 Eventuedmguaglio in denaro - 3.3.4 Elementi di
natura extra-aziendale — Appendice Determinazioeé rdpporto di cambio: una
esemplificazione.

3.1 Introduzione

Come piu volte rimarcato nei precedenti capitdhfifuto della fusione ha la finalita
tipica di costituire un complesso aziendale, nudab punto di vista economico e
dimensionale, derivante dall'integrazione fra lerade di due o piu soggetti diversi, i
quali non escono dall'investimento. La fusioneitaste, pertanto, uno degli strumenti
per porre in essere un’acquisizione aziendalea @esi assumere il controllo di business
gid esistenti. Tale fattispecie si manifesta, dveste, attraverso l'acquisto della
maggioranza del capitale sociale di un’entita euacessiva incorporazione da parte
della controllante.

In questo capitolo si focalizza I'attenzione sul coaismo di regolazione del
corrispettivo dell'azienda assorbita, costituit@d@ni o quote della societa incorporante
o di nuova costituzione (c.capporto di cambipo concambio). Come si avra modo di
argomentare nel corso del lavoro, la formazionéadadmpagine sociale dell’entita
risultante dalla fusione richiede la stima del taei economico delle imprese
partecipanti. Affinché i soci di tutte le societzéirvolte nell'integrazione non subiscano
un danno patrimoniale dalla fusione, occorre checlambio sia effettuato per valori
equivalenti, nel senso che il valore di quantarbaito a ciascun azionista in termini di
azioni dell'incorporante o risultante dalla fusiateve corrispondere al valore di quanto

gli & sottratto in termini di azioni dell'incorpaeeo fusd'’.

4" L'applicazione alle valutazioni di fusione dellazione di capitale economico & pacificamente
accolta dalla dottrina economico-aziendale. Vedi,tptti. AMADUZZI A., L'azienda nel suo sistema
e nell'ordine delle sue rilevazignUtet, Toring 1967, pag. 3230NIDA P., Le dimensioni del
capitale di impresa. Concentrazioni, trasformazjar@riazioni di capitale Giuffre, Milano, 1951,

pag. 161; Zappa GLe produzioni nell'economia delle impre&suffre, Milano, 1957.
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3.2  Le valutazioni di fusione

L'obiettivo principale dell'operazione di fusioniedipendentemente dai rapporti di
partecipazione fra le societa coinvolte, € queilordare una nuova entita economica
il cui capitale economico risulti superiore allarsna degliequity valuedelle societa
partecipanti; in caso contrario, infatti, non ri@ebbero i presupposti per porre in
essere I'aggregazioffe Ne consegue che, al momento della pianificaziteikope-
razione, le prospettive future assunte dai soggettiecipanti saranno sicuramente
tali da ipotizzare un beneficio in termini di flugeddituali e finanziari, altrimenti
non ottenibile, per le imprese coinvolte

Nella fase negoziale, dunque, gli organi amministeadovranno individuare uno o
piu criteri per la ripartizione della c.d “redditi& incrementale” fra le societa
partecipanti alla fusion® al fine di pervenire atapporto di concambio, elemento
fondamentale di qualsiasi operazione di fusionalv¢sil caso di incorporazione
“anomala”), per fornire agli azionisti un quadrdammativo il pit ampio possibile e
per permettere loro di valutare con maggiore cagne& di causa la convenienza o

meno dell'operazione.

Per quanto attiene ai metodi di valutazione deipessi aziendali partecipanti alla
fusione, un primo procedimento utilizzabile, praposla parte della dottring &

quello di attribuire l'intera redditivita differeiate, e quindi lintero valore del
capitale economico conseguente allincremento deddditivita, alla societa
incorporata. Tuttavia dobbiamo dire che questo gulonento € oggetto di critica

48 savioLl G., Le operazioni di gestione straordinariall edizione, Giuffre, Milano 2005, pagg.
307-308.

9 Tale beneficio & conseguenza dellaumento deffeedsioni dellimpresa a seguito dell'operazione.
In tema di dimensione ottimale d'impresa in undattdi sviluppo strategico si rimanda, oltre aiitest
citati nella nota 1, a: PEROTTA R.Le valutazioni di fusioneGiuffre, Milano 1983, pag. 67;
MARCHINI I., Le gestioni straordinarie, in Manuale di amministiane aziendalea cura di
Ardemani, Isedi, Torino, 1981, pagg. 14-135

¥ PEROTTA R — GAREGNANI G.M.|e operazioni di gestione straordinarigiuffré, 1999, pag.
209.

*L Sul punto il Ferrero affermétl valor capitale corrispondente al reddito diffenziale si determina
0 attualizzando tale reddito o calcolando il valade capitalizzazione del reddito dell'incorporante
prima e dopo la fusione e attribuendo la differerabincorporata.” Ferrero G.,La valutazione
economica del capitale d'impreddilano, 1966, pag. 209.

Su questo problema vedasi anche SARCONE&determinazione del rapporto di cambio di azioni
0 quote nelle fusioni tra societa. Orientamenti laletlottrina e comportamenti della pratica
professionalein Rivista Dottori Commercialisti, 1987, 274 segg
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perché, non riconoscendo alcun contributo alla iteitd differenziale da parte
dell'incorporante, contraddice in radice lo stessgnificato economico della
fusion&?,

Al contrario un'ipotesi valutativa coerente connktura economica dell'operazione
dovrebbe ripartire il valore della combinazioneremmica risultante dalla fusione fra
le imprese che hanno concorso alla sua formazion@roporzione alla capacita
dell'apporto di ciascuna di esse di contribuire diltura redditivita complessiva.
Autorevoli esponenti della dottrina aziendalistisservano come suddetto approccio
presenta rilevanti difficolta applicative poichéne a dipendere dalla possibilita di
misurare, dopo l'unificazione, il contributo alledditivita differenziale dell'una e
dell'altra societa, quest’ultima e legata al grddautonomia economica e gestionale
che esse riescono a mantenere nell'organismo edomamificatd. Si ritiene che
tale stima possa condurre a risultanze attendilksiclusivamente qualora
l'aggregazione sia puramente formale e riguardasagslmente il solo vertice della
societa. In tal caso, si hanno quindi due distofitasioni operative di una unica
azienda e si procede all'attribuzione dei costicavi alle specifiche unita; cio é
fattibile, sia pur con qualche difficolta, almendeello di costi di fabbricazione e di
distribuzioné”.

Viceversa, nelle aggregazioni aziendali in cui tgita mantengono un grado di
autonomia relativo o, ancor di piu, si integranafgiéamente senza conservare
alcuna autonomia gestiondle peraltro situazione alquanto frequente nelle
operazioni di fusione, il metodo della redditivilacrementale non pud essere
applicato ai fini della determinazione del rappodiocambio poiché il calcolo si
baserebbe su dati e ipotesi caratterizzati da uaccettabile grado di

indeterminatezza e soggettivita. Occorrera allopgegare, sulla valutazione dei

2 \VIGANO E., La natura del valore economico del capitale d'imgaee le sue applicazigni
Giannini, 1967, pag. 200 e segg..

>3 SARCONE S.| e fusioni societarieMilano, Giuffré, 1987, pag. 287.

> Per approfondimenti su tale argomento: PEROTTALR. valutazioni di fusioneGiuffré, 1983,
pagg. 92 e segg.; CARATOZZOLO ML, principi contabili per la formazione dei bilangielle

fusioni in Rivista dei Dottori Commercialisti, 1984, pad.8 e segg.

5 CARATOZZOLO M., bilanci straordinari. Profili economici, civilisti e tributari, Giuffré, 1996.
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capitali economici delle aziende interessate peligsi di un loro futuro autonomo

funzionamentt.

Come accennato in precedenza, lo scopo delle wvabamia di fusione e
sostanzialmente quello di pervenire alla riparteialei diritti di partecipazione al
capitale sociale del nuovo comple¥sdPertanto, i soci delle societa coinvolte non
sono interessati al valore assoluto attribuito gteprie azioni bensi al valore
relativo delle stesse rispetto a quello attribaite altre. Si comprende, quindi, che la
confrontabilita dei dati costituisce un requisitodispensabile per la corretta
determinazione del rapporto di cantio Il carattere della “relativita delle
valutazioni di fusione", comporta che i complesdendali partecipanti alla fusione
sono valutati, ove possibile, con criteri uniforti

Il criterio di omogeneita puo essere applicato agparticolari criticita per aziende
che operano nel medesimo settore merceologico lgswy di fatto, la medesima
attivita operativa. Diversamente il valutatore depgare per una pluralita di criteri di
valutazione adottando almeno un metodo di controbbmune a tutte le societa

interessaf®.

Sempre in tema di omogeneita dei criteri di valisiaz, un’autorevole dottrina
sottolinea come ciascuno dei complessi aziendgetig di valutazione deve essere
apprezzato per il criterio piu adatto alle carsterthe delle combinazioni

produttivé’. L'omogeneita nei criteri di valutazione & quindi obiettivo che viene

*% Sul punto Guatri: Questa ipotesi risponde, in sostanza, allidea lehstima debba rappresentare
quanto gli azionisti di A e B, rispettivamente, rifa@ano nella fusione, piuttosto che quanto ne
ricavand. GUATRI L., Come non si deve procedere nella determinazioneaggiorti di concambip

in La Valutazione delle Aziende 19989 215.

A parere di Gardi;per una piu corretta ripartizione del «guadagnofdisione» occorre considerare i
valori patrimoniali e sopratutto quelli di mercatee disponibili, in modo da ottenere un rapporto di
cambio pil equo.”"GARDI F., Fusioni ed altre combinazioni di imprese. Finaligatecniche di
realizzaziongMilano 1990, pag. 200.

" Sul punto il Prof. Coda osserva che nella fusione di aziende le valutazioni somanihate dallo
scopo di definire i rapporti tra coloro che confecbno il capitale della nuova impresa in ordineaall
loro partecipazione alla produzione e alla distritione dei redditi ..."CODA V., Introduzione alla
valutazione dei capitali economici d'impre&aiuffre, 1963, pag. 61.

® GUATRI L., Nuovo trattato sulla valutazione delle azienBgea, Milano, 2005.

* GUALTIERI P.,Le fusioni di societa quotate. La recente espedetatiana, Bologna, 1990.

0 JOVENITTI P.,Valore dellimpresaPirola Editore, 1990, 166 e segg.

® Sul punto Guatri-Bin'La vera omogeneita non verte tanto sull'aspetionfde dell'identita delle
formule, quanto sulla modalita con le quali essegano applicate e sui loro contenuti che derivano
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perseguito dapprima tramite la definizione dei @ppropriati criteri di valutazione
per ciascuno dei complessi aziendali oggetto daatipoi tramite la selezione dei
criteri che, singolarmente o a gruppi, possono rest®a loro confrontati, infine
tramite la scelta, nell'applicazione dei critereguelti, del miglior adattamento alle
caratteristiche delle singole aziende, nell'amb#da ricerca di coerenze di fondo e
uniformita relativé?.

Giova chiarire che il richiamo ai principi di “omegeita” e “relativita” non deve
porre in secondo piano I'obiettivo principale deli@utazioni di fusione, ossia la
determinazione di un rapporto di cambio basatotisuesragionevoli che tuteli gl
interessi di tutti le parti coinvolt2 Non sembra, dunque, condivisibile
'impostazione secondo la quale le valutazioneudidni siano attendibili solo nel
contesto dell’aggregazione; una stima effettuataliafini dovra invece risultare
condivisibile e "congrua" tenuto conto dell'appriocci fondo ed in ragione
delle scelte valutative operate che devono ess@mucque dichiarate e
trasparenti.

In conclusione del paragrafo, occorre rimarcare, cato il ruolo assunto dalle
valutazioni ai fini della determinazione del coteetapporto di cambio e sulla
base della lettera dell'art. 2501-quinquies c.ayas obbligatorio per gl
amministratori utilizzare una molteplicita di metati valutazione (almeno due),
pervenendo poi ad un valore unico definitivo attr@o ['attribuzione di un
“peso” a ciascuno di essi, con un procedimento eldia aritmetica 0 geometrica.
Di conseguenza, il metodo ritenuto piu indicatcasatilizzato come metodo base,
ed avra il “peso” maggiore, gli altri saranno metatl “controllo” e di
“confronto”. In particolare, se le societa che panpano alla fusione sono quotate

in borsa, sara indispensabile determinare il lomlore anche in base alla

dall'analisi fondamentale. Per questa ragione,idorso a metodi dimostrabili & spesso condizione
essenziale affinché 'omogeneita non sia solo appza o finzione e possa essere adeguatamente
documentata’ GUATRI L — BINI M., Nuovo Trattato sulla valutazione delle azienBgea, 2005,
pag. 785

%2 GAREGNANI G.M., Profili di valutazione nelle operazioni di fusioneoncambio e MLBQ
Giuffre, Milano, 2006.

% Sul tema, il Prof. Guatri e il Prof. Bini, ritengo che"la regola della relativizzazione, pur in sé
ineccepibile... & stata (per gli amministratori nam buona fede, ma anche per i consulenti e gl
esperti meno avveduti) il "cuneo” attraverso il tpuai sono introdotte, troppe volte, nelle decisidin
concambio, le scelte piu assurde (e talvolta pilnrdese per gli azionisti estranei al controllo)".
GUATRI L — BINI M., Nuovo trattato sulla valutazione delle azienHgea, 2005, pag. 787.
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capitalizzazione di borsa; se invece ve ne sonanalcnon quotate, nella
valutazione di quelle quotate occorre considerarépuemio di quotazione”. In
ogni caso i valutatori dovranno riferirsi a critéripiu oggettivo possibile, con
limitazione massima della discrezionalita conneaBa valutazioni di capitale

economico.

3.3 Il rapporto di cambio teorico ed effettivo

Il rapporto di cambio definisce il numero delle @i, o 'ammontare delle quote
da assegnare nell'ambito di una operazione di figsa soci delle societa fuse o
incorporate "in cambio” delle azioni o quote, daigsossedute, che, per effetto
dell'operazione, risultano annullate. Esso costteil'elemento fondamentale per
valutare la convenienza della proposta e rappraseet i soci delle societa
interessate il dato essenziale che li induce adttare o a respingere la fusione,
oltre, ovviamente, alle motivazioni di ordine s&gico.

Il rapporto di cambio e calcolato confrontando ioveeconomici delle azioni
delle societa partecipanti all'operazione e vafagte il numero di azioni che la
societa incorporante o risultante deve emettereoatéd di ciascuna azione
annullata della societa incorporata o fusa. Natoeate, ciascuna delle
compagini sociali interessate all'operazione cex@h® massimizzare il proprio
peso all'interno della azienda unificata cosi conseltante dall'operazione,
sottolineando i profili che, nell'ambito delle vadaioni dei capitali economici
finalizzate alla fusione, consentono di meglio vedpare |'apporto del proprio
complesso aziendale

Il rapporto di cambio & economicamente un pr&;zarecisamente il prezzo delle
azioni o quote della societa incorporante o risuéadalla fusione in termini di

azioni o quote delle societa incorporate o fuse wndi, esso dipendera

% per approfondimenti sulla natura di prezzo assdataapporto di cambio, si rimanda ai seguenti
testi:. CARATOZZOLO M, | bilanci straordinari. Profili economici, civitici e tributari, Giuffre,
Milano, 1996, pagg. 198 e 218; PEROTTA Re valutazioni di fusione. Problemi di calcolo
economico e di rappresentazigridilano, 1983, pagg. 76 e seguenti; MIGLIETTA Ae valutazioni
nelle operazioni di fusioneETAS 2001, pag. 59; GAREGNANI G.MProfili di valutazione nelle
operazioni di fusione: concambio e MLB@Giuffre, Milano, 2006, pag. 26; AMADUZZI A. -
PAOLONE G.,Le gestioni comuniltet, 1987, pag 291; ONIDA PLe dimensioni del capitale di
impresa. Concentrazioni, trasformazioni, variaziati capitale Giuffré, Milano, 1951, pag. 198;
VIGANO E., La natura del valore economico del capitale d’'ingaee le sue applicazignGiannini,
1967, pag. 207
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fondamentalmente dai valori effettivi dei patrimaf@lle societa interessate, ma non
soltanto da essi. In quest’ottica, il rapporto dmbio, determinato dal semplice
rapporto tra i capitali economici delle societatpaipanti alloperazione, puo
essere definito “teorico”, poiché é calcolato corodalita il piu possibile
oggettive, in ottica stand alone e senza considelarparticolari variabili di
natura soggettiva che possono influenzare la suarmiazion& esso deve
essere distinto dal rapporto di cambio effettivd guale influiscono numerosi
elementi di natura economica ed extraeconomica \&reanno analizzati nei
paragrafi successivi.

Il rapporto di cambio teorico potrebbe essere dfinanche di “prima
approssimazione”, in quanto costituisce il punto mhrtenza del dibattito
negoziale che portera alla formazione della compagsociale della societa
incorporante o di nuova costituzidfie

Gli elementi che devono essere presi in considena&ziper giungere alla

determinazione debpporto di cambio effettivo sond”:

= caratteristiche proprie dei titoli scambiati;
= rapporto esistente tra i titoli di borsa,;
= eventuale conguaglio in denaro;

= elementi di natura extra-aziendale.

Preliminarmente all’'analisi dei punti in elenco,coae precisare che il socio
danneggiato puo impugnare la delibera assembldaeeapprova il progetto di
fusione nel quale viene indicato, a norma dell@&%01-ter c.c., il rapporto di

cambio. Esso, quindi, & sindacaBilen quanto un rapporto di cambio sfavorevole

% |n tema Perotta, sostiene cloecorre tener presenti, in via distinta e complettae, i lineamenti
propri di una teoria valutativa dei rapporti di cdio "teorici" rappresentanti I'equivalente
concettuale del capitale economico e i fondamentina teoria applicativa dei rapporti di cambio
"effettivi" cioé negoziati, risultanti dal dibattittra le parti contraenti"PEROTTA R.Le valutazioni
di fusione. Problemi di calcolo economico e di reggentazionegGiuffre, Milano, 1983.

% GAREGNANI G.M., Profili di valutazione nelle operazioni di fusionebncambio e MLBO
Giuffre, Milano, 2006, pag 17.

7 savioLl G., Le operazioni di gestione straordinarall edizione, Giuffré, Milano 2005, pag 333.
% per approfondimenti si rimanda, tra gli altri a; BRAS G., Trasformazione e fusione (Panorami di
giurisprudenzg in Giurisprudenza Commerciale, 1976; MORANO ZINI G.P.,La nuova disciplina
delle fusionj in Le Societa, 1991; TANTINI G.Trasformazione e fusionén Trattato di diritto
commerciale e di diritto pubblico dell'economiad@m, 1985; BIDDAU M.Sindacabilita del rapporto
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provoca un danno diretto al socio, riducendo la guata di partecipazione nella
societa incorporante o risultante dalla fusiondyatia in realta non di singoli soci,
ma di tutti i soci della societa sfavorita nel cambio.

L'impugnazione deve ritenersi ammessa non solodudmnrapporto di cambio sia
stato determinato in base ad una valutazione earonscompleta del patrimonio
della societa interessata, ma anche qualora, gendse correttamente determinato il
valore del patrimonio, esso sia iniquo o erroneopase agli altri elementi che
portano ad una divergenza fra rapporto di camlmode e rapporto effettivo.

La giurisprudenZd ha ritenuto sindacabile il rapporto di cambio dmieato in
modo irragionevole ed arbitrario oppure quale tegol di un'operazione fraudolenta
ai danni dei soci.

Nel caso in cui si tratti di elementi di naturareaxtontrattuale, i cui effetti economici
sul valore del patrimonio o sul rapporto di camban possono essere misurati in
modo preciso, per dimostrare la correttezza delpadp di cambio, gli
amministratori devono dimostrare la plausibilitdlae verosimiglianza delle loro
ipotesi e quindi il «vantaggio economico» che demilalla fusione, che deve essere
tale da controbilanciare lo svantaggio economicon@diato conseguente ad una
sottovalutazione del rapporto di camBio

In questa ottica cio che rileva é che nel futuroesica a raggiungere un equilibrio e i
soci possano ottenere indirettamente dei vantabgi vadano a compensare lo

svantaggio dovuto alla sottovalutazione del ragpdricambio.

3.3.1 Caratteristiche proprie dei titoli scambiati
Le caratteristiche intrinseche dei titoli scambsatno il primo elemento che influisce

sulla determinazione del rapporto di cambio effete sono principalmente:

di cambio nella deliberazione di fusigrie Giurisprudenza di merito, 1970; DE LUCA Rapporto di
cambio e impugnazione della delibera di fusionesaieta per azionin Giurisprudenza di merito,
1974.

% Cassaz. 10 Ottobre 1955 n. 2959; Cassaz. 2 Mzl 693; Trib. Milano 15 Marzo 1973, 12 Febbraio
1981; Trib. Foggia 28 Febbraio 1973; Trib. Roma\péle 1973.

© CARATOZZOLO M., | bilanci straordinari. Profili economici, civilisti e tributari, Giuffre,
Milano, 1996.
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a) Diversi caratteri giuridici ed economici: le societa partecipanti alla fusione
potrebbero avere in circolazione azioni di divetipo (ordinarie, privilegiate, di
risparmio, convertibili e non) e, poiché ad ogmotidi azione sono attribuiti
diritti patrimoniali ed amministrativi diversi edgoi diritto ha una sua rilevanza
anche economica, € evidente che il valore unitaoico attribuibile al generico
titolo societario € inadeguato ad esprimere ca@mathte il valore unitario dei
titoli appartenenti alle diverse categdtieSara quindi necessario ripartire il
valore complessivo del capitale sociale fra i titohe lo rappresentano,
differenziando, pero, il loro valore in funzionei d#versi diritti incorporati,
come il diritto al privilegio nella distribuzionesddividendi, e del capitale finale
di liquidazione, o quello di votare in assembldg perd non sono suscettibili di
quantificazione tramite formula teorica. Nella giagd esempio, quando i titoli
di scambio sono quotati si ipotizza che il rappdr#o i valori economici delle
diverse categorie corrisponda al rapporto esisteate loro quotazioff.

Lo stesso risultato, inoltre, puo essere ottenui@ntificando “le azoni ordinarie

equivalenti”, cioe il teorico numero di titoli peui dividere il valore del capitale
economico della societa, al fine di individuarevdlore unitario dell’azione

ordinaria.

Al contrario nel caso in cui i titoli non siano dgab, mancando un dato obiettivo
di comparazione, si va a studiare il rapporto esist fra le quotazioni di titoli

con le medesime caratteristiche di altre societa.

b) Diverso godimento dei titoli scambiatj ossia la data dalla quale decorre la
maturazione dei dividendi, perché pud accaderel&lstessa societa abbia in
circolazione titoli dotati di identici diritti, macon diverso godimento, per
esempio nel caso in cui ci sia un aumento di ciegpéHettuato dall'incorporante
per disporre delle azioni da attribuire in concaodie, pero, produrranno utili in

™ Sul punto il Prof. Aldo Amaduzzi afferma cHediritti e i doveri con la conseguente economicit
delle partecipazioni che si danno, in confrontaadiconomicita delle partecipazioni che si ricevono,
segnano infatti un elemento notevole del prezzia digsione”. AMADUZZI A. - PAOLONE G, Le
gestioni comun Utet, Torino, 1987, pag. 295

2 Conformemente a tale teoria: GUALTIERI Re fusioni di societa quotate in borsa. La recente
esperienza italianall Mulino, Bologna, 1990; JOVENITTI Pl.a fusione tra societa quotate:
problemi valutativj in Rivista delle Societa, 1989.
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un giorno intermedio dell'esercizio, o dal primorgio dell'esercizio successivo a
guello in cui si realizza la fusioné questa circostanza i soci dell’incorporata
subiscono un danno economico, perché (se non svede alla distribuzione
solo ad essi dell'utile prodottosi dall'inizio detlercizio alla data di effetto della
fusione) perdono il dividendo dell'esercizio in smrdelle loro societa senza
ricevere in sostituzione il dividendo che fruttdaazioni ricevute in concambio;
oppure ottengono un dividendo ridotto (quando l@a @i godimento € una data
intermedia dell'esercizio).

Nel caso in cui le azioni dell'incorporata hann@ wuliversa data di godimento,
perché in quello stesso esercizio vi &€ stato uneatondi capitale, occorrera,
invece, ritoccare la parita teorica del rapportopantandolo o diminuendolo a
seconda dei casi del presunto importo del dividefpaw uno o piu mesi o per
I'intero anno) che non puod essere percepito daj poevedendo quale sarebbe
stato il dividendo unitario per l'intero anno. Leeyisione non e difficile nelle
societa quotate che attribuiscono, di solito, uidd@ndo unitario pari ad una
certa percentuale del valore nominale delle aziord, lo € negli altri casi, in

guanto non é facile prevedere la «politica deid#wvidi» della societa.

Premio di quotazioneche dovrebbe essere attribuito solo nel casoiitacsola
societa quotata € lincorporante. Qualora entrangeocieta siano quotate,
infatti, nessuna apporta un beneficio aggiuntii@alada, mentre, nel caso in cui
lo sia solo I'entita incorporata, il beneficio aeblbe dissolto per effetto
dell'operazione, anche se nella prassi si verificauazioni in cui, anche in
quest’ultima ipotesi, il premio viene riconosciut®er quanto attiene alle
modalita di assegnazione, alcuni esperti ritengdmil premio dovrebbe essere
portato ad incremento del valore del capitale eoooo della societa, poiché la
guotazione consente alla stessa di attingere atateedei capitali a condizioni
comparativamente piu favorevoli; il suo valore ddlye quindi essere stimato in
misura pari al differenziale fra il costo del capit per le societa non quotate e
guello per le quotate. Contrariamente a questaatealtri Autori ritengono che |l
premio sia un attributo dei singoli titoli scambiahe non si traduce in un

maggior valore del capitale economico bensi néb felte i soci dell'incorporata
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ricevono, in cambio dei loro titoli non quotatitoli ammessi alle contrattazioni
di borsa, acquisendo quindi un beneficio di rileasaneconomica, poiché
attribuisce alla partecipazione carattere di prentarta liquidabilita, ovviamente
assente in capo a titoli non quotatiOvviamente, anche per i fautori di questa
corrente di pensiero ritengono che il premio ditgamne deve essere portato a
rettifica del rapporto di cambio. Tuttavia, la gtibcazione risulta piuttosto
complessa a causa delle forti critiche sulla vilidioncettuale delle formule

teoriche proposte.

3.3.2Rapporto esistente tra i titoli di borsa

Qualora oggetto di scambio siano titoli quotati borsa e vi sia, quindi, la
formazione di un prezzo di mercato, occorre porgproblema di come e se
considerare tali valori ai fini della determinazéordel rapporto di cambio.
Partendo dal presupposto che i metodi diretti, sthpito nel contesto nazionale
non rappresentano una stima attendibile del vaeomomico di un’impresa e di
generale accettazione I'assunto che le quotaziobbhbosa non possano essere del
tutto ignorate nella determinazione del concambiclpé espressive, nella
maggior parte dei casi, del valore di realizzo quall’azionista della societa
incorporata o fusa decidesse di smobilizzare ippminvestimento.

Nelle valutazioni di fusione finalizzate alla detenazione del rapporto di
cambio le quotazioni di borsa sono utilizzate pipatmente come metodo di
controllo al fine di verificare che i valori di caigle economico determinate con
altre tecniche ( m. reddituale, m. misto, etc.) sodiscostano in modo rilevante
dai corsi azionari; solo di rado costituiscono iletedo principale per la
valutazione dei complessi aziendali coinvolti ireogzione di fusione

Riguardo il tempo di osservazione del valore digbdordei titoli, occorre
considerare le circostanze di fatto, ampliandoidzzmnte di osservazione a

seconda dei casi. In linea generale un periodosdeKwvazione congruo potrebbe

3 Sul punto vedasi: JOVENITTI P., Le operazioni idiahza straordinaria, in Trattato di Economia
delle aziende industriali, EGEA, Milano, 1989.CARBZZOLO M., | bilanci straordinari. Profili
economici, civilistici e tributari Giuffre, Milano, 1996; SAVIOLI G.Le operazioni di gestione
straordinaria— Il edizione, Giuffre, Milano 2005
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essere di circa sei mesi, con l'esclusione dalladiengyli estremi positivi e

negativi.

3.3.3 Eventuale conguaglio in denaro

La disciplina civilistica della fusione riconosckecin sede di determinazione del
rapporto di cambio le parti possano stabilire ungumglio per un importo non
superiore al dieci per cento del valore nominaldledazioni e delle quote
assegnate.

Il conguaglio ha la finalita di ottenere un rappordi cambio intero e non
frazionario fra azioni e quote, in modo che i “lottli azioni siano facilmente
raggiungibili da ciascun socio e si eviti che rigano, in capo al singolo
azionista, titoli di capitali residui che non possecessere concambiati poiché non
raggiungono il quantitativo minimo previsto dal papto di cambio.

Si vuole, cosi, agevolare la permanenza nello stdiusocio anche da parte di
azionisti del tutto marginali, garantendo altresi criterio di maggiore equita
rispetto a quello di arrotondare semplicement@paati di cambid*.

Il conguaglio & concepibile solo da parte dellaiet@cincorporante o risultante dalla
fusione al socio dell'incorporata o fusa e nondns® contrario, come risulta anche
dagli artt. 3.1 e 4.1 della Il Direttiva CEE. Es$mi, deve essere previsto solo per
i soci che, in base alle azioni o quote in loro g@s50, non abbiano quozienti
interi, ossia si trovino ad avere un quantitativoadioni in cambio delle quali
possano ottenere un numero non intero di azionidsbcieta incorporante o
risultante dalla fusiorf@ Questo proprio perché al conguaglio si deve rirer
solo qualora esso sia indispensabile.

A tal proposito il legislatore precisa che il coaglio € “eventuale”, non nel
senso che la sua indicazione nel progetto di fasmwssa rinviarsi ad un momento
successivo, bensi rispetto alla diversa e auspecavientualita che la valutazione

comparativa non si traduca in risultanze tali dasemtire che il rapporto di cambio

™ Per opinioni contrarie a tale prassi si rimanda@ARDI F., Fusioni ed altre combinazioni di
imprese. Finalita e tecniche di realizzazipriegea, Milano 1990, pag 201 e MARCHINI Le
gestioni straordinariein Manuale di amministrazione aziendale, a curArdemani, Isedi, Torino,
1981, pag. 38.

’® Sul punto vedasi anche CARATOZZOLO M bilanci straordinari. Profili economici, civilisti e
tributari, Giuffre, 1996.
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sia fissato esclusivamente a mezzo della assegmaziiocazioni®. La previsione del
conguaglio in denaro, inoltre, conferma l'inesigteri un diritto intangibile del
socio a mantenere inalterata la propria parteaipeza seguito della fusiotle

E’, poi, possibile ricorrere ai cosiddetti “raggpgmenti” delle frazioni di azioni,
gualora si possieda solo qualche azione, al fineottnere un'azione intera
dell'incorporante. In ogni caso, sia il conguagtite il raggruppamento devono

essere previsti nel progetto di fusidhe

3.3.4 Elementi di natura extra - aziendale

Gli elementi finora esposti hanno tutti natura “ecmica” ed i loro effetti sul
rapporto di cambio sono misurabili e verificabili.

Il rapporto di cambio ha, pero, natura di prezzey pui la sua definitiva
determinazione scaturira dal dibattito negoziala fe parti; assumeranno,
quindi, rilevanza elementi la cui influenza non é&riaristicamente
quantificabile in alcuna maniera poiché dipendesidecondizioni contingenti
delle aziende e/o delle compagini sociali partecipaCio sta a significare che
in sede negoziale le due compagini cercherannopgdrogriarsi della quota di
partecipazione maggiore possibile in funzione dellapria forza contrattuale, la
guale, dipende anche dallimportanza del contribdétla singola azienda alla
redditivita del nuovo complesso, o al riequilibdella sua situazione patrimoniale e
finanziaria.

Lo scostamento tra concambio teorico ed effettiowudo ad elementi di natura
extra — aziendale avviene, ad esempio, quandoollzgsento di una societa
rappresenta un obiettivo di forte interesse stratege gli amministratori della
incorporante potrebbero ritenere comunque convemieassegnare ai SOCi
dell'incorporata un quantitativo di azioni supeeorispetto al valore economico

dell'apporto; oppure quando vi € interesse a parein un mercato in cui esistono

® SANTAGATA C., Fusioni e scissioni, in Trattato delle societa paioni, diretto da Colombo e
Portale, Vol. 7, UTET, pag. 213.

" CIVERRA E.,Le operazioni di fusione e scissione, l'impattdagforma e la nuova disciplina del
leveraged buy outJtet, Torino, 2004, pag 48.

8 Sul conguaglio in denaro e sul raggruppamentcedetioni, ammesso dalla dottrina anche prima
dell'attuazione della Il Direttiva, cfr. per tuttstANTAGATA C., La fusione tra societaMorano,
1964 pag 257 segg. (con ampio esame del problemSRCHETTI P., Appunti sulla nuova
disciplina delle fusioniin Rivista Notarile, 1991, pagg. 37 e segueMERRARA F.-CORSI F.Gli
imprenditori e le societaGiuffre, 1996.
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barriere all'entrata, come € avvenuto negli s@nmsi per le incorporazioni di aziende
di credito da parte di altre, piu grandi, che ihrteodo potevano usufruire di un
maggior numero di sportelli e penetrare in unaegoddl territorio nazionale in cui
non erano presenti; 0 ancora, quando, la maggieafoontrattuale di una delle parti
in causa, riesce ad imporre un rapporto di camihiesza piu favorevole.

In ogni caso, qualunque sia il motivo della diverzge fra rapporto di cambio teorico
e rapporto di cambio effettivo, esso deve esseuwstificato ed illustrato dagli
amministratori nella loro relazione, di cui alla@501-quinquies c.c.; agli esperti
devono essere forniti tutti i necessari dati ednmiazioni per controllare I'influenza
di tali elementi sul rapporto di cambio.

L’articolo prevede che, oltre ai diversi criteri dialutazione utilizzati per la
determinazione del rapporto di concambio, sianstihti tutti i valori da essi risultanti
e le modalita con cui sono stati considerati. 8ciga che non é richiesto un calcolo
"puntuale” del valore economico delle aziende weeute nella fusione, ma é
sufficiente fornire note metodologiche sui valofiessi in quanto un‘eccessiva
informazione pud compromettere la "segretezzaliatiiaziendali.

E’ necessario, inoltre, tener presente che lam@tarzione del capitale economico delle
imprese partecipanti, e la conseguente determmaziel valore delle azioni o quote
che lo rappresentano, non e esposta in nessundaltiemento e quindi solo nella
relazione degli amministratori i soci di minorarEassono apprendere come le societa
partecipanti sono state valutate.

Inoltre, il rapporto di cambio pud non essere unicame si verifica, ad esempio,
quando vi sono azioni di varie categorie (ordinapavilegiate, di risparmio) per
ciascuna delle quali occorre fissare un rapportadibio diverso.

Gli amministratori e gli esperti avranno perciocompito di evidenziare il divario
esistente fra rapporto di cambio teorico e rappdirtambio concordato (prezzo). | soci
saranno, cosi, messi nelle condizioni di valutareonvenienza o meno dell'operazione
e potranno deliberare a favore della fusione, tanoad il "prezzo” concordato dagli
amministratori e le loro argomentazioni, anche enti di un giudizio di "non
congruita" da parte degli esperti, come, d'altrdep@otranno deliberare negativamente

anche in seguito ad un giudizio di piena congruita.
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Non puo, invece, essere ammessa una modifica dpbm® di cambio intervenuta
successivamente alla delibera da parte dellassambei soci, sia perché la
fissazione del rapporto di cambio definitivo spetid essa, sia perché gli
amministratori, in sede di stipula dell'atto diiuree, non hanno il potere di variare il

rapporto di cambio fissato in sede di approvazubeleprogetto di fusione.

Appendice: La determinazione del rapporto di condaiot una esemplificazione

Per una migliore comprensione di quanto sin quios&p presentiamo una
esemplificazione concernente la determinazioneragborto di cambio nell'ipotesi
di fusione per incorporazione tra societa non legat vincoli di partecipaziofie

| dati a nostra disposizione sono di seguito rignrt

C Capitale Numero Valore Capitale Valore
Societa : o . ) e
sociale azioni nominale | economico | unitario
incorporante 900 300 3 1200 4
incorporata 300 300 1 600 2

Il rapporto di cambio é dato dal rapporto tra valemitario delle azioni della
societa incorporante e il valore unitario delleoazidella societa incorporata,

quindi:

¥ Nel’esempio proposto si ipotizza che il concamtaiorico coincida con quello effettivo.
% Individuando con:

W,: valore del capitale economico della societa ipocante;

W,y valore del capitale economico della societa ipoaata;

N, numero di azioni componenti il capitale sociadd’cthcorporante;

Ny: numero di azioni componenti il capitale sociadd’thcorporata.

Il valore unitario delle azioni sara dato da rappara il valore del capitale economico di una sticie
il numero delle azioni componenti il capitale séeidi quella stessa societa:

Wa

a = Ua— Valore unitario delle azioni della societa incaiquute

W
Nb

= Ub— Valore unitario delle azioni della societa incagta
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35‘ = R— Rapporto di concambio
b

X
Ossia, R M
N, xW,

a
Nell’lesempio proposto, quindi, il rapporto di camlsara pari a 2/1, ossia agli
azionisti della societa incorporata B spetta unavauazione della societa
incorporante A per ogni 2 azioni detenute nellaomporata stessa. Pertanto la
societa incorporante dovra emettere 150 azionelizio della fusione (300/2).
Alle medesime risultanze si perviene ragionandoed@ppresso esposto.

I numero di azioni da emettere al servizio delldibne si ottiene partendo dal
presupposto che deve verificarsi I'equivalenzaifraalore complessivo delle
azioni di A attribuite in concambio (numero delleove azioni emesse per il loro
valore unitario effettivo), ed il valore complessidelle azioni annullate (numero
di azioni di B moltiplicate per il loro valore uattio effettivo). Pertanto, il valore
nominale delle azioni delle due societa non ha racuilevanza nella
determinazione del rapporto di cambio.

Nel caso esaminato, il valore economico dell'inargia € 600. Di conseguenza i
soci di B devono ricevere un quantitativo di aziamente tale valore. Considerato
che un’azione di A presenta un valore economicat,dsi comprende che la
societa incorporante emettera 150 azioni da asse@wi azionisti della societa
estinta. Considerato che il capitale sociale dirB eomposto da 300 azioni, €
evidente che la societa assegna ai soci dell'irmata 1 azione per ogni 2 in

precedenza possedute.

Conclusa l'operazione, possiamo osservare che dailgizione dei diritti di
partecipazione nell'incorporante tra i soci origindi quest’ultima e gli azionisti
dell’incorporata risulta proporzionale ai valori cipitale economico delle societa

coinvolte nella fusione.
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. Valore Capitale Quota di
Numero azioni ) . L
nominale sociale partecipazione
Socidi A 300 3 900 66.67%
Soci di B 150 3 450 33.33%

Nel caso di fusione propriamente detta il ragionatoe il medesimo, con l'unica
differenza che il rapporto formalmente non é isédoirdirettamente fra le azioni
delle societa che si fondono, ma tra queste e ienazlella societa risultante
dall’operazione.

Ipotizzando che le societa A e B fondendosi, dieit@ ad una nuova societa C, ai

soci di A e B spettera una percentuale di partecguee al capitale di C pari a:

: - W,
perisoci di A:——2—
W, +W,

W

W, +W,

per i soci di B:

qguindi, indicando con Nc il numero delle azioni pagsentanti il capitale sociale
della nuova societa C, ne derivera che alle duerdeszcompagini sociali spettera

il seguente numero di azioni:

: : R W,
ai soci della societaA N, = —=— xN,
Wa +Wb
o . W,
ai soci della societaB N,, =——=—xN,
Wa +Wb
e i rapporti di cambio saranno:
perisocidi A~ R, = N°""

a
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) . N
perisocidiB- R, =—%
Nb
ossia:
W. x N
Rec = (w W ); N
a b a
W x N
Rac = (W +bw ); N
a b b
Ad esempio nel seguente caso:
Societa Capitale Numero Valore Capitale Valore
sociale azioni nominale economico unitario
'“Co“frame 900 300 3 1200 4
'”Corgorata 300 300 1 600 2
R'S“(';a”te 1200 600 2 1800 3

Per i soci della societa A il rapporto di cambioefde pari a 1,33 ossia 4 azioni

di C in cambio di 3 azioni di A, e per i soci debacieta B di 0,666, ossia 2

azioni di C in cambio di 3 azioni di B.

Ne derivera quindi che agli azionisti della soci@t&petteranno 400 azioni della

societa C (300/3x4) e agli azionisti della socigta00 azioni (300/3x2).

Il capitale sociale del nuovo complesso, pari aOlZara quindi attribuito per 800

agli azionisti di A e per 400 agli azionisti di Bpsi che ogni compagine sociale

Vi partecipera in proporzione al capitale apportato

R o Valore Capitale Quota di
Societa Numero azioni _ _ .
nominale sociale partecipazione
A 400 2 800 66,67%
B 200 2 400 33,33%
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Come possiamo notare, la quota di partecipaziormapitale sociale della societa
C e identica a quella in precedenza determinatéipwksi di incorporazione di
Bin A.

Possiamo, infine, notare che mentre nelle fusiaT pnione, dovendo nascere
una nuova societd € necessario emettere un nunmemiahi corrispondente al
suo capitale sociale, da attribuire in concambiosaci delle societa fuse,
nell'incorporazione non e necessario procederegim oaso ad un aumento di
capitale in misura pari a tutte le azioni, da httinie in concambio. L'aumento puo
essere anche limitato o mancare del tutto, in quntzioni necessarie possono

essere reperite in uno dei seguenti altri modi:

* |'incorporante possiede gia azioni proprie, dataitre in concambio (ma,
dati i limiti posti dall'art. 2357 c.c. di solit@ lazioni utilizzabili sono solo
una parte, per cui € pur sempre necessario effettua aumento di
capitale);

* in mancanza di azioni proprie, l'incorporante pbbre annullare tutte le
azioni in circolazione e rimetterle con valore noaile inferiore in modo
da attribuire ai suoi vecchi soci ed ai soci detldrporata un numero
complessivo di azioni che crei una ripartizione dapitale proporzionale
al rapporto di cambio;

= |e azioni dell'incorporante da attribuire in condampossono essere gia
nel portafoglio dell'incorporata e dopo la fusiometrano a far parte del
patrimonio della prima che puo utilizzarle peradincambio (occorre, pero,
vedere se questa operazione sia compatibile can 2804-ter c.c.);

= | soci dell'incorporante, o l'unico socio di esdaasferiscono senza
corrispettivo ai soci dell'incorporata il numeroagiioni necessarie, in base

al rapporto di cambfb.

81 Questi mezzi alternativi all'aumento di capitatexe ammessi dalla dottrina giuridica prevalente.
Per approfondimenti: SERRA A. — SPOLIDORO M.Rusioni e scissioni di socigt@iorino, 1994, pag.
33; SANTAGATA C., Fusioni e scissioni in Trattato delle societa per aziodiretto da Colombo e
Portale, Vol. 7, Torino, 2004, pag. 43; GASPERONI Nrasformazione e fusione di socigtia
Enciclopedia del diritto, XLIV, Milano, 1992, paj032.
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LA REDAZIONE DEL BILANCIO INIZIALE DI FUSIONE SECONDOLA NORMATIVA “LOCAL”
(art.2504 bis c.c ed OIC 4)

Capitolo Primo

LA REDAZIONE DEL BILANCIO INIZIALE DI FUSIONE SECONDO LA
NORMATIVA “LOCAL” ( art.2504 bis c.c ed OIC 4)

SOMMARIO: 1.1 Premessa - 1.2 Le scritture contadidila societa risultante dalla fusione
(introduzione) - 1.2.1 |l recepimento degli elengratrimoniali delle societa fuse o
incorporate - 1.2.2 Le scritture di tacitazionel’dpporto ( le differenze di fusione) —
1.3 La natura economica e il connesso trattameptttabile delle differenze da
annullamento - 1.4 La natura economica e il cormédssttamento contabile delle
differenze da concambio - 1.5 La fusione per umioh.6 La fusione inversa.

1.1 Premessa
L’operazione di fusione richiede la redazione dgjuenti documenti contabili:

1) situazione patrimoniale ex-art 2501-quater, c.c.;

2) situazione patrimoniale, ovvero un bilancio stramado di fusione nel quale
trova rappresentazione il capitale economico dedleieta partecipanti alla
fusione;

3) bilancio di chiusura delle societa incorporate sefu

4) bilancio iniziale di fusione, ossia la situazioregrpnoniale di apertura della
societa incorporante o di nuova costituzione;

5) primo bilanci di esercizio della societa risultadtdla fusione.

Coerentemente con la finalita del lavoro, soffeen®y I'attenzione esclusivamente
sul documento di cui al punto 4) del suespostocelen

Il bilancio iniziale di fusiongé un documento contabile cheohsiste tecnicamente
di una situazione patrimoniale, senza conto econorei senza nota integrativi’
attraverso la quale la societa incorporante o tasté dalla fusione procede alla
rilevazione nella propria contabilita dei cespdttivi e passivi, provenienti dalle
societa fuse o incorporate ed alle loro consegwatikazioni.

Si tratta, dunque, di un bilancio di tipo straoatio al quale non potranno essere
applicate le disposizioni sulla formazione del hdi@ d'esercizio, in quanto,

guest'ultimo ha lo scopo, diverso, di determindrasultato economico di periodo

8 0IC 4, pag. 20.
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con criteri prudenziali. Al contrario, nel bilancdi apertura, documento avente
finalita meramente interna, gli amministratori detmano, sulla base delle
disposizioni civilistiche e delle indicazioni d€lIC 4, il valore di iscrizione delle
attivita e passivita delle societa partecipantia alusione nei conti dell’entita
risultante dall’aggregazione. Il documento che iimfera i terzi circa le variazioni
patrimoniali provocate dalla fusione sara, inveiteprimo bilancio di esercizio
successivo all'operazione, il quale, oltre alleiamoni strettamente connesse
alloperazione, dara evidenza anche dalle modibcaz intervenute nella
composizione quali-quantitativa del patrimonio steiper effetto delle operazioni di
gestione svolte tra la data di effetto della fusienla data di chiusura dell’esercfZio
Per completezza espositiva segnaliamo che il bdamgziale di fusione assume
anche “una valenza esterna nelle fusioni proprie, in qt@ncorrisponde
all'inventario iniziale dellimpresa, da iscrivereel libro degli inventari ai sensi
dell'art. 2217, comma 1, del Codice Civifé”

Per quanto concerne le imprese assoggettate alaativa local, i criteri di
redazione della situazione patrimoniale di apertdela societa risultante dalla
fusione sono stabiliti dal quarto comma dell'arkic@504-bis del codice civile -
Effetti contabili della fusione introdotto con il Decreto Legislativo del 17 gamn
2003, n. 6" Riforma organica della disciplina delle societa' chpitali e societa'
cooperative, in attuazione della legge 3 ottobré®P0n. 366"e successivamente
modificato con il Decreto Legislativo del 28 dicemt2004, n. 310Integrazioni e
correzioni alla disciplina del diritto societariodeal testo unico in materia bancaria
e creditizia".

Di seguito, si riporta il testo integrale dellapbsizione succitata:

“Nel primo bilancio successivo alla fusione le with e le passivita sono iscritte ai
valori risultanti dalle scritture contabili alla da di efficacia della fusione
medesima; se dalla fusione emerge un disavanzo, @s#& essere imputato, ove
possibile, agli elementi dell'attivo e del passigelle societa partecipanti alla
fusione e, per la differenza e nel rispetto delbmdizioni previste dal numero 6

dell'articolo 2426, ad avviamento. Quando si trattasocieta che fa ricorso al

8 SAVIOLI G., Le operazioni di gestione straordinaria lll edizione, Giuffré, Milano 2008, pag.
252.
8 0IC 4, pag. 20.
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mercato del capitale di rischio, devono altresiezesallegati alla nota integrativa
prospetti contabili indicanti i valori attribuiti be attivita e passivita delle societa
che hanno partecipato alla fusione e la relazioneuw all'articolo 2501 sexies. Se
dalla fusione emerge un avanzo, esso € iscritta@ggbsita voce del patrimonio
netto, ovvero, quando sia dovuto a previsione sliltati economici sfavorevoli, in
una voce dei fondi per rischi ed oneri.”

Risulta chiaro, quindi, che la disciplina contabdella fusione introdotta con la
riforma del diritto societario statuisce che, imfaymita al principio della continuita
contabile da sempre impiegato nel contesto nazopet la rilevazione di suddetta
operazione, le attivita e passivita delle societeoiporate o fuse devono essere
tendenzialmentescepite dalla societa incorporante o di nuovaitczgone iscritte ai
precedenti valori di bilancio. Tuttavia, la lettetalla disposizione € stata oggetto di
numerose critiche a causa delle rilevanti problehatinterpretative che da essa
derivano.

Come si avra modo di chiarire nel prosieguo dghdsszione, per effetto del
consolidamento dei patrimoni delle societa partetip alla combinazione
economica, nella situazione patrimoniale post-fosi@mergono di sovente delle
poste contabili comunemente definite come disavdnavanzi di fusione (c.d.
differenze di fusione). Questi ultimi possono ess#irdue tipi, da “concambio” e da
“annullamento”, ognuno dei quali assume un divesgmificato economico e per
questo anche un distinto trattamento contabiléedislatore non specifica a quale
tipologia di disavanzi/avanzi devono essere apg@i¢a disposizioni contenute nel
2504-bis. Inoltre, per quanto concerne l'allocaeiatel disavanzo, il legislatore
menziona“le societa partecipanti alla fusione”Non risulta chiaro, dunque, se il
disavanzo debba essere imputato solamente alldtate passivita relative al
complesso trasferito ( societa incorporata o fusmppure possa essere utilizzato
anche per la rivalutazione dei beni della societarporante.

Nel prosieguo del capitolo si affrontera il proaeds formazione del bilancio iniziale
di fusione con particolare riguardo al trattamewtmntabile delle differenze di

fusioné” anche alla luce delle disposizioni contenute rigidipio Contabile N°4 (

% per approfondimenti sul tema delle differenze whidne si rimanda a: CAPODAGLIO.GLa
“proporzione aurea” ( il presunto significato ecomico delle differenze da concambio nelle fusioni
societarie ),in Rivista italiana di ragioneria e di economiaeardale, 2009; CARATOZZOLO M|,
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OIC 4 - Fusioni e scissione), la cui versione diiam e stata pubblicata dallo
standard setter nazionale nel gennaio del 2007.

1.2 Le scritture contabili della societa risultantedalla fusione (introduzione)
Il processo di formazione della situazione patrirmEnimmediatamente successiva
alla fusione si articola nelle seguenti fasi:

- redazione delle scritture contabili relativeretepimento, ai rispettivbook
value degli elementi patrimoniali delle societa incaite o fuse. Il saldo tra i valori
di bilancio delle attivita e passivita ( ossiadpitale di funzionamento ) confluisce in
un conto transitorio acceso ad un debito versodesta che effettua I'apporto;

- chiusura del conto transitorio con la controparthe varia in base alla
tipologia della fusione e, in caso di incorporazpai legami di partecipazione tra le

societa ( c.d. scrittura di tacitazione dell’apprt

1.2.1 Il recepimento degli elementi patrimoniali dée societa fuse o incorporate
L’articolo 2504-bis chiarisce che deve esisterefgtier continuita contabile tra la
societa risultante dalla fusione e la societa ipomata o fusa. Ne consegue che
I'incorporante o I'entita di nuova costituzione @eigcrivere le attivita e le passivita
ricevute dalla(e) societa che si estingue (estingumer effetto della fusione ai
valori risultanti dalla contabilita di queste ol alla data di effetto dell'operazione.
Per data di effetto della fusione si intende queilafficacia reale, cio anche in caso
di retrodatazione degli effetti contabili poiché tade ipotesi la societa incorporata

deve continuare a tenere la propria contabilit@vaindo le variazioni intervenute

bilanci straordinari Profili economici, civilistici e tributari, Giufg, Milano, 1996; CONFALONIERI
M, Trasformazione, fusione, conferimento, scissionkég@dazione delle sociefall sole 240re,
Milano, 2008; FIUME R.,La differenza di fusione: attualita e prospettiveivista dei Dottori
Commercialisti, 2008; GAREGNANI G.M.La rappresentazione delle operazioni di fusione nel
bilancio dell'impresain Rivista dei Dottori Commercialisti, 2002; ONHEST ., Alcune considerazioni
sul trattamento contabile delle differenze di amenmlento nella fusione per incorporazigriRivista
dei dottori commercialisti, 2003; PEROTTA R.e differenze di fusione e di scissiomatura,
significato economico e conseguente rappresentazemtondo profili aziendalistici e civilistjcin
Rivista dei dottori commercialisti, 2006; POTITQ, Le operazioni straordinarie nell’economia delle
imprese Giappichelli, Torino, 2004; SANTESSO E. — SOSTERQ Il trattamento contabile del
disavanzo da concambidn Rivista dei dottori commercialisti, 2008; SARNE S., Il significato
economico-aziendale delle differenze di fusione dofo disciplina fiscalein Rivista dei dottori
commercialisti., n. 3, 1988; SAVIOLI GLe operazioni di gestione straordinaria Il edizione,
Giuffre, Milano 2005.
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nella composizione del proprio patrimonio per déffetlella gestione, sino al
momento dell’'estinzione.

Pertanto, come espressamente previsto dall’OICMpmento di riferimento per la
redazione del bilancio iniziale di fusione é ragergato‘dalle ore zero del giorno
successivo a quello di efficacia della fusionetr&ita, dunque, dei valori contabili
riferiti al medesimo istante: le ore 24 del giornb efficacia della fusione, che
coincidono con le ore zero del giorno successivnza alcuna soluzione di
continuit&®".

Occorre rilevare che in presenza di retrodatazimreabilé’, il patrimonio netto di
riferimento della societa incorporata o fusa, odisialore del conto transitorio in
precedenza menzionato, € quello alla data di eff@tnhtabile della fusione e non
quello alla data di efficacia reale. Ipotizzandoe cla retrodatazione sia posta
all'inizio dell’'esercizio (1/1/X) mentre la data diffetto reale e il 30/04/X, il
risultato economico relativo alla frazione di esdeec in cui la societa fusa o
incorporata ha avuto giuridica esistenza non caecarformare il patrimonio netto
della stessa poiché I'utile o la perdita conseguitiale periodo € di pertinenza della

societa risultante dalla fusione in virtu proprlld retrodatazione contabile.

1.2.2 La tacitazione dell’apporto

Una volta rilevati gli elementi patrimoniali cherapongono businesseacquisiti, Si
procede alla tacitazione dell’apporto ricevuto. @ogm sottolineato, il debito verso
la societa fusa o incorporata viene estinto conati@ddifferenti in base ai rapporti
di partecipazione fra le societa coinvolte nell’sggazione. In questa sede faremo
riferimento alla sola fusione diretta per incorpoae. Per quanto concerne la
fusione propriamente detta rimandiamo ad un sunaeparagrafo.

Nel caso non sussistano legami di partecipazioaeletrsocieta partecipanti alla
fusione, l'incorporante emettera, sulla base dppoato di cambio pattuito in sede

negoziale, un quantitativo di azioni (quote) daegsare ai soci dell'incorporata.

8Cfr OIC 4, pag. 26.

87 “La retroattivita contabile consente di imputare dilancio dell'incorporante gli effetti
patrimoniali e reddituali delle operazioni di gemtie poste in essere dagli amministratori
dell'incorporata nel periodo intercorrente fra laath alla quale viene fatta risalire la retroattisite

la successiva data in cui si produce I'effetto eedélla fusione.’Cfr OIC 4, pag. 23.
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Pertanto, il conto transitorio viene chiuso rilesdlarcome contropartita un aumento
di capitale sociale.

Qualora il valore nominale delle azioni (quote) sseediverga dal patrimonio netto
contabile dell'incorporata occorrera rilevare detldferenze da concambio. In

particolare se il primo importo & superiore al selw si avra un disavanzo da
concambio; se invece I'importo dellaumento di ¢algi sociale € inferiore al valore
del capitale di funzionamento dell'incorporata egeea un avanzo da concambio.

A titolo esemplificativo, si supponga che la satigt.FA incorpori la societa BETA.

Le due entita non sono legati da vincoli di panedione. La situazione

patrimoniale ante -aggregazione delle entita papaati alla fusione e di seguito

riportata:
Societa ALFA
Attivita 2.200|Passivita 1.200
Capitale sociale 800
Riserve 200
Totale Attivo 2.200| Totale Passivita e Netto 2.200
Societa BETA
Attivita 900 Passivita 400
Capitale sociale 300
Riserve 200
Totale Attivo 900| Totale Passivita e Netto 900

Il valore nominale delle azioni di ALFA & pari a 2l servizio della fusione
I'incorporante emette 200 azioni al servizio dellssione, per aumento di capitale
sociale pari a 400.

Sulla base dei dati riportati, osserviamo che I'anto di capitale sociale € inferiore
al netto contabile del complesso aziendale incampmr Nel bilancio iniziale di
fusione figurera, in AVERE, un avanzo da concambida 100.

Le scritture contabili sono di seguito riportate:

- ) rilevazione del trasferimento patrimoniale
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Attivita a Diversi 900
a Passivita 400
a Societa BETA c¢/fusione 500

-) tacitazione dell’'apporto

Societa BETA ¢/ fusione a Diversi 500
a Capitale sociale 400
a Avanzo da concambio 100

La situazione patrimoniale post fusione, sara quiageguente:

Situazione Patrimoniale post- fusione Societa ALFA

Attivita ALFA 2.200|Capitale sociale 1.200
Attivita BETA 900|Riserve 200
Avanzo da concambio 100
Passivita BETA 1.200
Passivita ALFA 400
Totale Attivo 3.100| Totale Passivita e Netto 3.100

Nel caso l'incorporante possegga una partecipaziotaditaria nell’incorporata non
si procede ad alcun aumento di capitale. In contarm quanto previsto dall’art.
25044er c.c., infatti, le azioni (quote) dell’'incorporadatenute dall'incorporante non
possono essere oggetto di concambio poiché inaadoario quest’ultima verrebbe,
per effetto della fusione, a possedere azioni jgoprertanto, in tale fattispecie, non
si procede ad un aumento di capitale sociale méanalillamento della
partecipazione nell'incorporata. Se, come peradiiguanto probabile, il valore di
carico della partecipazione annullata non coincioie il patrimonio netto contabile
della incorporata, si manifestano le cosiddettiéeidinze di fusione da annullamento.
Nello specifico, se il patrimonio netto contalilella societa incorporata e superiore
rispetto al valore di iscrizione della partecipamonel bilancio dell'incorporante
emerge un avanzo da annullamento; nella fattispepiposta si procede alla
rilevazione di un disavanzo da annullamento.

A titolo esemplificativo, si supponga che la sati&tFA incorpori la societa BETA.
La situazione patrimoniale delle due societa armec¢emente alla fusione e di

seqguito riportata
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Societa ALFA
Partecipazione in BETA 1.000|Passivita 1.500
Altre attivita 2.000]Capitale sociale 1.100
Riserve 400
Totale Attivo 3.000] Totale Passivita e Netto 3.000
Societa BETA
Attivita 1.500Passivita 1.000
Capitale sociale 400
Riserve 100
Totale Attivo 1.500] Totale Passivita e Netto 1.500

Dal consolidamento delle situazioni patrimonialenergera una disavanzo da
annullamento pari a 500, data dalla differenza traalore della partecipazione di

ALFA in BETA (1.000) e la somma algebrica tra #ive passivita di BETA (1.500-
1.000 =500), che figurera in DARE della situazigrarimoniale post-fusione.

Le scritture contabili sono di seguito riportate:

- ) rilevazione del trasferimento patrimoniale

Attivita a Diversi 1.500
a Passivita 1000
a Societa BETA c/fusione 500

-) tacitazione dell’apporto

Diversi a Partecipazione 1.000
Societa BETA c¢/fusione a 500
Disavanzo da annullamento a 500

La situazione patrimoniale post fusione, sara quiageguente:

Situazione Patrimoniale post- fusione Societa ALFA

Attivita ALFA 2.000|Capitale sociale 1.100
Attivita BETA 1.500|Riserve 400
Disavanzo da annullamento 500|Passivita BETA 1.500

Passivita ALFA 1.000
Totale Attivo 4.000| Totale Passivita e Netto 4.000
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In ultimo, nel caso di partecipazione non totaigatell'incorporante nell'incorporata
si procede sia all’'annullamento della partecipagziche ad un aumento di capitale
sociale con la possibile contestuale emersionéfférenze di fusione da concambio
e da annullamento. In particolare:

- leventuale divario tra laumento di capitale cede deliberato
dall'incorporata e la quota di patrimonio nettogdiest’ultima di pertinenza dei soci
terzi rappresenta una differenza da concambio;

- 'eventuale divario tra il valore contabile delpartecipazione annullata e la
qguota di patrimonio netto dell'incorporata di peeza dell'incorporante € iscritta
come differenza da annullamento.

A titolo esemplificativo, si supponga che la sati&t.FA incorpori la societa BETA,
di cui possiede il settanta percento del pacchettmonario. La situazione

patrimoniale ante -aggregazione delle entita papaati alla fusione e di seguito

riportata:
Societa ALFA
Partecipazione in BETA 3.000]Passivita 2.500
Altre attivita 2.000]Capitale sociale 1.400
Riserve 1100
Totale Attivo 5.000| Totale Passivita e Netto 5.000
Societa BETA
Attivita 4.000|Passivita 1.000
Capitale sociale 2.800
Riserve 200
Totale Attivo 4.000| Totale Passivita e Netto 4.000

Il valore nominale delle azioni di ALFA e pari a 2l servizio della fusione,
I'incorporante emette 500 azioni che saranno asgegn soci terzi.
Sulla base dei dati riportati, nella situazioneipainiale post-fusione figura:

- un disavanzo da concambio pari a 100 che espi@aubero dell’aumento
di capitale sociale ( 500 * 2 = 1.000) rispett@ajluiota di patrimonio netto di BETA
detenuta dai soci terzi ( 3000*0,3 = 900);
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- un disavanzo da annullamento pari a 900 cheramigunaggior valore di
carico della partecipazione nell'incorporata rispetila quota di patrimonio netto di
quest’ultima posseduta dall’incorporante primaalélisione.

Le scritture contabili sono di seguito riportate:

- ) rilevazione del trasferimento patrimoniale

Attivita a Diversi 4.000
a Passivita 1000
a Societa BETA c/fusione 3.000

-) tacitazione dell’apporto

Diversi a Partecipazione 3.000
Societa BETA c¢/fusione a 2.100

Disavanzo da annullamento a 900

Diversi a Capitale sociale 1.000
Societa BETA ¢/ fusione a 900

Disavanzo da concambio a 100

La situazione patrimoniale post fusione, sara quiageguente:

Situazione Patrimoniale post- fusione Societa ALFA

Attivita ALFA 2.000|Capitale sociale 2.400
Attivita BETA 4.000|Riserve 1.100
Disavanzo da annullamento 900|Passivita BETA 2.500
Disavanzo da concambio 100|Passivita ALFA 1.000
Totale Attivo 7.000] Totale Passivita e Netto 7.000

Una volta chiarite le modalita di determinazionellaledifferenze di fusione,
possiamo focalizzare [l'attenzione sulla loro natweonomica e il connesso

trattamento contabile.

1.3 La natura economica e il connesso trattamento convéle delle differenze
da annullamento

Come gia precedentemente espodeodifferenze di annullamento si originano nelle
fusioni per assorbimento nelle quali la societa orporante detiene una

partecipazione nella societa incorporata.
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| disavanzi da annullamento si manifestano nel dasoui il valore di libro della
partecipazione nel bilancio dell'incorporante & sujpre alla quota del patrimonio
dell'incorporata di pertinenza dell'incorporante.

Gli avanzi da annullamento si manifestano nel ciasoui il valore di carico della
partecipazione nel bilancio dell'incorporante éénbre alla quota del patrimonio
dell'incorporata di pertinenza dell’incorporante.

Considerato il tema affrontato in questo paragrafer una migliore chiarezza
espositiva, ipotizzeremo che la partecipazione migte dall’incorporante sia
totalitaria cosicché le differenze di fusione oggeli trattazione esprimono il divario
tra il book value della partecipazione e lintero patrimonio nettontbile
dell'incorporata.

Risulta evidente che l'acquisto di una partecipazidotalitaria realizza nella
sostanza un’acquisizione aziendale. Contrariameatequanto avviene nelle
operazione di cessione e conferimento d'azienda@'rdfazienda ove I'acquirente
(cessionario, societa conferitaria) rileva la &tgh giuridica delle attivita e delle
passivita facenti parte del complesso aziendal@itoedhella fattispecie in esame
'acquisizione viene posta in essere attraverseeni di secondo grado, ovvero
attraverso azioni o quote che rappresentano l'daistessa.

Pertanto, la fusione per incorporazione di un cesgd aziendale di cui si € in
precedenza acquisita la totalita del pacchettonazio (c.d. fusione anomala)
rappresenta, quindi, dal punto di vista econonucoatto di riorganizzazione interna,
che non incide su terze economie, volto ad elingladiaframma giuridico esistente
fra le parti di un patrimonio gia sostanzialmeméaric®.

Possiamo affermare, quindi, che nelle ipotesi inilcasso temporale tra I'acquisto
della partecipazione totalitaria e I'operazionefudiione € estremamente ridotto, le
differenze di fusione esprimono il divario tra iblere assegnato al complesso
aziendale ceduto in sede negoziale ( valore di baine il valore contabile delle
attivita e passivita trasferite - ossia il patrimmnetto contabile dddusines®ggetto
di mutamento del soggetto economico - . Sulla bag@anto affermato, il disavanzo

da annullamento pud essere dovuto ai seguentiiftto

8SAVIOLI G., Le operazioni di gestione straordinariall edizione, Giuffré, Milano 2006, pag. 395.
8 per approfondimenti sulle cause che generandfrefize da annullamento si rimanda ai seguenti
contributi: ONESTI T., Alcune considerazioni sul trattamento contabile laledifferenze di
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a) Il costo della partecipazione € piu alto del patmio netto contabile della
partecipata perché, all'atto dell'acquisto delldguegpazione, si € tenuto conto
dell'esistenza di plusvalenze latenti dei beni Kaleviamento, o del valore
dei beni immateriali non contabilizzati, quali il anchio, il know-how
produttivo, commerciale o tecnologico, le licenleeconcessioni, o, ancora,
si e considerato il valore della capacita prosgettiell'azienda di produrre
reddito, in considerazione anche delle risorse iterei, non suscettibili di
individuazione e autonoma stima, come l'immagirfeapitale umano, di cui
l'azienda dispone e che qualificano la stessa gestte@mento trasferibile di
produzione$’;

b) Sono stati valorizzati eventuali benefici sinergicbnnessi all'acquisizione
della partecipazione, suscettibili di essere qtiaati nell'ottica strategica del
soggetto acquirente;

c) Il costo di acquisto pagato a suo tempo per laepgrézione e risultato
eccessivo rispetto al valore della stessa pertefidit situazioni di natura
extraeconomica oppure perché & stato conclusoattiv affare”?*

E’ evidente che per ciascuna delle cause succitateispondera un diverso
trattamento contabile del disavanzo da annullamento

Per guanto concerne il punto a), € opinione coadijvisia in dottrina che in
giurisprudenza, nel sostenere che il disavanzee éssere attribuito agli elementi
attivi identificabili e passivi del patrimonio delsocieta partecipanti e, per la parte
eventualmente residua, ad avviamento in quantodtatione depurchase pricaon
costituisce una deroga al principio del costo storha rappresenta, al contrario, una

sua pedissequa applicaziéhe

annullamento nella fusione per incorporazipn@ Rivista dei Dottori Commercialisti, 2003;
CARATOZZOLO M., bilanci straordinari. Profili economici, civilis¢i e tributari, Giuffre, Milano,
1996, pagg. 347-348; PEROTTA R. — GAREGNANI G.lMe, operazioni di gestione straordinaria
Giuffre, Milano, 1999, pagg. 232-236; SAVIOLI Q.e operazioni di gestione straordinaria Il
edizione, Giuffré, Milano 2006, pagg. 394-399.

% ONIDA P., Osservazioni sulla valutazione delle aziende didpmione in esercizio, stimate come
complessi oggetti di trasferimento giuridjcin Studi di ragioneria, organizzazione e tecnica
economica. Scritti in memoria di Alberto Riparbe@iursi, Pisa, 1975.

%1 Segnaliamo inoltre che nell'ipotesi di acquisididi partecipazioni di controllo non totalitarid, i
disavanzo di annullamento potrebbe comprende léacied costo di acquisto della partecipazione che
esprime il c.d. premio di maggioranza.

%2 SAVIOLI G., Le operazioni di gestione straordinariall edizione, Giuffré, Milano 2006, pag. 381.
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Il disavanzo da annullamento potra, quindi, esspegmato non solo agli elementi
patrimoniali precedentemente iscritti nei contil'dedorporata, ma anche ai beni
immateriali relativi al complesso incorporato chpur non avendo trovato
rappresentazione nei conti della trasferente, siecavibili nel bilancio della
incorporante. Peraltro, nel rispetto del princiged costo storico, 'ammontare delle
rivalutazioni non deve oltrepassare il limite desto storico; in altri termini il valore
di prima rilevazione del complesso incorporato caiti della societa incorporante
non puo essere superiore al corrispettivo pagato [pequisizione della
partecipazione totalitaria.

L'OIC 4, allineandosi a quanto sostenuto da autmiestudiost®, precisa che nella
determinazione del patrimonio netto rettificato I'detorporata occorre far
riferimento ai“valori correnti che siano provvisti di una loro tinzionalita” in
relazione al loro inserimento nel complesso prasattunificato risultante dalla
fusione, e quindi che non siano incompatibili carstruttura produttiva preesistente
dell'incorporante e possano essere economicamegdeaperati attraverso i flussi
finanziari e reddituali futuri che concorrerannopeodurre.”®*

In tema di individuazione cui attribuire il disawanda annullamento, un contributo
di notevole interesse & quello fornito dal Prof.e€w>. L’Autore propone di
effettuare una analisi qualitativa degli elememtiripnoniali facendo riferimento alla
distinzione, fondata sul criterio della pertinergastionale, tra elementi del capitale
“operativo” (i beni strumentali) ossia quei benicessari al normale e ordinato
funzionamento della gestione aziendale ed elenumitcapitale “accessorio”, cioe
tutti quei beni non strumentali, suscettibili dagferimento anche potenziale a terzi
senza pregiudicare l'ordinato e proficuo proseguniméella gestione aziendale.
L'allocazione del disavanzo da fusione ai beninsémtali appare opportuna perché
nei processi di concentrazione aziendale l'acqtareniconosce al cedente

innanzitutto il valore corrente dei cespiti, e giijnil maggior valore derivante

9 Sul punto, Savioli scrive*Naturalmente le rivalutazioni dovranno avvenireinieniti del valore
effettivo correttamente e prudenzialmente attribaibi beni stessi ed in base alla effettiva patisib
di loro reintegrazione diretta, per i beni destinatla vendita, o indiretta, attraverso i risultatiegli
esercizi futuri, per i beni strumentali.SAVIOLI G., Le operazioni di gestione straordinaria Il
edizione, Giuffré, Milano 2006, pag. 397.

% 0IC 4, pag. 27

% ONESTI T.,Alcune considerazioni sul trattamento contabildeldifferenze di annullamento nella
fusione per incorporazionén Rivista dei Dottori Commercialisti, 2003
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dall’'allocazione del disavanzo da fusione non pessere iscritto in bilancio se non
e ragionevolmente recuperabile e percio sara atiaiavari elementi del patrimonio,
tenendo sempre presente la clausola della rappezsame veritiera e corretta della
situazione aziendale.

Nei casi in cui esistano dubbi in merito alla resugbilita di tali valori, la
rivalutazione di questi beni non deve essere efiigdt rimanendo percio circoscritta
ai soli beni accessori.

Cosi facendo, il disavanzo di fusione troverebHdecakione principalmente nel
valore corrente degli elementi patrimoniali del italp “accessorio”, perché essi,
potendo essere distolti dall'economia dell'azieselaza mettere in pericolo la conti-
nuazione dell'attivita aziendale, una volta rivatutispetto al loro valore storico,
producono effetti marginali sulla redditivita presfica aziendale, salvaguardando in
tal modo le condizioni di duraturo equilibrio ecomoo d'impresa.

Tale approccio risulta anche in linea con i prindplla teoria della creazione del
valore d'impresa, la quale sottolinea che i bemraali fondano il loro valore o sulla
realizzabilita all'interno del processo produttaziendale oppure sulla realizzabilita
attraverso l'immediata cessione, anche potenzaksz°.

Quanto sostenuto dall’Autore viene sostanzialmepteposto nell’OIC 4 nel punto
in cui si fornisce un’interpretazione alla lettetal 2504-bis del codice civiléLa
norma in commento parla di imputazione ai valorireati “ove possibile”, con cio
significando non solo che i valori correnti, diveda quelli contabili, devono essere
effettivamente sussistenti, ma anche che essirjtinsgl complesso del “capitale di
funzionamento”, non devono poi essere superiofioad “valore economicamente
recuperabile”, come precisa l'art. 2426 del Codicgivile sia per le attivita
immobilizzate che per quelle circolani””

Pertanto, la porzione di disavanzo da annullameht® esprime il maggior costo
della partecipazione rispetto al valore economiediidcorporata non puo essere

mantenuta tra le attivita di bilancio dell'incorpoite benstfanalogamente a quanto

% Sull'argomento si vedano: FERRERO Ga valutazione economica del capitale d'impresa
Giuffre, Milano, 1966; GUATRI L.,La teoria di creazione del valore. Una via europdézyea,
Milano, 1991; PAGANELLI O.,Valutazione delle aziende. Principi e procedimehbtiet, Torino,
1990; ZANDA G., LACCHINI M., ONESTI T.La valutazione delle aziendev° edizione riveduta,
Giappichelli, Torino; ONIDA P.,Le dimensioni del capitale di impresa. Concentragio
trasformazioni, variazioni di capitaléSiuffre, Milano, 1944.

" 0IC 4, pag 27.
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previsto dallart. 33 del D.Lgs. n. 127/1991 per fesiduo positivo da
consolidamento, esso e eliminato, portandolo a ziole del patrimonio netto
postfusione, compensandolo con una 0 piu riserveeoguesto non e possibile,
imputandolo al conto economico, come previsto dahdiio contabile 17 per il
bilancio consolidato.?®

Per completezza espositiva segnaliamo che la gliatigsavanzo da annullamento
imputata ad avviamento dee essere sottoposta,niforoaita a quanto stabilito dai
commi 3) e 6) dell’articolo 2426, ad ammortamentd &est dimpairment

Una volta descritto il processo di imputazione dslavanzo da annullamento per
guanto le cause individuate nei punti a) e c) diiico dianzi presentato occorre
esprimere qualche considerazione in merito al amahto contabile del valore
attuale delle sinergie attese dall’aggregazione sdre state considerate nel costo
della partecipazione. Sul punto, in assenza digpeifica disposizione dell’OIC 4,
occorre richiamare quanto riportato in una notaRt@icipio Contabile Nazionale 17
che disciplina le regole di redazione del bilanmmsolidato: “..nella definizione di
avviamento non si e ritenuto di poter accoglieretdai in base alla quale si puo
configurare un avviamento che deriva non gia daspettative di reddito futuro
della impresa acquisita, bensi da una superioreac#tp reddituale che si ingenera
nel gruppo di imprese a seguito dell'inserimento tale gruppo della nuova
controllata (ad esempio, a causa delle sinergieitp@s che cid provoca) per le
seguenti ragioni: almeno in parte, cido condurrebdeaiconoscere un avviamento
proprio; la determinazione del valore riconosciuttall’acquirente sarebbe non
oggettiva, ma soggettiva; I'avviamento non potrelelssere specificamente riferito
alla impresa acquisita e difficiimente potrebbe ezss quantificato in modo
attendibile”*®

Sulla base di quanto riportato e considerati iiach presenti nell’OIC 4 ai criteri di
redazione del bilancio di grupf8 si ritiene che la porzione di disavanzo da
annullamento che esprime I'esubero del costo galitecipazione rispetto al capitale

economico dell'incorporante, determinato in untatistand alone, deve essere

% 0IC 4, pag 28.

% 0IC 17 I bilancio consolidato- pag. 63

190 | a dottrina aziendalistica evidenzia come vi sigitevanti analogie tra le differenze di fusione da
annullamento e le differenze da consolidamento. fuito vedasiBRUNI G., La fusione delle
imprese in Autori Vari, I'lmpresa, IV, La gestione stratinaria, Milano, 1990, 319
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portata a decremento del netto dell’incorporanteuop spesata a conto economico,
anche se imputabile a cause diverse dal cattieoeaff

Una volta descritta la natura economica e il cosmdégattamento del disavanzo da
annullamento, passiamo ad analizzare I'avanzo dalamento.
Gli avanzi da annullamento possono essere dovagaguenti fattori:

a) Al momento dell'acquisto della partecipazione, ¢eista incorporante ha
concluso un “buon affare”, grazie alla abilita meltonduzione della
negoziazione o0 al maggior potere contrattuale appat fatto che
'operazione € avvenuta in momenti particolari eastdinari della vita
dell'incorporata, ad esempio, nell'ambito di patad procedure concorsuali
come il fallimento, con notevoli benefici in termh prezzo di acquisizione;

b) Si é tenuto conto della presenza di oneri o pefdiire della partecipata al
momento dell'acquisizione della partecipazione oppiell’esistenza di un
badwill riconducibile, ad esempio, a squilibri rmiganizzazione e nella
gestione dell'impresa,;

Nella prima fattispecie, 'avanzo da annullamensprene il cosiddetto “pseudo
avviamento negativd® derivante dalla conclusione di un’acquisizioneuadprezzo
inferiore al valore economico dell'acquisito. I taso, I'avanzo da annullamento
“deve essere iscritto in apposita riserva di patonio netto, che assumera la
denominazione “Riserva avanzo di fusione”, comeviste dal Principio Contabile
28, oppure utilizzato per la ricostituzione, nelabicio dell'incorporante, di riserve
in sospensione, come previsto gia dall'art. 172Tél.[.R.2°%

Nellipotesi di cui il punto b) 'avanzo da annuitento identifica I'avviamento
negativo tout-court, ovvero [I'eccedenza del capitadi funzionamento
dell'incorporata rispetto al suo valore economikptal caso, I'avanzo sara iscritto

“in un apposito fondo rischi, che assumera una #fjmec denominazione, come ad

191 precisiamo che si parla di pseudo avviamento iegguando I'acquisizione avviene ad un prezzo
(P) inferiore al valore economico dell’entita trexdta (W). Pertanto la fattispecie in esame rappres
u'acquisizione particolarmente vantaggiosa. Perafppdimenti, tra gli altri, vedasi: ANGIOLA N.,
L’avviamento negativaGiappichelli, Torino, 1997

20|C 4, pag 37
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esempio “Fondo rischi per oneri e perdite da fugtrirale fondo sara utilizzato nei

successivi esercizi al verificarsi degli oneri, giée e minori utili previsti.*®

Finora abbiamo affrontato il tema delle differendie annullamento nell’'ipotesi
'incorporazione avvenga in un istante appena ssice all'acquisto della
partecipazione. Occorre rilevare cled dilatarsi del lasso temporale tra le due
operazioni, si affievolisce la correlazione tra itosto di acquisto della
partecipazione e il valore contabile dei beni cheesia rappresenta poiché Il
patrimonio della societa incorporata si modificatermini sostanziali sia dal punto
di vista qualitativo che quantitativo, tanto chedaa composizione al momento della
incorporazione puod essere anche notevolmente diveld quella esistente al
momento dell'acquisto della partecipaziof¥” In particolare, I'entita del disavanzo
/ avanzo da annullamento puo essere influenzatseggmienti fattori:

» |a partecipata, dall’acquisto della partecipazial&poca della fusione, ha
subito perdite d’esercizio, che, non essendo gitgaute “durevoli” non
hanno provocato una corrispondente svalutaziona paftecipazione;

» |a partecipazione ha subito nel corso del tempalutazioni per effetto delle
varie “leggi speciali” che si sono susseguite redtro Paese, mentre i beni
della partecipata non sono stati rivalutati;

» | beni della partecipata sono stati assoggettatiredrivalutazione ai sensi di
leggi speciali mentre la partecipazione non € stasdutata,

= nel periodo intercorrente tra I'acquisizione dglatecipazione e la data di
efficacia della fusione si sono formate riserveutlie nella partecipata, che
non hanno comportato un corrispondente aumentovakdre contabile

(costo) della partecipazione.

Le fattispecie di cui ai punti a) e b) generano inoremento del disavanzo

“originario” e una diminuzione dell’avanzo origina”.
Le fattispecie di cui ai punti c) e d) provocano daecremento del disavanzo

“originario” e un incremento dellavanzo originati

193 0IC 4, pag 37
194 SAVIOLI G., Le operazioni di gestione straordinariall edizione, Giuffré, Milano 2006, pag. 395
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E’ chiaro quindi che se tra l'acquisto della papezione e la fusione per

incorporazione intercorrono vari esercizi, I'indluazione del corretto trattamento
contabile delle differenze da annullamento divigreeticolarmente complesso a
causa del combinarsi delle varie cause gener&frisbprattutto nei casi in cui la

partecipazione annullata non sia valutata nel bitadell'incorporante con il metodo

del patrimonio netto. Ad esempio, se nel corsovdei anni la partecipata consegue
degli utili senza che la partecipante rivaluti lartpcipazione, il disavanzo da
annullamento subisce un decremento; al contrariadilario tra costo della

partecipazione e il patrimonio netto contabile 'dedbrporata si dilata nell'ipotesi in

cui quest'ultima vada incontro a dei risultati egomnci negativi senza che

I'incorporante svaluti la partecipazione poichéegremtemente con il metodo del
costo, gli amministratori considerano tali perdita durevoli.

Partendo dal presupposto che, nella circostantataal’allocazione delle differenze

da annullamento presenta rilevanti profili di coegdita, la dottrina puntualizza che,
al momento del consolidamento delle situazioniipetniali, € necessario verificare
la natura economica del differenziale fra il valatecarico della partecipazione
stessa ed il valore contabile dei beni dell'incogba. In particolare, la quota di
disavanzo da annullamento imputabile a perditerpesg della partecipata non puo
essere mantenuta nell’attivo poiché espressionevathri non recuperabili nel

prosieguo della gestione.

1.4 La natura economica e il connesso trattamento conéle delle differenze
da concambio

Mentre le differenze da annullamento si originaal siell'ipotesi di incorporazione
di societa interamente o parzialmente possedutedifferenze da concambio
rappresentano delle poste contabili che possondfestarsi sia nelle fusioni per

incorporazione ad eccezione del caso in cui lipocante detenga una

195 Con riferimento all’ipotesi di eccedenza del cadit@cquisto della partecipazione rispetto al netto
contabile dell'incorporata dovuta a plusvalenzeedéit sul patrimonio di quest'ultima, I'OIC 4
afferma:“...la differenza originaria pud essersi ridotta peincremento subito dal patrimonio netto
della partecipata a seguito di riserve di utili,&lmon provocano un corrispondente incremento nella
partecipazione valutata al costo, oppure, al coritaquella differenza pud essersi incrementata per
le perdite subite nei vari anni dalla partecipatehe non hanno comportatouna corrispondente
svalutazione della partecipazionedIC 4, pag. 33
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partecipazione totalitaria nell'incorporata, che qoelle propriamente dette ( per
unione).

Per quanto concerne la fusione per assorbimentmecgia evidenziato, esse
esprimono lo scostamento tra I'aumento di capitaeiale deliberato al servizio
della fusione e la quota di patrimonio netto dedbrporata non posseduta
dallincorporante  antecedentemente allaggregazf8ne In  particolare, se
'incremento di patrimonio netto in capo allincamante € maggiore della
percentuale del capitale di bilancio della sociatrporata di pertinenza dei “soci
terzi” si rileva un disavanzo da concambio; nelocapposto il bilancio iniziale di
fusione evidenzia un avanzo da concambio.

Nella fusione per unione, le differenze da concangiideterminano, per ciascuna
societa coinvolta, dal confronto tra il valore noale delle azioni assegnate e |l
relativo valore contabile dell’apportb.

Il trattamento contabile delle differenze da conbamin particolare del disavanzo, e
da sempre un tema oggetto di vivace dibattito ittrib@ a causa delle diverse
opinioni in merito alla loro natura economica. Paimli affrontare tale argomento,
tuttavia, si ritiene opportuno focalizzare l'atteme sulla genesi e sull’espressione
guantitativa di questa tipologia disavanzi/avanZudione.

Abbiamo gia evidenziato che le differenze da coriiam non emergono se
'aumento di capitale sociale deliberato dall'insorante € pari al patrimonio netto
contabile dell’incorporata:

ACS = PN inc.ata

L’aumento di capitale sociale si ottiene moltiphida il valore nominale delle azioni
dell'incorporante per il numero di azioni assegratsoci dell’incorporata:
V.N.inc.ante * N°AZIONI EMESSE= PN inc.ata

I numero di azioni da emettere € dato dal rappdrto il valore economico

dell'incorporata e il valore economico unitario leedzioni dell’incorporante:

1% Nell'ipotesi in cui I'incorporante non posseggadomi (quote) dell'incorporata, le differenze da
concambio si determinano ponendo a confronto I'aumeli capitale sociale deliberato al servizio
della fusione e I'intero netto contabile della sb&iincorporata.

197 Nel prosieguo, per migliore chiarezza, faremoriifiento alla sola fusione per incorporazione
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V.N.inc.ante * W inc.ata / Wu inc.ante= PN inc.ata

Il valore economico unitario delle azioni dell’imporante si ottiene dividendo |l
valore economico complessivo per il numero di azahve compongono il capitale
sociale della stessa prima della fusione. Pertanto:

V.N.inc.ante * N° AZIONI inc. ante pre-fusione *W¢.ata / W inc.ante= PN inc.ata

Il prodotto tra il valore nominale delle azioni kiecorporante prima della fusione e
il numero di azioni dell'incorporante in circolan® antecedentemente
all'aggregazione esprime il capitale sociale proe#a fusione:

C.S. inc. ante pre-fusione * W inc.ata / W inceantPN inc.ata (1)

Ovvero:
capitale sociale incorporante capitale economico incorporante
patrimonio netto incorporata capitale economicoiporata

Pertanto, come da piu parti evidenziatie differenze da concambio sono
riconducibili alla mancata coincidenza del rapparfareso a riferimento ai fini del
concambio, tra i valori economici delle societa titeste a fondersi, da una parte, e
tra capitale sociale dell'incorporantgrima della fusiones il valore netto contabile
dell'incorporata, dall'altra.”

La proporzione dianzi presentata puo essere ifoshulata:

valore nominale azioni incorporante valore contabile azioni incorporata

Val. economico unitario azioni incorporante \iatonomico unitario azioni incorporata

Possiamo quindi affermare che nel caso in cuildreanominale delle azioni (quote)
sia lo stesso per entrambe le entita e il patrimoeitto dell'incorporata corrisponda

al capitale sociaf si avranno delle differenze da concambio ognieple il

198 Rammentiamo che se il patrimonio netto contabilead al capitale sociale, il valore contabile
delle azioni coincide con il valore nominale.
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valore economico unitario dei titoli di capitalelldecorporante risulta diverso da
quello dell'incorporata.

In termini piu generali, si deduce che, sempre’ipetesi di uguaglianza tra
patrimonio netto e capitale sociale dell'incorparde differenze da concambio sono
generate dalla diversaintensita di valore corrente” per ogni unita di ak
nominale del capitale sociale della societa incagyde rispetto a quello della
societa incorporata”.ln concreto:

- i disavanzi da concambio sorgono qualttavalore effettivo del capitale della
societa incorporante per unita di valore nominaie imferiore a quello della societa
incorporata”. L’'importo di suddetta posta contabiligavanzo originarip esprime

il maggior valore dellaumento di capitale sociaispetto al capitale sociale
dell'incorporata;

- “gli avanzi da concambio sorgono qualora il valorettivo del capitale della
societa incorporante per unita di valore nominali@ superiore a quello della
societa incorporata.” L'importo di suddetta posta contabilavanzo originarid
esprime il minor valore dellaumento di capitalecisde rispetto al capitale sociale
dell'incorporata;

Peraltro, le differenze da concambio si manifestamahe nel caso di uguale
intensita di valore corrent@ei titoli delle due societa nei casi in cui ndabcio
dell'incorporata figurino delle riserve. In talettiapecie, I'incorporante iscrive un
avanzo da concambio di ammontare pari propriores&ve della societa incorporata
annullate per effetto della fusione.

Nella fattispecie piu comune rappresentata dalleerda fintensita dei valori
correnti” dei titoli e dalla presenza di riserve nei comddi’thcorporata, queste ultime
vengono portate ad incremento delleventuaganzo originario oppure a
decremento dell’eventuatisavanzo originarit’®.

Comprendiamo quindi che 'ammontare delle diffeeeda concambio € influenzato
da due fattori:

- il rapporto tra valore economico per azione gallore nominale dei titoli per le

societa coinvolte;

199 £ evidente che nellipotesi in cui Iimporto delkiserve superi il disavanzo originario, il bilandli
fusione evidenziera un avanzo da concambio penparto pari a tale eccedenza.
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- 'ammontare delle riserve (e delle perdite pesge)presenti nei conti
dell'incorporata.
Una volta individuati gli elementi che originano thbfferenze da concambio,
passiamo ad analizzare le diverse soluzioni pretaeetialla dottrina in merito alla
natura economica e contabile delle medesime.
Secondo una parte della dottrina, l'aumento di te#pi sociale deliberato
dall'incorporante, al pari di quanto avviene perdnferimento di beni in natura,
misura il costo sostenuto per I'acquisizione di eomplesso azienddf@. Nelle
aggregazione realizzate “carta contro carta”, #teal’acquisto & rappresentato dal
sacrificio patrimoniale sopportato dai soci deltienche riceve I'apporto in termini
di diluizione della propria partecipazione nel ¢al@ della stessa. In quest'ottica,
dunque, il disavanzo da concambio esprime I'esuldetovalore di scambio della
societa incorporata rispetto al netto contabildadstessa e, pertanto, deve essere
impiegato, al pari di quanto avviene per i disavada annullamento, ai fini della
riespressione a valori correnti degli elementi ipainiali afferenti il complesso
incorporato. La rivalutazione delle attivita e pasa dell'incorporata non costituisce
una deroga al criterio del costo storico sanciglidatt. 2423 —bis e 2426 del codice
civile poiché tali plusvalori verrebbero rilevati occasione di operazioni di scambio
nelle quali il corrispettivo non assume natura etaria bensi azionaria. D’altronde,
la disciplina contabile del conferimento in natupgevedendo la possibilita di
recepire i cespiti apportati dalla conferente dbsacorrenti risultanti dalla stima
giurata di un esperto indipendente, dimostra claendzione di costo accolta nel
modello di bilancio nazionale risulta piu ampigpato a quella fondata sulla mera
“spesa sostenuta”, ovvero sull’esborso di liquidita
Sempre secondo questa corrente di pensiertavanzo da concambio costituisce

assume natura di riserva sovrapprezzo azioni aaalegte a quanto avviene in sede

1910 questo senso: CARATOZZOLO M. criteri di formazione del primo bilancio successialle
fusioni e alle scissioniin Le societa, Giuffré, 2004; SANTESSO E. — SORTEU., |l trattamento
contabile del disavanzo da concamhioRivista dei dottori commercialisti, 2008.

1 Tra i fautori di tale teoria: BRUNI GLa fusione delle impresén AA VV, I'lmpresa, IV, La
gestione straordinaria, Milano, Giuffre, 1990, 32§, CAPODAGLIO G.La “proporzione aurea” (

il presunto significato economico delle differemseconcambio nelle fusioni societarieir), Rivista
italiana di ragioneria e di economia aziendale, 20BEROTTA R.,Le valutazioni di fusione.
Problemi di calcolo economico e di rappresentazjoBaiffre, Milano, 1983, pag.177; POTITO L.,
Bilanci straordinari, in Trattato di economia azigale diretto da Bianchi, Coda, Mazza, Paganelli,
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di conferimento. L'avanzo rappresenterebbe parte costo sostenuto dai soci
dell'incorporata per porre in essere lI'aggregazione

Il trattamento contabile delle differenze da conbemappena descritto non trova
unanime consenso in dottrina. Autorevoli studiasiatti, le differenze in oggetto
risultano estranee al concetto di costo e rapptaserdelle mere poste di riequilibrio
contabile aventi origine casuale: il disavanzo dacambio costituisce un posta
rettificativa del patrimonio netto contabile poasione dell'incorporante; I'avanzo
da concambio una posta integrativa. Nel prosiegelbedposizione cercheremo di
chiarire cosa si intende, secondo i fautori di ggdproccio, per origine “casuale”.
Occorre premettere che anche gli Autori che sost@mgda natura casuale delle
differenze da concambio non negano che [|'emissialie azioni o quote
rappresentative del capitale di una societa possditwire uno strumento per
realizzare un’acquisizione aziendale alternativbegdorso monetario. Tuttavia,
come sottolineato dal Prof. Savioli, per individeial trattamento contabile delle
differenze di fusione occorre fare riferimento akttdto del quarto comma
dell'articolo 2504-bis del codice civile il qualeahconfermato gli orientamenti
dottrinari prevalenti, di matrice prevalentementarigprudenziale, secondo cui la
fusione rappresenta un’operazione di condivisionpradgetti imprenditoriali e non
uno strumento per realizzare un’acquisizione diresp. Coerentemente con tale
approccio, peraltro vivacemente criticato daglieadalisti, il legislatore con la
riforma del diritto societario ha previsto che kivita e le passivita della societa
incorporante o fusa devono essere recepite ai geaticbook value in guisa tale che
il capitale di funzionamento della societa risuléadalla aggregazione sia pari alla
somma dei netti contabili delle societa coinvoltale risultato € possibile solamente
considerando le differenze da concambio come mbgtareggio contabile.

La volonta del legislatore di prevedere una cofitaizione a “valori storici” trova
conferma nel fatto che la perizia ex art. 2343 ngvda fondamentale funzione di
tutela dell’integrita del capitale sociale, € obhtoria solo nel caso di fusione per

incorporazione di societa di persone con di capé@dimitatamente al patrimonio

Pellicelli, vol. I, Utet, Torino, 1993, pag. 77ASIOLI G., Le operazioni di gestione straordinara
Il edizione, Giuffreé, Milano 2005, pag. 393.
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delle societa di persone. Se il legislatore avessdeto adottare una modalita di
contabilizzazione a valori correnti avrebbe certai@e previsto la redazione
obbligatoria di tale documento in conformita allaciplina del conferimento di beni
in natura. Si ritiene, dunque, che la seconda pdetequarto comma dellarticolo
2504-bis, relativa all'allocazione dei disavanzfuBione, si riferisca esclusivamente
al disavanzo da annullamento. Come gia evidenaigpoecedenza, nella fusione per
incorporazione di societa parzialmente o totalmesseduta, I'acquisizione non
avviene precedentemente all'aggregazione formaleroval momento dell’acquisto
della partecipazione. In quest’ottica, I'allocazodel disavanzo da annullamento
senza il vaglio della perizia trova giustificazionel fatto che la rivalutazione dei
cespiti dell’incorporata non ha come contropartita incremento del patrimonio
netto dell'incorporante ma I'annullamento del valaiella partecipazione; valore che
comprende le plusvalenze latenti sul patrimoniol'idebrporata. Inoltre, € da
considerare chedquity valueattribuito in sede negoziale all'incorporata € umggo
da una grandezza oggettiva quale I'esborso mooetastenuto per I'acquisto della
partecipazione che rappresenta, dunque, il valdremdssima iscrizione del
complesso incorporato nei conti della societa tésue dalla fusione.

Un ulteriore aspetto a sostegno della natura cagsielle differenze da concambio &
rappresentato dal fatto che nelle aggregazionindale perfezionate attraverso
I'emissione azionaria, il costo dell’acquisizioneappresentato dal valore effettivo
dei titoli emessi e non dal valore nominale. Indaso la differenza tra il fair value
dei titoli assegnati all’entita che effettua I'apfmo direttamente, come avviene per
la fusione, ai soci della stessa e il patrimonittaneontabile esprime:

- nel caso di differenza positiva, I'ammontare eeflusvalori latenti sui beni
dell'incorporata e/o un cattivo affare dovuto agpmento di un prezzo superiore
rispetto al valore economico;

- nel caso di differenza negativa, la presenzandiwiamento negativo per la societa
acquisita oppure un’acquisizione avvenuta a coadeparticolarmente vantaggiosa.
Si deduce, quindi, che solo con la contabilizzazidagli aumenti di capitale sociale
sopra la pari ( con sovrapprezzo) sarebbe possstébilire una correlazione tra
costo di acquisto dell'incorporata e il netto cdmita Poiché la normativa nazionale

impone di contabilizzare gli aumenti di capitaleiate al servizio di operazioni di
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fusione alla pari, la differenza tra l'aumento datnomonio netto in capo
all'incorporante e il netto contabile dell'incorpda, sia essa un disavanzo o un
avanzo, non € espressione di quanto sopra ripds&tsi di un importo non avente
alcun significato economico derivante, come giadenziato, dalla mancata
coincidenza nei rapporti fra valori economici effete valori contabili dei patrimoni
netti delle societa interessate e dal rapportoteettiss, alla data di efficacia della
fusione, tra il capitale sociale dell'incorporangeil patrimonio netto contabile
dell'incorporata.

La manifestazione delle differenze da concambioddnque, da imputarsi alla
mancata coincidenza tra i valori assunti in fasgommle per la determinazione del
corrispettivo dell’acquisizione, ovvero nel calcalel rapporto di cambio, e quelli
impiegati per la rilevazione contabile degli aumetit capitale sociale deliberati
dall'incorporanté*

Tuttavia, come sostenuto da un’autorevole dotttihala natura casuale delle
differenze da concambio non significa che non sissipile identificare una logica
funzionale per la loro quantificazione. Come rigudalla proporzione in precedenza
esposta (1) non si avra alcuna differenza da cobicase il prodotto tra il capitale
sociale dell'incorporante prima della fusione eapporto tra il valore economico
dellincorporata e quello dell’incorporante coingidcon il patrimonio netto
dell'incorporata. In caso contrario,

- il disavanzo esprime l'eccedenza del prodotta it capitale sociale
dell'incorporante prima della fusione e il rapportea il valore economico
dell'incorporata e quello dell'incorporante risgettal patrimonio netto
dell'incorporata;

- 'avanzo esprime l'eccedenza del patrimonio net#l’'incorporata rispetto al
prodotto tra il capitale sociale dell'incorporaptéma della fusione e il rapporto tra il
valore economico dell'incorporata e quello dellomgorante.

12pEROTTA R. Le differenze di fusione e di scissionatura, significato economico e conseguente
rappresentazione secondo profili aziendalisticivdlistici, in Rivista dei dottori commercialisti, 2006
113 CAPODAGLIO G.,La “proporzione aurea” ( il presunto significato enomico delle differenze
da concambio nelle fusioni societarieif, Rivista italiana di ragioneria e di economideazale,
20009.
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Il termine “casuale” deve essere, dunque, interpretato semplicementee co
impossibilita di attribuire al disavanzo la natutamaggior valore attribuibile alle
attivita identificabili dell'incorporata o allavamento, e all’avanzo la natura di
badwill o di buon affare.

Sempre per quanto concerne l'entita delle diffegeth@ concambio, é stato osservato
che 'ammontare del disavanzo da concambio & seinfgdore alle plusvalenze
latenti sul patrimonio dell'incorporata riconos@uin sede di determinazione del
rapporto. Queste ultime, come noto, esprimomoadygior valore defair value dei
titoli emessi ( valore di scambio del business &itp) rispetto al netto contabile del
complesso aziendale incorporato mentre il disavate@oncambio &€ determinato
con riferimento al valore nominale dei titoli assaty ai soci dell'incorporato. E’
evidente, pertanto, che anche nellipotesi debi@dlzione del disavanzo da
concambio ai fini della rivalutazione del complesscorporato, ilcarrying amount
di quest’ultimo nel bilancio iniziale di fusioneargbbe inferiore rispetto al valore
economico riconosciutogli in sede negoziale. Talesaerazione avvalora, secondo
alcuni Autori, la possibilita di spalmare il disaz® da concambio sulle attivita e
passivita dell'incorporata®

In tempi recenti, il tema dell’'allocazione del diaazo da concambio € stato oggetto
di un’interpretazione da parte del Consiglio ndeadi Milano.

Di seguito si riportano i passaggi piu rilevantil@eMassima N°72; Imputazione
del disavanzo “da concambio” nella fusione e nellacissione (art. 2504-bis,
comma 4, c.c.}- datata 15 Novembre 2005.

“Il principio della continuita dei bilanci in sedéi fusione, sancito dall’art. 2504-
bis, comma 4, c.c., implica che, di regola, il ¢ajg sociale della societa risultante
dalla fusione non possa eccedere la somma delalapsbciale e delle riserve delle
societa partecipanti alla fusione. Tale assuntoegafiro suscettibile di deroga in
caso di disavanzo “da concambio”, dovuto alla diffieza tra il capitale sociale
dell'incorporata ante fusione, e laumento di cabpét sociale deliberato

dall'incorporante a servizio della fusione, in miaunecessaria per soddisfare il

114 SANTESSO E. — SOSTERO Ul trattamento contabile del disavanzo da concambioRivista
dei dottori commercialisti, 2008.
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rapporto di cambio, qualora non vi siano sufficienserve (nel patrimonio netto
dell'incorporata e/o dell'incorporante) per “copre” detta differenza.

Deve infatti ritenersi consentita anche in quesasa— oltre che nell’'ipotesi di di-
savanzo “da annullamento”, pacifica in giurisprudene dottrina — l'imputazione
del disavanzo da concambio “agli elementi dell\atie del passivo delle societa
partecipanti alla fusione e, per la differenza @ nspetto delle condizioni previste
dal numero 6 dell’articolo 2426, ad avviamento’narma dell’art. 2504-bis, comma
4, seconda frase, c.c..

Tuttavia, posto che siffatta imputazione del diseneada concambio, a differenza di
guello da annullamento, comporta la formazione exondi capitale sociale non co-
perto da valori gia risultanti nelle scritture catiili e nei bilanci delle societa
partecipanti alla fusione, € in tal caso necessatioe venga redatta anche la
relazione di stima del patrimonio della societadrnmorata a norma dell’art. 2343
c.c., la quale potra pertanto essere affidata aggperti incaricati della relazione
sulla congruita del rapporto di cambio, in analog@aquanto dispone l'art. 2501-
sexies, comma 7, c.C......

E’ fatta salva ogni diversa conseguenza derivat€applicazione dei principi IAS

- IFRS, per le societa che li abbiano adottati im @bbligatoria o facoltativa.”
Secondo tale Massima, il disavanzo da concambio gesere impiegato per la
rivalutazione delle attivita e passivita delle sb&i partecipanti alla fusione a
condizione che tali plusvalori siano accertatuda perizia di stima redatta ai sensi
dell’articolo 2343 del codice civile. Non viene pespecificato se la rivalutazione
riguardi solo il complesso incorporato oppure posssere estesa anche ai cespiti
dell'incorporante.

La tesi sostenuta dal Consiglio Notarile Milanesenerito al trattamento contabile
del disavanzo da concambio e stata condivisa dtdlndard setter nazionale.

Il principio contabile nazionale afferma che netiperazioni di fusioni tra parti
indipendenti in cui il rapporto di cambio & deterato sulla base dei valori
economici effettivi delle societa coinvolte il disazo da concambio esprime una
parte del costo di acquisizione. L'OIC si riferisafle fusioni che realizzano un
“cambiamento di controllo” della incorporata; ma l& anche in presenza di

“minoranze” indipendenti, che hanno negoziato ipporto di concambio in termini
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“indipendenti” o per le quali € assicurato un como@io in termini “indipendenti (in
base alla legge). “In questi casi, ih applicazione del principio della prevalenza
della sostanza sulla forma, il disavanzo da condanfuo essere puo essere
sostituito dai valori correnti delle attivita e psisita e/o dall’avviamento
dell'incorporata”. Tale trattamento contabile € comunque subordirtoformante
alla Massima dianzi richiamata, alla redazionerdi perizia di stima ex art-2343 c.c.
con riferimento alla data di efficacia reale ddliaione. Ad integrazione di quanto
disposto dalla Massima, I'OIC, opportunamente, pali#za che il disavanzguo
essere allocat@ve possibile, prioritariamente agli elementi daftivo e del passivo
della societa di cui si & acquisito il controlloselo residualmente, nel rispetto delle
condizioni previste dal n. 6 del primo comma dell'®2426, ad avviamento. Per
I'individuazione delle attivita e passivita di cpossa essere determinato un diverso
valore corrente, occorre far riferimento ai datgtiranti nella relazione dell’'organo
amministrativo ex art. 2501-quinquies e nella redae degli esperti ex art. 2501-
sexies (nonché nella eventuale perizia di stima plrimonio della societa
incorporata effettuata su richiesta dell’organo amistrativo di questa).”

Viene altresi precisato che nei casi in cui il d&®&o abbia natura casuale e non
sussistano le condizioni per la sua iscrizione'atélfo poiché espressione di un
cattivo affare, esso deve esstglminato o con una corrispondente riduzione delle
riserve post-fusione o, se questo non e possibieytandolo al conto economico”
in analogia a quanto avviene per le differenze mlaulamento che esprimono un
eccesso del valore di libro della partecipazionediancio dell’incorporante rispetto
al capitale economico dell'incorporata.

Prima di passare al trattamento contabile deglinavaa concambio, riteniamo
opportuno esporre alcune riflessioni in merito gtasa di posizione dellOIC per
guanto riguarda la rappresentazione del disavaazmodcambio nel bilancio iniziale
di fusione.

Lo standard settegiustifica I'impiego del disavanzo da fusione feerivalutazione
degliassetdelle societa partecipanti alla fusione affermacide in alcuni casi questo
esprime una parte dei plusvalori latenti sui begllad societa incorporata. Si
condivide, sulla base di quanto precedentementetato, I'affermazione secondo cu

il “disavanzo da concambio misura solo parzialmentefféttivo plusvalore
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dell’'attivo netto acquisito con la fusioneg non l'intera differenza tra il valore di
scambio dell'incorporata e il suo netto contabilattavia, non si ritiene corretto |l
richiamo alla prevalenza della sostanza sulla foso@attutto se l'intento era quello
di affermare che I'impiego del disavanzo da condanger la rivalutazione delle
attivita dell'incorporata permette di avvicinare tiattamento contabile nazionale
della fusione alla disciplina delle aggregazionendali prevista dall'lFRS 3. Come
avremo modo di argomentare nel prossimo capitolo,principi contabili
internazionali prevedono che nelle aggregazionieraiali che realizzano |l
trasferimento del controllo per almeno uno dei clasg aziendali coinvolti, i
businessesggetto di mutamento del soggetto economico dewssere rilevati nei
conti dell'entita risultante dall’aggregazione ahloare di scambio. Quest'ultimo,
come sappiamo, nelle operazioni regolate cartaocoatta € rappresentato dalr
valuedegli strumenti emessi dall’acquirente e non ded alore nominale. Pertanto
I'unica via per allineare la disciplina contabilelld fusione agli IAS/IFRS era quella
di prevedere la contabilizzazione degli aumentatiitale sociale sopra la pari.
Peraltro, in alcuni casi, il trattamento del dis@@da concambio previsto dall'OIC
4 potrebbe condurre ad una rappresentazione indmlalella fusione in contrasto
con il principio della prevalenza della sostanzdlasfiorma e, quindi, con le
prescrizioni dell'lFRS 3. Nel descrivere le fatégpe in cui si ammette I'utilizzo del
disavanzo da concambio per rivalutare le attivi@gassivita delle societa coinvolte
nella fusione, I'OIC non chiarisce il trattamentontabile di questa differenza di
fusione nel caso in cui il mutamento del soggettonemico riguardi la societa
incorporante e non la societa incorporata. In guéattispecie, nota comeverse
acquisition i principi contabili internazionali, dispongonbecle attivita e passivita
da iscrivere ai rispettivi valori correnti sono feefferenti I'incorporante non quelle
dellincorporante. Pertanto, nelle fusioni per irmmwazione ove il soggetto
economico dell'incorporante, ad operazione perfesta, appartiene alla vecchia
compagine sociale dell'incorporata, la rivalutagomelle attivita e passivita
dell'incorporata € in palese contrasto con quamévipto dallo IASB. Sarebbe stato
opportuno precisare che per queste tipologie dofgs I'eventuale disavanzo da

concambio deve essere utilizzato per rivalutaraggetdell'incorporante, soluzione
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consigliata da alcuni Autdr®, oppure portato a decremento del netto poiché
espressione di una posta di pareggio contabile.

Si ritiene condivisibile la scelta di precisare dralocazione del disavanzo da
concambio e consentita solo se non sono state possere manovre contabili per
dilatarne l'importo: I'ammontare delle differenzea concambio potrebbe essere
preventivamente determinato, in base alle esigehzeilancio dell'incorporante,
operando sul capitale sociale dell’incorporantecampcima dell’operazione.

Per quanto attiene alllavanzo da concambio, in@omta a quanto sostenuto dalla
dottrina prevalente, I'OIC 4fritiene che possa rappresentare 0 una riserva
assimilabile alla “riserva sovraprezzo azioni” o argenerica riserva di capitale,
pertanto l'intero importo dell'avanzo e iscritto iana specifica riserva (“Riserva
avanzo di fusione”) come richiesto dall'art. 250%kdel Codice Civile, ove non
ricorrano le condizioni per una sua, sia pur pateiaiscrizione nel fondo rischi per
oneri e perdite da fusione sopra menzionato.”

Rispetto alla posizione assunta dall’OIC, conamrh con quanto sostenuto dal
Perotta secondo cufl’accostamento dell’lavanzo da concambio alla rigar
sovrapprezzo e possibile solo lato sensu, in quaetfetta coincidenza si avrebbe
soltanto nel caso in cui, analogamente a quantademel conferimento, le attivita
e le passivita trasferite fossero assunto dall'mpmrante ai valori effettivamente
negoziati — modalita che invece, come rilevato @tazione al principio della
continuita dei valori contabili, nella fusione/ssisne non si utilizza — e 'aumento di
capitale sociale fosse deliberato per un importeiiore al netto acquisito*®
Segnaliamo, infine, che I'OIC 4 é stato predispasio la collaborazione del Prof.
Caratozzolo, ovvero uno dei sostenitori della cteedi pensiero che attribuisce un

significato economico alle differenze da concambio.

115 SANTESSO E. — SOSTERO. Ul trattamento contabile del disavanzo da conbamin Rivista
dei dottori commercialisti, 2008.

1 PEROTTA R. Le differenze di fusione e di scissione: naturgniiicato economico e conseguente

rappresentazione secondo profili aziendalisticivglistici, in Rivista dei dottori commercialisti,
2006.
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1.5 La fusione per unione

Nelle fusioni proprie o “per unione” due o piu s&té si estinguono e cessano di
esistere come entita giuridiche singole, per dadata ad una societa di nuova
costituzione.

In questo caso, i soci delle societa estinte atérakell’annullamento delle azioni o
guote di partecipazione nelle stesse, ottengonmniani quote della nuova societa,
sulla base del rapporto di cambio tra nuove e \Jecahioni 0 quote e potranno

quindi emergere differenze da concambio, positinegative.

Dobbiamo prima di tutto precisare che il capitaleziale della societa che risulta
dalla fusione pu0 essere determinato in misura gkisomma del capitale sociale
delle societa che si fondono o alla somma deimpatmi netti contabili, comprensivi,

quindi, di riserve.

In base alle attuali disposizioni dell'art. 123 T.H., il capitale iniziale pud essere
legittimamente determinato in misura pari alla sandel capitale sociale delle
societa fuse e delle riserve (di utile e di capitdiberamente disponibili, con

I'esclusione da esso dei fondi in sospensione plosta.

Ipotizziamo che le societa A e B fondendosi singgtano e diano vita alla societa C

di nuova costituzione, avremo quindi le segueittiagioni:

Societa A
Azioni in circolazione 100
Valore nominale unitario 10
Capitale sociale 1000
Riserve 2000
Valore effettivo del patrimonjo 9000
Valore unitario azioni 90

Societa B
Azioni in circolazione 200
Valore nominale unitario 10
Capitale sociale 2000
Riserve 2000
Valore effettivo del patrimonjo 6000
Valore unitario azioni 30
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Ne derivera quindi che la societa C di nuova ca&itine sara:

Societa C
Azioni in circolazione 300
Valore nominale unitario 10
Capitale sociale 3000
Riserve 4000
Valore effettivo del patrimonjo  1500(
Valore unitario azioni 50

Il rapporto di cambio per la partecipazione al tapisociale della nuova societa C e
di 3/5 per A (9000/15000) e di 2/5 per B(6000/15000

Se il capitale iniziale di C é determinato in mayrari alla somma del capitale
sociale delle societa A e B che si fondono saraga000 (300 azioni da 10); quindi
agli ex azionisti di A andranno i 3/5 delle 300ca#j ossia 180 azioni, per un valore
nominale complessivo di 1800 (180x10) e agli exomizti di B andranno 2/5 delle
azioni, ossia 120 azioni per un valore nominale glessivo di 1200.

Pero, il patrimonio netto iniziale di C é di 70@DQ0+4000) ed & superiore di 4000
rispetto alla somma degli importi del capitale satidelle due societa; le riserve di
A e B non vengono incorporate, neanche in paressio.

Ne consegue che sia A sia B realizzeranno un avdazoconcambio dato dalla
differenza tra il valore del patrimonio netto cdmta della nuova societa e |l
patrimonio netto contabile trasferito, costituii® chpitale sociale e riserve.

La societa A avra un avanzo da concambio di 1280t 3000) e B di 2800 (1200

- 4000). Avremo quindi la seguente situazione:

Societa C post fusione

Attivita ex A 3000 3000  Capitale sociale
Attivita ex B 4000 1200  Avanzo da
2800  concambio ex A
Avanzo da

concambio ex B

Totali 7000 7000
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Se il capitale iniziale di C, invece, viene deterato in misura pari alla somma dei
patrimoni netti contabili, si avra un capitale iale di 7000 (700 azioni da 10);
quindi agli ex azionisti di A andranno i 3/5 defle0 azioni, ossia 420 azioni, per un
valore nominale complessivo di 4200 (420x10) e eglazionisti di B andranno 2/5
delle azioni, ossia 280 azioni per un valore nomeicamplessivo di 2800.

Percio per A emergera un disavanzo di fusione @ak200 (4200 — 3000) e in B
emergera un avanzo di fusione di 1200 (2.800 - X000

Avremo, quindi, la seguente situazione:

Societa C post fusione

Attivita ex A 3000 7000  Capitale sociale
Attivita ex B 4000

Disavanzo da 1200 1200  Avanzo da
concambio ex B concambio ex A
Totali 8200 8200

Il disavanzo di A misura il maggior valore relatidel patrimonio di A, mentre
'avanzo di B misura il minor valore relativo deatpmonio di B ed il sovraprezzo

che i suoi ex soci devono corrispondere per egs@ricati agli ex soci di A.

1.6La fusione inversa (cenni)

La fusione inversa € una particolare tipologiaudidne per assorbimento nella quale
la societa incorporata detiene una partecipaziotwalitaria o parziale,
nell'incorporante.

Nella prassi economico-aziendale questo tipo dramene € molto frequente, ma
presenta rilevanti problematiche attuative siacsatprofilo civilistico sia sotto il
profilo della rappresentazione contabile, tanto eldeoggi, né la dottrina né la
giurisprudenza sono state in grado di giungerenadseluzione condivisa.

In primo luogo, occorre evidenziare che rientrardlanfattispecie della fusione

inversa sia le fusioni per incorporazione nelleligaasocieta controllata incorpora la
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societa controllanté’ sia le fusioni nelle quali lincorporata possiedma
partecipazione non di controllo nell'incorporant®ercio, la fusione inversa non
trova attuazione esclusivamente, in presenza dpartacipazione di controllo, come
talvolta & stato sostendt§ ma necessita in generale di un vincolo di capital
diretta™®.

Peraltro, qualora le societa partecipanti non segate da un vincolo di capitale

diretto, non avra senso riferirsi a fusioni dirgitettosto che inverse.

Sotto il profilo giuridico, I'elemento che distingula fusione inversa dalle altre
fattispecie di fusione per incorporazione € rapgmésto dall’inversione dei ruoli
attribuiti alle societa che prendono parte all'agene. Al contrario, dal punto di
vista prettamente economico e sostanziale non vienenutare I'effetto di
aggregazione in capo all'entita risultante dalfap®ne, perché, sia nella fusione
diretta che in quella inversa, oggetto di concemree sono comunque gli interi
patrimoni delle societa coinvolte nell'operaziomaipendentemente dal fatto che
queste siano I'incorporante o 'incorpor&ta Peraltro, anche per quanto riguarda la
composizione della compagine societaria della po@nte a fusione avvenuta, Si
osserva, parimenti a quanto avviene nella fusioredtd, che la struttura proprietaria
non viene a mutare, essendo in entrambi i casi ostapdai soci delle entita che
prendono parte all'aggregazione.

Le principali motivazioniche possono indurre a strutturare una aggregazione
imprese come fusione inversa invece che come incarpne diretta o fusione in

senso proprio sono le seguenti:

7 1n particolare si parla diusione inversa totalitarianellipotesi in cui la controllante detiene il
100% del capitale della controllata.

81n tal senso, esprimeva la bozza del principictaioite Oic 4, Fusione e scissione, del luglio 2006,
disponibile sul sito internet dell'Organismo ltaliadi Contabilita, a pag. 32, ove si precisava che
l'incorporazione di una societa partecipante (nocodtrollo) nella partecipataon rientra a pieno
titolo nella fusione inversa vera e propria, cheguppone la presenza di un rapporto di controléo tr
incorporata ed incorporante”Tale considerazione non € invece stata insemi#la versione finale
del documento.

1191n tal senso: SPOLIDORO M.Sncorporazione della controllante nella controllagleveraged
buy out in Le societa, 2000, pag. 87; DI SARILa fusione inversain Commentario alla riforma
delle societa, diretto da Marchetti, Bianchi, Ghenptari, Trasformazione - Fusione - Scissione,
Egea, Giuffre, 2006, pag. 896.

120 PEROTTA R.,La fusione inversa, disciplina interna e princimntabili internazionali Giuffre,
Milano, 2007.
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= Raggiungere risparmi, in termini di minori costiyitando numerose
formalita, altrimenti riscontrabili nella incorpaiane diretta o nella fusione
in senso proprio, riconducibili al formale trasfeento di elementi
patrimoniali dalla societa incorporata all'incorpote, come ad esempio le
trascrizioni nei pubblici registri necessarie pérfarmale mutamento di
titolarita dei medesimi elementi del patrimatiip

= Semplificare gli adempimenti formali conseguentiaghbregazione, quando
la partecipata sia titolare di licenze o autorizaaiz particolari, la cui
trasmissione puo comportare oneri procedimentalmptessi, se non
addirittura ostacoli alla concreta esecuzioneatggtegazione medesifig

= Effettuare la concentrazione di una holding chesgmé limitati rapporti con
soggetti terzi in una partecipata operativa, quahidoorporazione diretta
comporta adempimenti e difficolta di ordine attuatben superiori a quelli
propri della fusione inversa. Questo avviene, amgso, qualora in capo alla
partecipata sia concentrata l'attivita operativiagdeppo, e quindi la fusione
inversa costituisce una modalita piu immediata englificazione della
struttura societaria del gruppo stesso, poichéstgnanche la proprieta delle
altre societa in capo all'incorporante operativa;

= Mantenere negoziati i titoli della societa incoguue, e seppur
indirettamente e sotto la comune veste giuridicalim@rporante,
I'integrazione dell'azienda incorporata nel patnmoodi una societa con titoli
guotati, qualora il capitale della partecipata, ilecenza di quello della
partecipante, sia rappresentato da titoli quatatin mercato regolamentato;

= Compiere operazioni deveraged buy outche come € gia stato precisato,
sSono aggregazioni prevalentemente strutturate tealaicostituzione di una
societa flewcq, la quale acquista una societa target in prevaléramite il

ricorso all'indebitamento.

12111 tal senso GAREGNANI G.MLe operazioni di gestione straordinari&iuffre, 1999, pag. 9.

122, particolare il Donesana evidenzia il rischio alimportamenti ostativi da parte di autorita
competenti all’esecuzione della incorporazionettiireli una societa partecipata titolare di rapporti
con enti pubblici. DONESANAI a fusione inversa tra annullamento di azioni priepe disavanzo di
fusione in AA.VV., La fiscalita delle operazioni straondirie d'impresa, a cura di Lupi e Stevanato, Il
sole 24 ore, 2002, pag. 462.
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Per quanto attiene ai profili contabili, la rapgeszione in bilancio della fusione
inversa e strettamente connessa alle modalitawdizdne dell’'aggregazione, ovvero
all'esecuzione del rapporti di concambio.

Prendendo a riferimento la fattispecie della fusiowversa totalitaria, a differenza di
guanto accade nella fusione diretta, i soci debimporata hanno comunque diritto di
ottenere azioni o quote della societa incorporantostituzione di quelle possedute
nella societa che si estingue. Se cosi non fagg$asione finirebbe per essere solo un
arricchimento patrimoniale per gli eventuali so@ll'thcorporante, diversi dalla
incorporata, a scapito dei soci di questultiiia

Tuttavia, si riscontrano nella prassi diverse mitaladi attuazione del rapporto di
cambio in dipendenza del trattamento riservato aieni o quote dell'incorporante
facenti capo alla incorporata alla data di effiaatéll'operazioné*

Per una migliore chiarezza espositiva, iniziamo affrontare |'argomento
presentando una esemplificazione.

La societa A detiene il 70% del capitale di B, #oai di entrambe le societa hanno

valore unitario. Di seguito si riporta la situazeopatrimoniale delle entita coinvolte

nella fusione:
Societa A
Partecipazione in B 480 540  Passivita
Attivita 560 400  Capitale sociale
100 Riserve
Totali 1040 1040
Societa B
Attivita 600 300 Passivita
200 Capitale sociale
100 Riserve
Totali 600 600

123 BJANCHI L.A., La congruita del rapporto di cambio nella fusioriesole 24 ore, 2002, pagg. 2 e
seg.; SERRA A., SPOLIDORO M.SKusioni e scissioni di societdGiappichelli, 1994, pag. 32;
SANTAGATA C, Fusione e scissionan Trattato delle societa per azioni, a cura diothbo e
Portale, Utet, Torino, 2004, pagg. 205 e seg.

124 per approfondimenti: GAREGNANI G.MNote in tema di rappresentazione in bilancio ddbvia
originati nelle operazioni di fusione inversa Rivista dei Dottori Commercialisti, 2008.
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Ai fini della determinazione del rapporto di cond@m le due societa sono state cosi
valutate:

- societa A: valore economico complessivo: 1.6@0pre economico unitario: 4;

- societa B: valore economico complessivo: 1.0@0one economico unitario: 5.

Di seguito, si riporta la compagine sociale defidta coinvolte nella fusione:

- societa A: 320 azioni socio Tizio; 80 azioni sp€iaio

- societa B: 140 azioni societa A; 60 azioni s@&empronio

Procediamo ora alla redazione del bilancio inizdiléusione nell'ipotesi di fusione
diretta.

Il numero di azioni che la societa A (incorporandeye emettere al servizio della
fusione, pari a 75, si ottiene dal rapporto trau@ta del valore economico di B di
pertinenza dei soci terzi ( 0,3 * 1.000 = 300) ealore economico unitario dei titoli
di capitale di A (4). Limporto dellaumento di caégle sociale deliberato
dall'incorporante, pari a 75, si ottiene moltgalihdo il numero di azioni assegnate ai
soci dell’incorporata e il valore nominale dei liitdell'incorporante (1).

Per portare a termine l'operazione, la societaltte ad effettuare l'indicato aumento
di capitale sociale dovra procedere anche alldaménto della partecipazione
detenuta secondo l'art. 25@dr c.c.. Sulla base dei dati riportati, si evince,che
antecedentemente all’operazione, la societa incanpe detiene 140 azioni
dell'incorporata.

In seguito alle operazioni di consolidamento, eraggno, quindi, due diverse poste
differenziali, unavanzo da concambipari a 15, determinato dalla differenza fra
'aumento di capitale sociale (75) e la corrispartdequota di patrimonio netto
contabile della incorporata di pertinenza dei gecki (90 = 300 x 30%), ed un
disavanzo da annullamentpari a 270, dato dalla differenza fra il costo dell
partecipazione annullata per effetto della fusi@t®9) e la quota di patrimonio netto
contabile dell’incorporata di pertinenza dell'inporante (210 = 300 x 70%).
Ipotizzando che il disavanzo da annullamento sf@egato ai fini della riespressione
a valore corrente deglissetdell'incorporata, la situazione patrimoniale pastione,

e la seguente:
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Incorporante A post fusione

Attivita ex A 560 540 Passivita ex A
Attivita ex B 600 300 Passivita ex B
Disavanzo da 270 475 Capitale sociale
annullamento 100 Riserve
15 Avanzo da
concambio
Totali 1430 1430

La compagine sociale dell'incorporante ad operazimvwvenuta € cosi composta:

- 320 azioni socio Tizio;

- 80 azioni socio Caio;

- 75 azioni socio Sempronio.

Nel caso gli organi amministrativi optino per Iaifone inversa, ossia assumendo che
la societa incorporante sia la societa parteciBagd’incorporata sia la controllata A,
il rapporto di cambio viene determinato in modoedso. Partendo dal presupposto
che ai soci di A devono essere assegnate un nuhamoni avente lo stesso valore
economico dell’apporto, il numero di azioni da @ssee ai soci di B, pari a 320, si
ottiene dividendo il valore economico dell'incorpta A (1600) per il valore
economico unitario dei titoli dell'incorporante B)(

La prima problematica da affrontare ai fini del fperonamento dell’'operazione
concerne la determinazione del numero di azior@rdattere al servizio della fusione
inversa, ossia occorre definire se le azioni dedbrporante detenute dall'incorporata
prima della fusione debbano confluire nel patrinooniell’entita risultante
dallaggregazione oppure vadano direttamente assega soci dell'incorporata.
Con riferimento all’esemplificazione proposta, pelmo caso la societa B dovrebbe
emettere 320 azioni al servizio della fusione;astconda ipotesi 180.

Sul punto si riscontrano opinioni contrastanti aelottrina e nella giurisprudenza.
Secondo la tesi prevalente, il numero di azioneneettere al servizio della fusione
inversa si determina, come nell'ipotesi di fusiodieetta, sulla base dei valori
economici delle entita coinvolte. Diretta conse@zemli suddetta impostazione e
I'iscrizione di azioni proprie nel bilancio delladeta risultante dall’aggregazione
poiché la societa incorporante riacquista la pgréaione nel proprio capitale

detenuta dall’incorporante prima della fusione.
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Secondo una corrente di pensiero alternativa, iemadanche dalla giurisprudenza
milanese, la societa incorporante dovrebbe assedeazioni dell'incorporante gia
detenute dall’incorporata ai soci di quest’ultimaguisa tale che nel bilancio iniziale
di fusione non figurino le azioni proptf8 Tale impostazione & coerente con la tesi
da piu parti sostenuta secondo cui I'assegnaziongadecipazioni della societa
risultante dalla fusione a favore dei soci delléitarche si estinguono per effetto
della fusione non deve necessariamente avere aettogsfrumenti di capitale di
nuova emissione, potendo riguardare anche aziaringiircolazion&®.

Nell'ipotesi in cui la fusione venisse attuata setm la prima teoria, la situazione
patrimoniale post-fusione sarebbe la seguente:

Incorporante B post fusione

Attivita ex A 560 540 Passivita ex A
Attivita ex B 600 300 Passivita ex B
Azioni proprie 480 520 Capitale sociale

100 Riserve
180 Avanzo da
concambio

Totali 1640 1640

Il numero di azioni da emettere si determina, caoraipotesi di fusione diretta,
dividendo il valore economico dell'incorporata fleralore economico unitario delle

azioni dell'incorporante. La societa B emettera qiwen 320 azioni al servizio

125 Nelle massime di giurisprudenza onoraria emessa dalinale di Milano il 26 giugno 1997 si
afferma che'in caso di fusione inversa non si applica il digpo dell'art. 2357 c.c. e pertanto le
azioni proprie risultanti dalla fusione inversa dmo essere annullate e convertite in azioni da
assegnare ai soci dell'incorporata”.

Alla medesima conclusione giunse la Corte di Agpéil Venezia, con la sentenza del 14 dicembre
1995, di seguito riportataNella fusione per incorporazione in cui I'incorparda € l'unico socio
dell'incorporante, l'intero capitale di quest'ultima seguito dell’'annullamento dell'intero capitale
sociale della prima, che si estingue, viene intesth soci dell'incorporanda nella stessa misurdlee
quote da loro possedute nellincorporanda medesimaateriormente alla fusione. Pertanto,
realizzandosi 'annullamento della partecipaziorsantaneamente all'atto della fusione, non puo
parlarsi in sensi proprio di trasferimento di quatequindi di acquisto di azioni proprie da partdide
societa incorporate.”

1281 tal senso, tra gli altri;: PORTALE G.BCapitale sociale e attribuzione delle azioni ndlisione
per incorporaziongin Giurisprudenza commerciale, 1984, pagg. 103®&7; SANTAGATA C,,
Lineamenti generali dell'istituto della fusione:tnea giuridica e procedimentan AA.VV., Fusioni e
scissioni di societa, Iposa, 1993, pag. 33; MARCHEP., Appunti sulla nuova disciplina delle
fusion, in Rivista notarile, 1991, 38; BUTTARO LConsiderazioni sulla riforma della disciplina
delle fusionj in Rivista delle Societa, 1993, pagg. 572 e S/NTINI G., Operazioni sul capitale,
operazioni sulla fusione per incorporazigne Giurisprudenza commerciale, 1984, pag. 778; S.
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delloperazione che saranno assegnate ai soci BziGaio in funzione delle
rispettive quote di partecipazione nell'incorporata

Coerentemente con quanto previsto dal quarto coohetiart. 2504-bis, la societa
incorporante recepisce le attivita e le passivéiiiidcorporata ai precedenti valori di
libro. Il carrying amountelle azioni proprie nel bilancio iniziale di fosie coincide,

dunque, con il valore di libro della partecipazionel bilancio della societa
incorporata.

L’avanzo da concambio esprime I'esubero del patnimonetto contabile

dell'incorporata A rispetto allaumento di capitaleciale deliberato da B.

La compagine sociale di B ad operazione avvenutalaaeguente:
- 140 azioni societa B;

- 60 azioni socio Sempronio;

- 256 azioni socio Tizio;

- 64 azioni socio Caio.

Qualora la fusione, fosse perfezionata in base s#leonda teoria esposta, la
situazione patrimoniale post-fusione sarebbe laewtg:

Incorporante B post fusione

Attivita ex A 560 540 Passivita ex A
Attivita ex B 600 300 Passivita ex B
Disavanzo 160 380 Capitale sociale
da concambio 100 Riserve

Totali 1320 1320

Nell'ipotesi prospettata, la societa incorporamavpede ad assegnare le azioni nella
stessa detenute ai soci dell'incorporata (140) eemmbttere nuovi strumenti di
capitale solo per il residuo di titoli da assegrarmguesti ultimi, ovvero 180 ( 320 —
140 ). L’aumento di capitale sociale sara pari@. 18

Rispetto alla modalita di esecuzione analizzata@qutentemente, le azioni proprie
non sono recepite dall'incorporata. Il disavanzdudiione che emerge in bilancio

esprime il maggior valore delllaumento di capitateciale deliberato (180) rispetto
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capitale di funzionamento dell'incorporata al netttella book value della
partecipazione nella societa incorporante (5006-480). In seguito prenderemo in
esame la natura economica e il connesso trattansentabile di questa differenza di
fusione.

A questo punto dell’esposizione occorre esporreirscconsiderazioni in merito
all'eventualita che, per effetto della prima motialdi esecuzione del rapporto di
cambio, la societa incorporante entri in possessaidni proprie.

In primo luogo, giova precisare che la normativdlistica non pone alcun obbligo
di annullamento delle azioni proprie acquisite gu#® di un’operazione di fusione
inversa. Al contrario, come diremo a breve i lingli'acquisto delle azioni proprie
contenuti nell'art. 2357bis sono meno stringenti nel caso le stesse vengaasvatrd
per effetto di operazioni di fusione.

Tuttavia, la normativa civilistica precisa che lacigtd non pud acquistare azioni
proprie se non nei limiti degli utili distribuiti delle riserve disponibili risultanti
dall'ultimo bilancio regolarmente approvato e ogmet acquisizione possono essere
soltanto azioni interamente liberate; in nessuro,cpero, nel caso di societa che
fanno ricorso al mercato del capitale di rischiojalore nominale delle azioni cosi
acquistate pud eccedere la decima parte del camtatiale, tenendo conto anche
delle azioni possedute da societa contraifate

127 5 precisa che la disciplina civilistica relatiatie azioni proprie & stata recentemente novetiara
il D.Lgs. 4 agosto 2008, n. 142, pubblicato nellzetta Ufficiale n. 216 del 15 settembre 2008, con
il quale é stata data attuazione alla DirettivA@6Z68/CE in materia di costituzione delle societa p
azioni, di salvaguardia e di modificazioni del ¢af@ sociale.
In particolare, il provvedimento dianzi citato inteene sul terzo comma dell’articolo 2357 c.c
eliminando, per le societa che non fanno ricorsoma&rcato del capitale di rischio, il limite
quantitativo al possesso delle azioni proprie;ridetto limite resta, invece, per le societa di cui
all'art. 2325-bis c.c., per le quali il valore narale delle azioni proprie non pud eccedere la dacim
parte del capitale sociale, tenendosi conto artaldnche delle azioni possedute da societa céataol
Il D.Lgs 142/2008 riscrive completamente I'art. 835 il cui testo originario sanciva il divieto
assoluto di accordare prestiti e di fornire garanger l'acquisto o la sottoscrizione delle azioni
proprie, con l'unica eccezione prevista dal comm@ierazioni effettuate per favorire l'acquisto di
azioni da parte di dipen-denti della societa o wklfj di societa controllanti o controllate). Fermo
restando il divieto assoluto di accettare aziooppie in garanzia (neppure tramite societa fiduaiar
interposta persona — art. 2358, comma 7), si cé@sdla societa di superare il divieto di accordare
prestiti e di fornire garanzie per l'acquisto oslattoscrizione delle azioni proprie, unicamente al
ricorrere delle seguenti condizioni:

1) autorizzazione preventiva dell'assemblea stiaarth. Si introduce, pertanto, una nuova
competenza dell'assemblea straordinaria (art. 28&®&ma

2);predisposizione, da parte dellorgano amministoa di una relazione illustrativa
contenente:
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Lo stesso articolo dispone che le azioni acquisitateiolazione di questi limiti
devono essere alienate, entro un anno dal loroistogusecondo modalita da
determinare in assemblea; in mancanza, occorreegheoe senza indugio al loro
annullamento e alla corrispondente riduzione dpitake sociale.

In realta, pero, nel caso di fusione o di scissidaet. 2357bis c.c. stabilisce che le
azioni acquistate in eccedenza, rispetto al lindi®yono essere alienate, tramite il
trasferimento o I'annullamento, entro tre annildad acquisto secondo le modalita

stabilite dall'assemblea.

a) la descrizione dell'operazione (condizioni, oagj obiettivi imprenditoriali,
interesse per la societa, rischi, prezzo di aczjoisé delle azioni - art. 2358, comma
3)
b) I'attestazione che l'operazione ha luogo a coadi di mercato (in particolare per
le garanzie ed il tasso di interesse) e che iltmelicredito della contro-parte € stato
valutato (art. 2358, comma 3);
C) se i prestiti e le garanzie sono concessi aoirgnministratori della societa o
della controllante, o alla stessa controllante tedii che agiscono in nhome proprio e
per conto di tali soggetti, I'attestazione ched'gzione realizza al meglio l'interesse
della societa (art. 2358, comma 5).Tale relaziomeedessere depositata presso la
sede della societa durante i trenta giorni che guteco I'assemblea (art. 2358,
comma 3);
3) se, peraltro, i prestiti e le garanzie vengooacessi per I'acquisto di azioni proprie
detenute dalla societa, occorre (in deroga all2867-ter, il quale richiede I'autorizzazione
dellassemblea ordinaria, che ne stabilisce le tivela modalita) I'autorizzazione
dell’assemblea straordinaria (di cui all'art. 2388mma 2) a disporre di tali azioni, il cui
prezzo di acquisto deve essere determinato secbwdeteri di cui all'articolo 2437-ter,
comma 2 (ossia i criteri dettati per il recess@t caso di azioni negoziate in un mercato
regolamentato, il prezzo di acquisto € pari almaeh@rezzo medio ponderato al quale le
azioni sono state negoziate nei sei mesi che poaceda pubblicazione dell'avviso di
convocazione dell'assemblea (art. 2358, comma 4);
4) limporto complessivo delle somme impiegate #edgaranzie fornite per le predette
operazioni non pud eccedere il limite degli utiistdbuibili e delle riserve disponibili
risultanti dall'ultimo bilancio regolarmente appabe, tenuto conto anche dell'eventuale
acquisto di proprie azioni ai sensi dell'articoRbZ (art. 2358, comma 6);
5) iscrizione al passivo del bilancio di una risemdisponibile pari all'importo complessivo
delle somme impiegate e delle garanzie fornite 2858, comma 6)
6) deposito per liscrizione nel registro delle irepe del verbale dell’assemblea straordinaria
— necessariamente redatto da notaio in forza della375, comma 2 - contenente
l'autorizzazione, corredato dalla relazione deginainistratori, entro trenta giorni (art. 2358,
comma 3).
Si ribadisce il principio (gia presente al terzomeoa dell’art. 2358, testo originario) per cui le
disposizioni in esame non si applicano alle operazéffettuate per favorire I'acquisto di azioni da
parte di dipendenti della societa o di quelli dcista controllanti o controllate, fermo restando il
limite relativo all'importo massimo delle somme dapiegare per tali operazioni, che non pud
superare I'ammontare degli utili distribuibili e llgeriserve disponibili e la necessita di iscrivdae
riserva indisponibile (art. 2358, comma 8)
Viene precisato, infine, che resta ferma la dige#pdi cui all’art. 2391-bis, relativo alle operaai
con parti correlate (art. 2358 comma 9), e quélleudall’art. 2501-bis relativo alle fusioni a 36t
di acquisizione con indebitamento.
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E’ bene precisare dunque che nel caso in cui lazpene di fusione inversa venga
perfezionata senza la preventiva assegnazioneaigtiai dell'incorporante detenute
dall'incorporata prima della fusione, corre I'olgui per la societa risultante dalla
fusione di iscrivere una riserva indisponibile @emsi della normativa dianzi citata.

Si comprende quindi come la prima modalita di ezene della fusione inversa
potrebbe risultare nel concreto non percorribilealgra I'incorporante non disponga
di riserve disponibili sufficienti ad adempierevihcolo di istituire la riserva azioni
proprie”®®. Si consideri che tale problematica non si poriecasi in cui in seguito
allaumento di capitale sociale deliberato dallbngorante emerga un avanzo da
concambio di importo superiore al valore della @afgazione in quanto tale posta
contabile & pacificamente considerata come unevaséisponibile.

Nell'ipotesi dianzi prospettata, la migliore dot@i suggerisce, in alternativa alla
seconda modalita di attuazione del rapporto di ¢ajrth procedere allimmediato
annullamento della partecipazione. Si ritiene, tinfahe 'immediata eliminazione
dai conti dell’incorporante delle azioni proprieqacsite per effetto di un’operazione
di fusione non dia comunque luogo all’'obbligo diadlare riserve disponibili per un
importo pari al valore di carico delle azioni prgpsicché non emerge neanche la
necessita che lincorporante presenti, alla dataffitacia dell'operazione, riserve
disponibili per un ammontare maggiore o0 uguale alone contabile della
partecipazione. Cio significa che I'obbligo di igéone della riserva non disponibile
ex art. 2357 — ter ricorre solo nel caso in c.azeni proprie permangano nell’attivo
dell'incorporante anche successivamente all’operezi

Secondo tale impostazione, la situazione patrin@nigost-fusione, dopo

I'annullamento della partecipazione si presentaesegue

Incorporante B post fusione

Attivita ex A 560 540 Passivita ex A
Attivita ex B 600 300 Passivita ex B
Disavanzo 270 380 Capitale sociale
da annullamento 100 Riserve
110 Avanzo da
concambio
Totali 1430 1430

128 ONESTI T. - ROMANO S.La fusione inversa. Aspetti economico-aziendali mppresentazione
contabile, in Rivista italiana di ragioneria e dc@omia aziendale2007
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La voce di bilancio “azioni proprie” viene elimiatilevando in contropartita una
riduzione del patrimonio netto dell'incorporantespfusione per un importo pari alla
quota del capitale di funzionamento pre-fusione dgliest'ultima posseduto

dall'incorporata (0,7*300 = 210). In particolaréetaiduzione:

- il capitale sociale per la parte corrispondentevalore nominale delle azioni

detenute dall'incorporante (140);

- le altre riserve disponibili del netto per la tgaresidua (210 - 140 = 70).

Nellesempio si procede ad imputare tale differeazdecremento dell’avanzo da
concambio.

Considerato che il valore contabile delle aziorogpie nei conti dell'incorporata

coincide con il book value della partecipazione l'imebrporante detenuta

dall'incorporata prima della fusione, si comprendee l'importo e la natura

economica della posta di pareggio contabile, instueaso pari a 270, emersa in
sede di riduzione del capitale sociale coincide tardifferenza di fusione da

annullamento che si sarebbe originata invertendento della fusione.

Imputando il disavanzo da annullamento alle a#tidella societa incorporante —

controllata, la situazione patrimoniale post-aggegne si modifica come segue.

Incorporante B post fusione

Attivita ex A 560 540 Passivita ex A

Attivita ex B 870 300 Passivita ex B

380 Capitale sociale

100 Riserve

110 Avanzo da
concambio

Totali 1430 1430

Quella appena presentato € il trattamento contal@lla fusione inversa indicato
dallo standard setter nazionale nonché oltre attefle gli orientamenti dottrinari

prevalenti.

Secondo una parte minoritaria della dottrina, pe#ette dell'iscrizione e della

contestuale eliminazione delle azioni proprie, biéncio iniziale successivo alla
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fusione non possono emergere differenza da anneiieon Ne consegue le azioni
proprie sono annullate riducendo il capitale secg@r il valore nominale di suddetti
titoli. L’eccedenza del valore contabile delle aigroprie (480) rispetto alla
corrispondente quota di capitale (140), pari a 34€ne imputata a riduzione del
patrimonio netto dell'incorporante, per annullancedélle azioni proprie.

La situazione patrimoniale post fusione sara laisetg:

Incorporante B post fusione

Attivita ex A 560 540 Passivita ex A

Attivita ex B 600 300 Passivita ex B

380 Capitale sociale

-340 Differenza da annullamento
su azioni proprie

100 Riserve

180 Avanzo da
concambio

Totali 1160 1160

La differenza da annullamento azioni proprie nol figurare autonomamente in
bilancio, ma va portata a riduzione delle risenigpadnibili, e quindi andra ad
assorbire integralmente I'avanzo da concambio @atBO e per la parte residua é
portata a decremento delle riserve disponibili @0 e per i rimanenti 60 rimarra il

residuo da annullamento:

Incorporante B post fusione

Attivita ex A 560 540 Passivita ex A
Attivita ex B 600 300 Passivita ex B
380 Capitale sociale
-60 (Residuo da annullamento

azioni proprie)

Totali 1160 1160

Una volta esposte le modalitd di esecuzione defapione di fusione inversa
suggerite dalla dottrina prevalente, si espongdoana riflessioni in merito alle
implicazioni contabili conseguenti a ciascuno diies

Non vi e dubbio che l'assegnazione delle azionil'idebrporante detenute

dall'incorporata prima della fusione direttamentesaci dell'incorporata presenta
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degli indubbi vantaggi dal punto di vista appligatipoiché da un lato permette di
evitare il duplice passaggio rappresentato dall'antm del capitale sociale e della
successiva riduzione per I'annullamento delle pgvezione, dall’altro permette di
non riproporre le questioni legate alla disciplomlistica delle azioni proprie.
Tuttavia, come sottolineato dalla dottrina prevedemdallo standard setter nazionale,
la rappresentazione contabile conforme al princgetia prevalenza della sostanza
sulla forma e quello dell’annullamento immediatdalpartecipazione. Come si puo
constatare dall’esempio proposto, con questa smiezla situazione patrimoniale
post-fusione e la stessa, eccetto la composizigmaitativa del capitale di
funzionamenti, che si avrebbe qualora gli organimamstrativi dell’impresa
avessero optato per la fusione diretta. Per t@®masi suggerisce di applicare tale
procedura anche qualora fossero verificate le @ommii per mantenere le azioni
proprie nel bilancio dell'incorporante — controdat

E’ bene precisare, come riportato da autorevodiesi, che l'iscrizione delle attivita
e passivita afferenti le societa partecipanti adesami valori a cui figurerebbero
nellipotesi in cui sia la partecipante ad incomuer la partecipata € condizionata al
corretto trattamento contabile delle differenzéugione che emergono in occasione
dellaumento di capitale sociale deliberato al smovdella fusione inversa. In
particolare, se all'atto del recepimento dellevéti e passivita dell'incorporata-
controllante si origina un disavanzo da concamtaile posta deve essere portata a
decremento del netto e non utilizzata ai fini deilalutazione delle attivita e

passivita delle societa coinvolte nella fusione.
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Capitolo secondo

LE AGGREGAZIONI AZIENDALI SECONDO | PRINCIPI CONTAR.I
INTERNAZIONALI: dall”IFRS 3 2004” all”IFRS 3 revsed 2009”

SOMMARIO: 2.1 Premessa - 2.2 La disciplina IAS/IFRS delleraggzioni aziendali:
riferimenti normativi - 2.3 L'evoluzione delle relgodi rappresentazione delle
business combinationsel bilancio IAS/IFRS - 2.4 L'IFRS 3 2004: i comiteli
businesy impresa in funzionamento ) e blusiness combinationsaggregazioni
aziendali ) - 2.5 L'IFRS 3 2004: la contabilizzazodelle acquisizioni aziendali — il
purchase method of accountin@.6 L'Exposure Draft of Proposed Amendments
to IFRS 3 - 2.6.1 Le nuove definizioni lblusiness business combinations2.6.2
Il nuovo metodo di rilevazione delle acquisiziomiemdali:I'acquisition method
il full goodwill ) 2.7 L'IFRS 3revised il nuovo ambito di applicazione - 2.8
L'IFRS 3 revised la versione “modificata” deldicquisition method- 2.9 ||
trattamento contabile di alcune particolari tipaéogli acquisizioni aziendali -
2.10 Le operaziorunder common contralel bilancio IAS/IFRS.

2.1 Premessa

Nel presente capitolo si prendono in esame le eegtil rilevazione delle
aggregazioni aziendali previste dai principi contabternazionali, in particolare
dall'lFRS 3 (Business Combination

E’ bene premettere che le disposizioni IAS/IFRSdma dibusiness combination
risultano profondamente in contrasto rispetto allermativa local. Come gia
accennato nei precedenti capitoli, nel contestoionae non € stata ancora
predisposta una disciplina organica in tema di egggioni aziendali. Ne consegue
che per lindividuazione delle modalita di cont@ibzione e necessario fare
riferimento alla disciplina dellistituto giuridicdmpiegato per porre in essere
l'integrazione. In particolare, per le operaziomnifasione e scissione, alle quali si
tende a riconoscere funzione ri-organizzativa ds#letto societario, il legislatore
civilistico ha dettato delle regole di rilevazionmprontate al principio della
conservazione dei valori. Viceversa, il conferineptla cessione sono concepite
come operazioni di acquisizione a titolo onerosoudi complesso aziendale.

Coerentemente con tale impostazione, I'entita ¢ébeve I'apporto ( conferitaria,
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cessionario ) iscrive le attivita e le passivitieadnti il complesso aziendale trasferito
( conferente, cedente ) ai rispettiair value

Nell’ambito IAS/IFRS, in virtu della piena applidame del postulato dellsubstance
over formche caratterizza suddetto modello di bilancigalgpresentazione contabile
di un’aggregazione aziendale deve essere espresdelia finalitd perseguita da
quest'ultima. In questottica, I'lFRS 3 classificke forme piu comuni di
combinazioni tra imprese in:

- operazioni tra parti indipendenti che comportandrasferimento del
controllo per almeno una delle imprese partecipalithggregazione (
acquisition- acquisizioni aziendali );

- operazioni nelle quali non puo essere identificat@acquirente poiché gli
azionisti delle societa partecipanti si associaeogondividere, in modo
sostanzialmente paritario, il controllo su tuttbeéni e le gestioni delle
aziende oggetto di aggregazioneniting of interests- unioni fra paric®)

- operazioni in cui tutte le entita, prima e dopmtégrazione, risultano
controllate dal medesimo soggetto economicbusiness combinations
involving entities or businesses under common odrtroperazioni
infragruppo).

Per le prime due tipologie di aggregazione, I'lFR8ispone che, a prescindere dalla
veste formale della transazione ( fusione, scigsi@onferimento, cessione) e dal
connesso mezzo di pagamento ( denaro, azioni, ,ett Qomplesso aziendale

acquisito venga inizialmente iscritto nella sitwam patrimoniale della societa

“concentrataria™® al suo valore di scambio. Quest'ultimo vienei phocato

129 e aggregazioni aziendali nelle quali non pud esgkentificato un acquirente, anche denominate
true mergerso mergers of equalsi concretano in una “unificazione di partecipafiawlla quale il
management delle aziende coinvolte partecipa inonmatitetico alla gestione dell'entita risultante
dall'operazione, mentre gli azionisti delle impresecondividono i rischi ed i benefici, in misuedet
pero, da mantenere sostanzialmente inalteratitegiss diritti patrimoniali ed amministrativi detenu
prima dell'operazione.

Per approfondimentiPEROTTA R,L'applicazione dei principi contabili internazionallla business
combinations. Confronto con la disciplina interr@iuffré, Milano, 2006, pag. 119; EPSTEIN B.J. -
MIRZA A.A., IAS Interpretation and Application of Internationalccounting and Financial
Reporting Standardswiley, 2004, pagg. 442 e seguenti; COMOLI Mg contabilizzazione delle
business combinatioim Manuale delle acquisizioni di imprese, a adirdotta e Lupi, Il sole 24 Ore,
2003, 202-203.

130 Nel prosieguo della trattazione con il termine rfcentrataria” si intende la societa risultante
dall'aggregazioneréporting entity ovvero I'entita nella quale viene confluire, aegcindere dalla
sostanza economica dell’aggregazione, il complaggmdale trasferito, ossia:
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rilevando alfair value le attivita e le passivita esistenti nel patnmeodell’entita
“ceduta”. Al contempo, non sono ammesse rivalutazer gli elementi patrimoniali
che compongonohusinessenon oggetto di trasferimento del controllo.

Ad oggi, le operazioni di riorganizzazione azierdaono fuori dal campo di
applicazione delllIFRS 3. Ai fini dell’individuaziee del trattamento contabile di
questa fattispecie dbusiness combinationsulla base di quanto previsto dallo
standard setter statunitense (FASB), e pacificacdrso a metodologie ispirate al

principio della conservazione dei valopredecessor basis account)ng

Diversamente dalla disciplina IAS/IFRS, nel cormtedbomestico lo scopo specifico
perseguito attraverso un’aggregazione aziendaleriweste un ruolo fondamentale
per I'individuazione della modalita di rappreseimaz in bilancio della stessa. Il
trattamento contabile da applicare ai fini dellatabilizzazione delle concentrazioni
economiche viene, infatti, a dipendere dalla fidatihe il legislatore o la prevalente
dottrina giurisprudenziale assegna all'istituto riglico prescelto per attuare
I'integrazione: la fusione e la scissione costitais delle forme di aggregazione
aziendale atte a realizzare la condivisione di gttogmprenditoriali, ovvero unioni
fra pari, e pertanto, non riconoscendo alle steasgra “realizzativa”, contabilizzate
secondo il principio della conservazione dei valaticontrario il conferimento e la
cessione si concretano nell'acquisizione a titaleroso di un complesso aziendale e
pertanto sono rilevate tramite metodologie asshililal metodo dell’acquisizione
applicato nel contesto IAS. Come asserito da awubdireesponenti della dottrina
aziendalistica, la disciplina domestica delle aggegoni aziendali ignora la
multifunzionalita che caratterizza ciascuno degtituti giuridici impiegabili per
porle in essere: la fusione e la scissione poseesere utilizzate anche per realizzare
il mutamento del soggetto economico di un compleazendale e, quindi,
rappresentano a tutti gli effetti un mezzo per datteiazione al fenomeno delle

acquisizioni aziendali; al contempo & ben noto theonferimento e la cessione

- nella cessione, il soggetto cessionario;

- nella fusione, la societa incorporante o di rauowstituzione;
- nella scissione, la societa beneficiaria;

- nel conferimento, la societa conferitaria.
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assumono funzione ri-organizzativa e non realizaase poste in essere fra imprese
appartenenti al medesimo gruppo.

E’evidente, dunque, che le modalita di rilevaziatedle operazioni di fusione e
scissione introdotte con la riforma del diritto mbario sono del tutto incompatibili
con il disposto degli IAS/IFRS dato che non congeatdi far emergere nel bilancio
iniziale di fusione il valore riconosciuto in sedegoziale al complesso aziendale per
il quale e avvenuto il cambiamento del soggettmenaco.

Peraltro, la nozione di acquisizione contemplatdadaormativa contabile interna
diverge da quella prevista dall'lFRS 3: nel modeifzionale, I'acquirente & sempre
individuato nella societa che versa il corrispettim contropartita del complesso
aziendale “incorporato”; al contrario, nell’apprazclAS/IFRS l'acquirente e
rappresentato dalla persona fisica o dal gruppgzedione fisiche che hanno ottenuto
il controllo dell’entita risultante dall’aggreganie.

Questa difformita genera un notevole disallineamentlla rilevazione delle
operazioni ‘“realizzative”. Per quanto concerne dnferimento, se il soggetto
economico della conferitaria post-concentraziongadpene alla compagine sociale
della conferente, secondo I'impostazione domesiicapmplesso conferito viene
rilevato al valore corrente risultante dalla pexidi un perito indipendente, mentre
gli elementi patrimoniali appartenenti alla cort@ia rimangono iscritti ai
precedentibook valué®’. In base alla disciplina delllFRS 3, & il capiadli
funzionamento della conferitaria a dover esserestspalfair value poiché oggetto
di trasferimento del controllo, mentre le attivitale passivitd provenienti dalla
conferente sono recepite ai precedenti valori dota

Problematiche di compatibilita tra le due normatigempre legate alla diversa
nozione di acquisizione, si presentano anche peetazione di cessione, qualora i
soggetti coinvolti appartengano ad un medesimopggum tal caso, infatti, secondo
la letteratura contabile di matrice anglosassdnegdgsionario dovrebbe recepire gli
elementi patrimoniali che compongono il capitalealente ai valori risultanti dalla
contabilita di quest'ultimo rilevando la differenia il prezzo della transazione e |l

valore contabile del complesso aziendale cedutceqoosta di pareggio contabile da

131 E'opportuno precisare che parte della dottrinaredzalistica e giuridica ammette la possibilita di
recepire il complesso conferito nei conti dellafeoitaria ad un valore inferiore a quella redai d
perito indipendente ai sensi dell'art.2343 c.c.
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portare a decremento ( se la differenza e positiviecremento ( se la differenza é

negativa) del capitale di funzionamento post-agazeme.

2.2 La disciplina IAS/IFRS delle aggregazioni azieali: riferimenti normativi.

Le modalita di contabilizzazione delle operazionicdncentrazione aziendale nel
modello IASB sono contenute nellIFRS 3, la cui naoversione ( IFRS Bevised
2009°%% & stata pubblicata dallo IASB il 10 gennaio 2068 adottata dalla
Commissione UE con Regolamento N. 495 del 3 giugd@9, in sostituzione di
quella emessa ed omologata nel 28b4

L’'IFRS 3 reviseddeve essere applicato dalle societa IAS compfianpiu tardi a
partire dalla data di inizio del primo eserciziménziario che cominci dopo il 30
giugno 200934 Pertanto, per le imprese il cui periodo ammiatiio coincide con
I'anno solare, le aggregazioni aziendali postesseee a partire dal primo gennaio
2010 dovranno essere obbligatoriamente contabiézzecondo le regole previste dal
nuovo IFRS 3.

Nel paragrafo che segue si ripercorrono, in estreim@si, le varie fasi che hanno

portato all’emanazione del novellatandard

2.3 L’evoluzione delle regole di rappresentazioneaile business combinations
nel bilancio IAS/IFRS

Nel 2001, lo IASB avvio un progetto, da realizzarsidue fasi, di revisione della
disciplina contabile delle aggregazioni aziendaln d’obiettivo di migliorare la
qualita dell’informativa finanziaria e favorire usanvergenza con lo standard setter
statunitense (FASB).

La prima fase aveva quale obiettivo primario l'aduzione di due importanti
modifiche all’allora vigente IAS 22: I'abrogaziordel pooling of interest method

quale tecnica di rilevazione delle aggregazioneadali e I'inclusione degjoodwill

132|n seguito, per brevita, anche solo IFRSised.

133 La precedente versione delllFRS 3 ( nel seguitoha solo “IFRS 3 2004” ), pubblicata il 10
marzo 2004 in sostituzione dello IAS 22 , e statlotiata dalla Commissione Europea con
Regolamento n.2236 del 29 dicembre 2004.

134 Articolo 2 del Regolamento (CE) N. 495/2009.
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tra le attivita immateriali a vita utile indefinjtaossia non soggette ad
ammortamentd®.

Lo IAS 22 prevedeva due differenti metodi di rileiane delle aggregazioni
aziendali: il purchase methogber le acquisitionse il pooling of interestger le
uniting of interests Per queste ultime, il ricorso a tecniche di abilizzazione
basate sulla continuita dei valori contabili delldende oggetto di aggregazione era
ritenuto maggiormente coerente con la sostanzaoetica di tali aggregazioni che,
in assenza di un effettivo scambio economico, catagano la sostanziale
continuazione delle entita economiche preesistdrgie metodo, imponendo una
integrale trasposizione dei valori storici rappreag nei conti delle societa coinvolte
nella concentrazione aziendale, non rendeva phaliicavalutazioni fuori esercizio
degli elementi delle aziende combinate, né la aigane di beni non iscritti nei conti
delle societa partecipanti e di valori di avvianoéft Non veniva, dunque, lasciato
alcun margine per l'espressione del fair value idegmenti patrimoniali delle
societa oggetto di integrazione.

Questo principio, inoltre, permetteva una piu fadiformazione comparativa perché
I bilanci relativi agli esercizi antecedenti la domazione venivano rettificati di
conseguenza, e dovevano essere redatti come sdet@dcieta partecipanti fossero
sempre state combinaté a differenza di quanto accade in umauisition, nella
quale la transazione ¢ rilevata alla data di atguis

La decisione di abolire ipooling of interestan sede di emanazione della prima
versione dell’lFRS 3 e riconducibile ai motivi digito esposti.

In primo luogo, si osservo che le aggregazioniradadi in cui sussisteva l'effettiva

impossibilita di individuare un acquirente eranoridlenersi, ad eccezione delle joint

135 Nella normativa contabile statunitense, tali novérano state introdotte nel giugno del 2001
attraverso la pubblicazione dello SFAS 18lginess Combinationse 142 (Goodwill and Other
Intangibles Asse}s

1% Garegnani, con riferimento alla impossibilitd dcrivere, nei conti della nuova entita, beni
immateriali in precedenza non risultanti dai catgile societa partecipanti all'operazione, scrilee:
contabilizzazione con il criterio del pooling noansente di apprezzare il valore dei beni immaterial
indirettamente acquisiti, la cui rilevanza nei pessi di acquisizione &€ sempre maggiore, limitandone
la riconfigurazione nel sistema dei valori successall'operazione ai soli beni, e per i soli valori
contabilizzati prima dell'operazione’'GAREGNANI G.M., La fusione inversa, Egea, Milark®02,
pag. 29.

137 SAVIOLI G., Le operazioni di gestione straordinariall edizione, Giuffré, Milano 2005, pagg 7 e
8.
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ventures, difficilmente riscontrabili nella redftholtre che di difficile attuaziorté®.

In secondo luogo, era opinione dello IASB che llaggzione debooling of interests
alla fattispecie delleniting of interestgisultava in contrasto con Hrameworkdal
momento che liscrizione in continuita dei valoagl elementi patrimoniali afferenti
le imprese coinvolte nell’aggregazione non avrebbasentito agli investitori di
elaborare previsioni attendibili in merito ai flusk cassa attesi dell’entita risultante
dallaggregazion¥® In quest'ottica il vantaggio offerto daboling of interestsn
termini di semplificazione applicativa non compersgli svantaggi derivanti dalla
minore qualita dell’informativa offerta alle diversategorie dstakeholder

In ultimo, non puo essere trascurato che nelleeag@ioni aziendali regolatearta
contro carta”, l'applicazione di metodologie improntate al pimio della
conservazione dei valori, in luogo di tecniche dievazione ispirate alla
rideterminazione dei valori, produce delle risuiarsignificative difformi in termini

di indicatori di performance della societa concentrataria. In particolare,
I'applicazione depooling of interestgonsente di presentare un livello del ROI e del
ROE significativamente superiore a quello conseafpiilgualora la medesima
aggregazione fosse contabilizzata tramiteuiichase methdd, con la conseguente
possibilita di assegnare maggiori dividendi rispettquelli distribuibili nell'ipotesi
alternativa. A fronte di tale vantaggio, occorrengiderare che la rilevazione in
continuita contabile produce svantaggi rispettonatodo dell’acquisto” in termini

di riduzione della potenziale capacita di autof@iamento nonché di sovrastima del
rapporto di indebitamentdeverage) E’ bene, tuttavia, precisare che non puo essere
stabilito a priori quale dei due metodi possa tael maggiormente favorevole per la

138 |n merito alla difficolta di realizzazione di tafattispecie, vedasi: CASO M.Le operazioni di
gestione straordinaria. La rilevazione contabileesedo i principi 1AS Giuffré, Milano, 2002; pag.
129.

139 i consideri che i principi contabili statunitensell’APB 16, sostituito dallo SFAS 141 nel 2001,
subordinava l'applicazione dgbooling of interestsalla contestuale sussistenza di ben dodici
condizioni (condition-based approagh

190 BRUNER R.F. Applied merger and acquisitionsViley, 2004, pag. 504; VERGOSSEN R.G.A,
Enforcement of IAS is crucial to a global standdiar financial reporting in Langendijik,
Swagerman, Verhoods Fair Value Fair? Financial Reporting from an brhational Perspective
Wiley, 2003,pagg. 160 e 161.

111 maggior livello del ROI e del ROE é dovuto sid ammortamenti calcolati su valori non
rivalutati che alla sottostima del capitale inviesé del capitale netto.
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reporting entity In molteplici casi, infatti, i vantaggi di unactéca rappresentano gli
svantaggi dell'altra, e vicever$a

Quanto appena esposto convinse lo IASB che la steezia di una duplice
metodologia di rilevazione sarebbe potuta sfociarpolitiche di bilancio volte ad
adottare il metodo di contabilizzazione maggiorreembnveniente all'impresa
concentrataria nonché costituire un presuppostaipeinefficiente allocazione delle
risorse sul mercato dei capitali per via della c#padelle imprese che utilizzavano |l
pooling di offrire un prezzo maggiore grazie agli effgitsitivi che tale metodo
garantiva dal punto di vista delle performance itedl. L'innalzamento del livello
dei prezzi delle acquisizioni aziendali avrebbegltne, comportato una minore

efficienza del mercato delleergers and acquisition

Per quanto concerne il trattamento contabile dell@mento acquisito a titolo
oneroso, la dottrina ragionieristica, nazionaleir@rnazionale, ha sviluppato tre
diverse interpretazioni della nozione plurchased goodwilla cui corrispondono
diverse modalita di rappresentazione in bilancicsdddettoasset*®

Secondo una prima teoria, 'avviamento non costitliun’attivita per I'acquirente in
quanto non trova giustificazione in un maggior vealotangibile del netto
patrimoniale dell’'entita acquisita, essendo strettate legato alle prospettive
economiche che hanno indotto all'investimento, aq@presenta il prezzo pagato dai
nuovi azionisti in cambio di previsti utili futurulla base di tale teoria, I'eccesso del
costo sostenuto per l'acquisizione del controlloudi businessrispetto al valore
corrente del patrimonio netto non rappresentassetin quanto la sua consistenza e
marcatamente intangibile e deve essere, pertamputato al Conto Economico
dell’esercizio in cui ha avuto luogo I'aggregaziappure portato a decremento delle
riserve iscritte nei conti dell’acquirente.

Secondo un’altra corrente di pensiero, 'avviameafgpresentaun costo sostenuto
per acquisire una maggiore capacita di reddito ertpanto, esso va rilevato come

un’attivita ed ammortizzato, sia pur secondo divecsiteri, ma tutti facenti

192 per approfondimenti: LAGHI ELa contabilizzazione delle operazioni di conferimoein Rivista
italiana di ragioneria e di economia aziendale,1200

143 per approfondimenti: LAGHI EL’ammortamento dell’avviamento — aspetti econonuisilistici
e contabilj Giappichelli, Torino, 1994, pag 140 e seguenti.
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riferimento alla stimata redditivita futura. In aittermini, I'avviamento rappresenta
il costo anticipato a fronte di utili futuri e, pianto, va ammortizzato nel periodo in
cui si prevede che tali utili futuri si manifestere.”***

La terza interpretazione sostiene che l'avviameddgrebbe essere iscritto tra le
immobilizzazioni immateriali non soggette ad amraorénto poiché “il valore di
tale attivita, in una societa che operi in condizidi continuita, non € soggetto a
diminuire, in quanto costantemente rinnovato dedlleersi dell’attivita aziendale, o
quantomeno dovrebbe essere mantenuto iscritto ilandid per il valore
originariamente pagato finché non vi sia evideriazd riduzione di valore#*®
Secondo I'abrogato IAS 22, nell'ultima versioneatinte al 1998, in conformita alla
seconda teoria in precedenza, I'avviamento, seesspo di un valore recuperabile,
era iscritto nell’attivo dello Stato Patrimoniaked ammortizzato sistematicamente
sulla base della sua vita utile. Il periodo di amtamento, tipicamente previsto in
venti anni, poteva essere esteso previa opportatizamione in nota integrativa.

In sede di revisione della disciplina ddilesiness combinationsi ritenne opportuno
modificare i criteri di rappresentazione dell’awviento prevedendo chegbodwill
non dovesse essere assoggettato ad ammortamergcinsivamente ampairment
test Peraltro, in caso di svalutazione, non era pdssjirocedere alla ripresa di
rettifica poiché, in tal caso, la rivalutazione eblbe comportato l'iscrizione di un
avviamento generato internamente. La scelta opedatip IASB rifletteva il
convincimento che ilgoodwill, a differenza degli altrasset aziendali,“non é
soggetto a deperimento; ogni scelta di ripartiziored tempo del relativo valore di
iscrizione sarebbe di conseguenza arbitraria. |l ntemimento del valore di
avviamento, infine, risulterebbe interrelato cocomponenti negativi di reddito che,
gia essi, sono funzionali al mantenimento del lovedi redditivita implicito (e
causale) rispetto al goodwill medesimo: I'ammortatnedel goodwill costituirebbe

pertanto una duplicazione"’

144 Principio Contabile 17 Bilancio consolidate- nota pag. 62.

145 principio Contabile 17 Bilancio consolidate- nota pag. 63.

146 per approfondimenti in merito al trattamento cbitéadell’avviamento nel bilancio IAS/IFRS fino
all'lFRS 3 2004 si rimanda tra gli altria ROMANR., La rilevazione delle operazioni di business
combination secondo | principi contabili internam@i: misurazione e trattamento contabile
dell’avviamentgin Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 1, 2005

147 GAREGNANI G.M., La fusione inversaEgea, Milano, 2002, pag. 31.
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Ai fini dell’introduzione di queste modifiche sostaali alla disciplina delle business
combinations, lo IASB pubblico per la consultaziow Dicembre 20021ED IFRS

3 Business combinatiopnaccompagnato da una proposta di modifica dal® 38 e
dello IAS 36“% con una data ultima per i commenti fissata. limarfase si concluse
con I'emissione nel Marzo del 2004 dellIFRS 3 dlal@ersione revisionata dello
IAS 36 e dello IAS 38.

La seconda fase, avviata congiuntamente allo stdnskeiter statunitense, aveva
come fine ultimo la predisposizione di un princigiontabile unico in materia di
aggregazioni aziendali. In tale contesto si inseris pubblicazione nel giugno del
2005 da parte dello IASB di uaxposure Draft of Proposed Amendments to IFRS 3
insieme ad un’ED di modifica dello IAS 27 ( Bilanmbnsolidati ). Tale documento
proponeva una serie modifiche alla versione pratedéellFRS 3 che hanno

trovato parziale attuazione nel testo definitivbiplicato nel gennaio del 2008.

Nei successivi paragrafi, con I'obiettivo di ripercere il processo di revisione della
disciplina IAS/IFRS in tema di aggregazioni azidndanalizzeremo dapprima la
versione 2004 delllFRS 3 per poi passare alloistuttl’'ED IFRS 3 del 2005 e

dell'lFRS 3revised

2.4 L'IFRS 3 2004: i concetti di business ( impresa funzionamento ) e di business
combinations ( aggregazioni aziendali )

Secondo quanto stabilito nel paragrafo 4 dellIFR&Slel 2004* le aggregazioni
aziendali consistontmell’'unione di entita o attivita aziendali distiatin un’unica entita
tenuta alla redazione del bilancio”.

Oggetto della combinazione economica devono essquendi, imprese in
funzionamento (business), definite nell'appendicdel'IFRS 3:" un insieme di attivita
e beni integrati condotti gestiti allo scopo di assicurare:(a) agli investitan rendimento;
(b) ai soci di entith a scopo mutualistico e ai feaipanti minori costi o altri benefici
economici, in modo diretto e proporzionale. Un\at aziendale in genere € costituita da
fattori di produzione, processi applicati a talitfari e dalla produzione conseguente che € o

sara utilizzata per generare ricavi.”

18| a data ultima per i commenti fu fissata al 4 Ep2003.
149 Nel prosieguo del paragrafo, per brevita, anche $FRS 3”.
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Non possono essere, dunque, qualificate cbosness combinatione operazioni
aventi ad oggetto itrasferimento di singole attivita o di gruppi ditigita non
costituenti un‘azienda.

Le business combinatiorsono poste in essere tramite istituti giurididialeessione e
conferimento di azienda / ramo d’azienda, fusiswssione nonché la cessione di
partecipaziorit®. Tuttavia, affinché un’operazione possa esseréigtoata come una
business combinatioé necessario, oltre al mero trasferimento di wnpiu complessi
aziendali, che ibusinesse®ggetto di aggregazione costituiscano una nuovaaent
economica indipendentemente dalla nascita di urvowsoggetto giuridico. In altri
termini, I'effetto caratterizzante di urausiness combinatiog il conseguimento del
controllo da parte di uno dei soggetti coinvolti'operazione del controllo delle altre
imprese partecipanti a prescindere sia dalla natarasoggetti coinvolti ( societa o
persone fisiche ) che dalla natura del corrispettive pud assumere natura monetaria
piuttosto che consistere nell’emissione di aziordi assunzione di passivita o nella
cessione di attivita.

Si comprende, quindi, che non rientrano nella rmezidi business combinatiorie
aggregazioni tra soggetti sottoposti a comune abhotranche definite come operazioni
infragruppo o di riorganizzazione aziendale, quatli esempio: la fusione per
incorporazione di societa controllate dall'incoguate, il conferimento di rami
d’azienda in societa di nuova costituzione, |ssice® di partecipazioni di minoranza.
In queste fattispecie, I'aggregazione aziendale nomporta il trasferimento del
controllo tra soggetti ma solo una mera modifickadgruttura del gruppo, rimanendo
fuori da campo di applicazione dellIFRS 3.

2.5 L'IFRS 3 2004: la contabilizzazione delle acgsizioni aziendali — il purchase
method of accounting
La versione 2004 delllFRS 3 stabilisce che tudeafjgregazioni aziendali devono
essere contabilizzate applicando, quale unico raxitdi rilevazione,il purchase
method of accountingnetodo che si articola nelle seguenti fasi:

1. identificazione di un acquirente;

2. determinazione della data di acquisizione e debatsl'aggregazione;

%0 | o scambio di titoli azionari, infatti, realizzelal punto di vista sostanziale, il trasferimentdled
attivita e passivita sottostanti la partecipazione.
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3. allocazione, alla data di acquisizione, del cogtiadjgregazione aziendale agli

elementi patrimoniali acquisiti.

Il soggetto acquirentee, secondo le indicazioni dell'lFRS 3, colui chitieme il
controllo dell'entita risultante dalla combinaziorsziendale. Una delle parti
interessate dall'operazione puo, quindi, esseritdefacquirente solo qualora,
ottenga, in seguito alla combinazione aziendal@otere di governare le strategie
finanziarie ed operative della societa al fine ttelwere i benefici derivanti dalle
attivita della stessa. Si presume che un aggregdiii@ ottenuto il controllo su un
altro aggregante quando acquisisce piu della metadidtti di voto di tale altra
entita, sempre che non sia possibile dimostraretalee proprieta non costituisca
controllo.

Anche quando una delle entita aggreganti non aisgeipiu della meta dei diritti di
voto di un’altra aggregante, € possibile che aloi@nuto il controllo di tale altra

entita se, in seqguito all'aggregazione ottiene:

il potere su piu della meta dei diritti di voto wih’altra entita, in virtu di

un accordo con altri investitori;

» il potere di determinare le politiche finanziarigestionali dell’altra entita
in forza di uno statuto o di un accordo;

» il potere di nominare o sostituire la maggioraneardembri del consiglio
di amministrazione o dell’equivalente organo di gow dell’altra entita;

= il potere di disporre della maggioranza dei vote alunioni del consiglio

di amministrazione o dell’equivalente organo di gmo dell’altra entita.

2. La determinazione del costo dell'acquisizionenplica, in primo luogo
I'individuazione delladata di acquistpche, secondo il paragrafo 25 dell'lFRS 3,
coincide con la data in cui il controllo dell'eatidcquisita e effettivamente trasferito
all'entita acquirente.

L'individuazione, quindi, non pone problemi qualgrgest'ultimo avvenga mediante
il pagamento del prezzo in un'unica soluzione, mepbssono sorgere difficolta
quando l'acquisto richiede tempi particolarmenteghi dovendosi necessariamente

articolate in piu fasi, come accade, ad esempid'geguisizione delle azioni di una
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societa quotata. In tale ipotesi la data di acquishe coincide con quella in cui il
controllo é effettivamente trasferito, deve essedéviduata nel momento in cui sono
consegnate alla societa azioni in misura tale ahgtdssa venga a detenere la meta
piu uno dei diritti di voto esercitabili in assemaé) perché solo in tale momento
acquisisce effettivamente il controllo.

Il criterio generale, in base al quale il prezzoalessere determinato alla data di
acquisto, subisce un'eccezione nel caso di aconsieffettuate mediante piu
acquisti successivistep up e step acquisitipnin tal caso, infatti, al fine di
determinare correttamente il costo di acquisto,edé&nersi conto anche delle
transazioni effettuate prima dell'effettivo passagigl controllo dall’entita acquisita
al soggetto acquirente e sara, pertanto, necestiatioguere tra la data di acquisto e
la data di ogni singola transazione.

Precisiamo, poi, che l'acquirente deve determinareosto di acquistodi una
aggregazione aziendale come damma complessiva dei fair value alla data di
acquisto, delle attivita cedute, delle passivit&teaute o assunte e degli strumenti
rappresentativi di capitale emessi dall’acquirenten cambio del controllo
dell'acquisito e dei costi direttamente attribuibila acquisizione.

Per quanto attiene a questi ultimi, secondo lecamioni contenute nel paragrafo 29
dellIFRS 3, saranno ricompresi soltanto quedliernj rappresentati, ad esempio, dai
compensi destinati ai consulenti legali e finanzianentre non possono essere
imputati al costo di acquisto, ma devono concorediae formazione del risultato di
periodo nell'esercizio in cui sono sostenuti, itcoslativi, ad esempio, all'ufficio
legale interno, poiché gli stessi non possono esdegettamente attribuiti ad una
specifica operazione e comunque, essendo costruttusa, sarebbero ugualmente
sostenuti dall'acquirente. Inoltre, non costiturszonai parte del costo di acquisto,
nel caso in cui l'acquirente emetta strumenti diitdeal servizio dell'acquisizione, i
costi di emissione degli stessi, che, conformemealle las 39, Financial
Instruments Recognition and Measurememtevono essere inclusi nel’lammontare
iniziale del debito.

Quando il corrispettivo haatura monetaria il costo e pari allammontare delle

risorse trasferite al venditore, mentre nel casaun sia previsto un pagamento
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differito del prezzo e I'effetto dell'attualizzam®sia significativo il costo di acquisto
e pari al valore attuale del corrispettivo pattuito

Gli oneri finanziariimpliciti nel prezzo devono essere rilevati nehtmoeconomico
dell'unita risultante dall'aggregazione durantgdriodo che decorre dalla data di
acquisto alla data di pagamento del prezzo.

Qualora, diversamente, il corrispettivion abbia natura monetarjail costo di
acquisto coincide con flair value di quanto dato in cambio per l'acquisizione del
controllo. Nel caso di titoli negoziati sul mercatiocosto di acquisto € pari al valore
di mercato degli stessi alla data di acquisto: doahcorrispettivo & rappresentato da
nuove azioni emesse dall'acquirentefail value delle stesse coincide con il loro
valore di mercato, nel caso in cui siano quotagaopossibile fare riferimento alle
quotazioni di titoli simili.

Qualora il valore di mercato non sia significatié necessario effettuare la
valutazione dei complessi aziendali delle socie@inwwlte nell'operazione,
procedendo, in primo luogo, alla stima del valooer®mmico corrispondente alle
azioni emesse dalla societa acquirente; nel castiavia, in cui sia piu
attendibilmente stimabile, il costo € pari alla guparte del valore economico della
societa oggetto di acquisizione corrispondenteaieni acquisite.

Quando, diversamente, la societa, al fine di reatiz I'acquisizione, ha assunto delle
passivita, il costo coincide con il valore attudks flussi di cassa negativi attesi per
rimborsare il debitt™.

Se un accordo di aggregazione aziendale prevedéfichet al costo
dell’aggregazione subordinate ad eventi futurirftowent consideration ), come per
esempio al mantenimento o al raggiungimento diweild specifico di profitti negli
esercizi futuri o al prezzo di mercato degli strmth@messi che viene mantenuto,
'acquirente deve includere I'importo di tali réithe nel costo dell’aggregazione
alla data di acquisizione se la rettifica € proleal® pud essere determinata
attendibilmente. Se non si verificano eventi futilgvanti ai fini delle rettifiche o se
la stima deve essere rivista, il costo deve egsdtiicato di conseguenza. Tuttavia,

guando un accordo di aggregazione aziendale preagsleettifica, la stessa non é

151 PEROTTA R, L'applicazione dei principi contabili internazionalla business combinations.
Confronto con la disciplina intern&iuffre, Milano, 2006, pag. 65-67.
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inclusa nel costo dell'aggregazione al momentoadetintabilizzazione iniziale di

essa se non puo essere determinata attendibilmente.

3. Una volta determinatal costo di acquisto deve essere allocatlte attivita, alle
passivita, anche potenziali, acquisite, affinctadagirilevate afair value alla data di
acquisto.

Dobbiamo precisare che l'utilizzo d&ir value per la contabilizzazione degli
elementi patrimoniali acquisiti non comporta |'abd@ano del criterio del costo

storico, poiché attivita e passivita sono, di nagrreeambiate al loro valore di

mercato, che coincide confiir value delle stesse. Inoltre, deve tenersi conto del

fatto che, nelllambito dgdurchase methqdl fair value degli elementi patrimoniali
trasferiti rileva soltanto al fine di allocare ibsto sostenuto per l'acquisizione, il
guale, quindi, costituisce il limite massimo perrilealutazioni attuabili in sede di

prima iscrizione delle attivita e delle passivitaisite™?

Si utilizza il fair value perché permette di raggiungere una rappresentzion

contabile dell'acquisizione maggiormente signifiet infatti, qualora l'acquirente
rilevasse nel proprio bilancio i beni acquisiti \&lore agli stessi assegnato nel
bilancio dell'acquisita, non troverebbe correttaprasentazione il costo di acquisto,
poiché il valore rilevato nei conti dell'acquisitappresentando il residuo costo non
ammortizzato per la societa ceduta, non €& rappieden del costo sostenuto

dall'acquirente. Al contrario, si potra avere umaretta rappresentazione del costo
sostenuto dall’acquirente tramitefdlir value perché coincide di norma con il prezzo
di mercato e quindi consente di esprimere il prgzagato per acquisire il business
appartenente alla societa acquisita.

L’acquirente deve rilevare separatamente le adtivie passivita e le passivita
potenziali identificabili dell’acquisito alla dat acquisizione solo se, a tale data,

esse soddisfano i criteri seguenti:

= nel caso di un’attivita diversa da un’attivita im@aale, € probabile che
contribuisca alla produzione dlituri benefici economicper I'acquirente

ed é possibile valutarne il fair value attendibifrtes

132p|zZ0 M., Il "fair value" e il bilancio d'esercizipCedam, Padova, 2000, pag. 48.
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= nel caso di una passivita diversa da una pasgitanziale, & probabile
che per estinguere I'obbligazione sara richid$topiego di risorse atte a
produrre benefici economicied € possibile valutarne il fair value
attendibilmente;

* nel caso di un’attivita immateriale o di una pagsiypotenziale, siano

identificabili e il relativo fair value puo essere valutato atibimente.

Qualora, quindi, non sia possibile effettuare uttandibile stima defair valug le
attivita e le passivita non possono essere rilematebilancio di esercizio e delle

stesse deve darsi conto solo nella nota integrativa

Inoltre, nell’'ultimo caso di iscrizione din’attivita immateriale o di una passivita
potenziale il requisito dell'identificabilitae fondamentale per distinguere le attivita
immateriali dal valore dell'avviamento; quindi sennsussistono le condizioni per
iscrivere autonomamente un'attivita immaterialevalore della stessa deve essere
incluso in quello dell'avviament®

Secondo quanto previsto dallo IAS 38téngibles Assetsluna attivita presenta il
requisito dell'identificabilita quando e idonea ad essere separata o divisa dal
complesso aziendale oggetto di scambio nonché sateetrasferita, data in licenza,
affittata o scambiata individualmente o unitameatk altre attivita o passivita
correlate, nonché deriva da diritti contrattualegali, a prescindere dal fatto che tali
diritti siano trasferibili o separabili dall'entitada altri diritti ed obbligazioni.

Giova precisare che la disciplina interna preseetie regole piu stringenti, rispetto
agli standardinternazionali, per quanto attiene alla separstazione in bilancio
degli intangibles Alcuni beni immateriali che nel contesto IAS tamo autonoma
evidenza tra le attivita dello stato patrimonialdl’dcquirente non sono iscrivibili
dalle imprese assoggettate alla normativa localiedg confluiscono nella voce

residuale avviamentd'. La differenza, pertanto, riguarda soltanto lenposizione

%% Sul punto, vedasi: MARD J., HITCHNER J.R., HYDENDS ZYLA M.L., Valuation for
Financial Reporting, Intangible Assets, Goodwitiddmpairment Analysis, Sfas 141 and 142, Wiley,
2002, pag. 24;, BLOMMAERT J.M.JA creative approach to mergers and acquisitions, in
Langendijk, Swagerman, Verhqoly Fair Value Fair? Financial Reporting from artelnational
Perspective, Wiley, 2003.pag. 346.

13 E' questo il caso, ad esempio, delgitangibles customer-relatedtategoria di intangibili che
comprende attivita correlate con le relazioni comuiadéi con i clienti dell'impresa ( lista clientie
relazioni con la clientela o il portafoglio ordimitc.)
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del patrimonio e non, invece, I'entita del capitdiefunzionamento della reporting
entity poiché entrambe le normative permettonosdrivere tali plusvalori tra le
attivita dell’acquirente.

L’avviamento si verifica perché la definizione lalisiness combinatiopresuppone
che oggetto dell'operazione sia'azienda o un ramo aziendale in funzionameato
quindi di norma la somma dé&ir valuesdegli elementi patrimoniali acquisiti non
coincidera con il costo pagato; nascera, cosi, differenza avente natura di
goodwill, quando il costo di acquisto eccedéail valuedegli elementi patrimoniali
acquisiti o dinegative goodwilJlo come € stato recentemente chiamatacéss of
acquirer's interest in the net fair value of thejatcee' s identifiable assets, liabilities
and contingent liabilities over cdstnel caso in cui ilfair value degli elementi
patrimoniali acquisiti ecceda il costo di acquisto.

L’avviamento pu0 essere iscritto tra le attivitamateriali solo se e il frutto di
un’operazione di aggregazione aziendale e rappeeserattivita immateriale a vita
utile indefinita, in quanto non é possibile al matwe dell’iscrizione, stabilire la
durata attesa dei benefici derivanti dall’avvianoeatquisito. Questa impostazione e
fondata sul presupposto che I'avviamento, comeni loemateriali con vita utile
indeterminata, pud essere continuamente rigenelalitazienda senza sopportare
costi aggiuntivi rilevanti. Tale bene, dunque, alemin valore che puo ricostituirsi
nel tempo, presenta una vita utile indefinita.

Riguardo l'iscrizione deboodwill negli esercizi successivi all’acquisizione, come
gia in precedenza esposto, I'avviamento positivo acsoggetto ad ammortamento
ma solo allimpairment testprecisando che I'lFRS 3 vieta la contabilizzagi@h un
ripristino di valore per I'avviamento.

Per quanto concerne la disciplina contabile rasgative goodwill occorre prima di
tutto ri-determinare fair value assegnati alle attivita acquisite e alle passipéa
verificare che non vi siano stati errori nelle gini’eventuale differenza residua
partecipa alla formazione del reddito dehleporting entity come componente
positiva di reddito. Suddetto trattamento contapdee delle problematiche nel caso
in cui esso derivi dalla previsione di perdite fetalella societa acquisita: in tal caso,
infatti, la diretta imputazione a conto economi@m rappare coerente con la natura

economica dell’avviamento negativo. Tuttavia, IGSB nelleBasis for Conclusions
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dell'lFRS 3, osserva chenkgative goodwilhon pud avere tale origine in quanto la
previsione di futuri risultati negativi trova giappresentazione nella riduzione del
fair valuedei singoli elementi patrimoniali.

Dobbiamo, infine, precisare che, per essere idshivinel bilancio di esercizio,
I'attivita deve essere disclusiva pertinenza della societa acquisfiarché il costo
dell'acquisizione non pud in alcun caso esserecatto ai beni della societa
acquirente, in quanto gli stessi non sono statietiggdi scambio; in sede di
acquisizione, tuttavia, il costo sostenuto puoO ressallocato anche sui beni
dell'acquisita che non erano in precedenza rilevaltbilancio della stessa, come nel
caso della iscrizione in contabilitd, da parte aleltquirente, di imposte differite
attive relative a perdite riportate dalla societgquasita, non rilevate in precedenza da
quest'ultima per I'assenza dei relativi presuppostijuanto non giudicato probabile
il conseguimento di redditi imponibili tali da asswe I'importo iscritto nell'attivo di
bilancia™®.

2.6 L’ Exposure draft of proposed Amendments to IFFS 3

Come € gia stato precisato, la rappresentazionalamcio delle aggregazioni di
impresa € una tematica oggetto di costante rivisitee ed evoluzione a livello
internazionale.

In questo scenario € stato elaborato, nel giugrd® 20Exposure draft of proposed
Amendments to IFRS 8na proposta di sostanziale modifica della dis@pdelle
aggregazioni aziendali avente come obiettivo prionda realizzazione di una
convergenza con i principi contabili statunitensi.

Le principali novita proposte dallo IASB avevanoagjetto:

- il mutamento della definizione di aggregaziongeadale pusiness combinatijre
di impresa in funzionamentdosinesy con l'obiettivo di estendere il campo di
applicazione dell'lFRS 3;

- I'introduzione dellacquisition methodn sostituzione dgburchase methodl fine
di consentire I'emersione nel bilancio consolidatell’acquirente dell’intero

goodwill riferito al businesger il quale & avvenuto il trasferimento del colhdx.

1% PEROTTA R L'applicazione dei principi contabili internazionallla business combinations.
Confronto con la disciplina internasiuffré, Milano, 2006, pagg. 75-76.
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- la modifica della disciplina contabile di alcuparticolari tipologie di aggregazioni
aziendali.
Le prime due tematiche saranno affrontare nei pafiaghe seguono; il terzo punto

sara oggetto di trattazione in conclusione deltospi

2.6. 1 Le nuove definizioni di business e businessmbinations

L’ED IFRS 3 definisce lébusiness combinationsome ftransazioni o eventi che
comportano l'ottenimento, da parte di un soggefitacquirente) del controllo di
una o piu attivita aziendali o entita.”

Rispetto alla nozione contenuta nell'lFRS 3 20@4nliova definizione, peraltro gia
contenuta nello SFAS 141, mette in risaltocusache origina la concentrazione
economica, ossia l'acquisizione del controllo, fmsto che l'effetto contabile
dell'operazione, rappresentato dal trasferimentardi o piu complessi aziendali in
una nuova entitad economica.

Lo IASB era dell’opinione che la definizione prdeate, al quanto generica,
ponesse rilevanti problematiche interpretative clan conseguente possibile
attribuzione della natura diusiness combinationsd operazioni in cui non fosse
riscontrabile una transazione o un evento realzain capo ad una entita
economic&®. E’ questo il caso, peraltro citato dallo stedsaft **’, di un soggetto
che redige un bilancio aggregato in cui confluiscosingoli bilanci di tutte o parte
delle entita dallo stesso controllate.

L’intervento dello IASB, volto a fornire una piu pwale evidenza alle operazioni di
che possono essere qualificate cdmusiness combinationsion mutava in modo
rilevante il campo di applicazione dellIFRS 3: lbimse a quanto stabilito nellED
IFRS 3 continuavano ad essere classificate dmmsaess combinatiorle operazioni
di fusione, pura e per incorporazione, il confemtoedi azienda e la scissione In
societa operative, in quanto operazioni che coraportlintegrazione di piu
complessi aziendali e, dunque, la formazione dinunava entita economica mentre

veniva confermata 'esclusione delle combinazianenadali tra entitd sotto comune

1% paragrafo 25 delle Basis for Conclusions.
157 Paragrafo BC28ell’Exposure draft of proposed Amendments to3frs
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controllo e quelle dalle quali risulta la formazéodi unajoint venture Peraltro al
fine di accertare se un'‘operazione potesse essenglotta nell’ambito dellbusiness
combinations continuava a non rilevare, sempre in applicazideleprincipio della
prevalenza della sostanza sulla forma, sia la aater soggetti coinvolti sia la natura
del corrispettivo.

Le principali novita connesse alla nuova definigiai business combinatiosono
sintetizzabili nell’estensione del campo di apdioae dell'lFRS 3 alle seguenti
fattispecie:

- aggregazioni aziendali che coinvolgono entita finalita mutuali (nutual
entitie9**® definite dallo IASB comeéntita diversa da un'entita di proprieta di un
investitore, ad esempio una mutua assicuratric@'entita cooperativa, che fornisce
a costi minori o eroga altri benefici in modo di®te proporzionale ai soci e
partecipanti»

- le transazionby contract alon&®, per le quali ildraft provvede a fornire
specifiche indicazioni in ordine alla relativa raggentazione contabif&

- operazioni 0 eventiche consentono ad un soggetto I'ottenimento del
controllo di un businespur non manifestandosi necessariamente mediante la
corresponsione, da parte del soggetto acquirentendcorrispettivo in denaro o in
natura. Il draft'®*, proponeva I'esempio di un socio di minoranza olttene il
controllo su una entita per il solo fatto che vengano, in capo ad altri soci, il diritto
di veto che fino a quel momento consentiva a quésitni di esercitare il controllo
sull'entita medesima. In tale circostanza appaidgeete che cid che rileva al fine di
qualificare un'operazione nell'ambito delle combioai aziendali sial passaggio
del controllo in capo ad un soggetto acquirerdache se i soggetti che perdono il
controllo non sono compensati da una contropantib@etaria 0 non monetaria da
parte dell'acquirente medesimo.

Oltre alla modifica della definizione di aggregamo aziendale, 'ED IFRS 3

contiene alcune precisazioni in merito alla nozidnempresa in funzionamento. In

138 Cfr. Appendice A delllFRS 3 2004 .

139| paragrafo 54 defiraft evidenzia che le operazioni ottenine contract alonesono quelle in cui
“an acquirer (a) obtains control of an acquiree mntract, (b) transfers no consideration for control
of the acquiree or for the net assets of the aegiand (c) obtains no equity interests in the aegu
either on the acquisition date or previously”.

180 cfr. paragrafi 53 e 54 ddraft nonché BC178 e seguenti.

161 paragrafo BC24 defxposure draft of proposed Amendments to Ifrs 3.
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particolare, il documento, pur confermando quanpwmrtato nellIFRS 3 2004,
fornisce delle definizioni piu esaustive per quamoncerne tre elementi che
costituiscono urbusinessi fattori di produzione ( inputs), i processi gutivi (
processes ), nonché i risultati della produzibndl draft precisa, inoltre, che il
business acquisito tramite un’aggregazione azienpatrebbe non includere tutti i
fattori produttivi ed i processi impiegati dall'@at oggetto di mutamento del
soggetto economico. Cio a condizione, pero, clegjliaente sia in grado di ottenere
degli outputs dallo stesso busin&as

In conclusione, segnaliamo che il draft, partend’assunto che in fase di avvio
dell’attivita un business potrebbe non realizzaeglid output indicava alcuni
parametri da impiegare per verificare se gli elamgratrimoniali oggetto di
trasferimento costituissero dnusinessin tal senso, il Board suggeriva di accertare

se fossero gia state pianificate le principalivétti oppure se l'insieme deghisset

162 || paragrafo A2 del draft recit4A business is defined as an integrated set ofviti#ts and assets
that is capable of being conducted and managedhferpurpose of providing either (a) a return to
investors or (b) dividends, lower costs, or otheor@omic benefits directly and proportionately to
owners, members, or participants (paragraph 3(d)business consists of inputs and processes
applied to those inputs that have the ability t@ate outputs. Although businesses usually have
outputs, outputs are not required for an integrasetito qualify as a business. The three elemérats o
business are defined as follows:

(a) Input: Any economic resource that creates os tiee ability to create outputs when one or more
processes are applied to it. Examples include lived assets (including intangible assets or rights
to use long-lived assets), intellectual propertyjlity to obtain access to necessary materials or
rights, and employees.

(b) Process: Any system, standard, protocol, cotimeror rule that when applied to an input, or
inputs, creates or has the ability to create ouspliixamples include strategic management processes,
operational processes, and resource management epses. These processes typically are
documented; however, an organised workforce hathegnecessary skills and experience following
rules and conventions may provide the necessanyess®es that are capable of being applied to inputs
to create outputs. (Accounting, billing, payrolinca other administrative systems typically are not
processes that are used to create outputs.)

(c) Output: The result of inputs and processediagfo those inputs that provide or have the &pili

to provide a return to investors or dividends, loveests, or other economic benefits directly and
proportionately to owners, members or participahts.

163|| paragrafo A5 del draft recitdo be capable of being conducted and managethéopurposes
defined, an integrated set of activities and assetguires two essentialelements—inputs and
processes applied to those inputs, which togetheroa will be used to create outputs. However, a
business need not include all of the inputs or psses that the seller used in operating that bssine
if a willing party is capable of acquiring the basiss and continuing to produce outputs, for example
by integrating the business with its own inputs pratesses. Paragraph E4 of Appendix E states that
willing parties are ‘presumed to be marketplace tgdpants representing unrelated buyers and
sellers that are (a) knowledgeable, having a comiaeal of understanding about factors relevant to
the asset or liability and the transaction, and {i)ling and able to transact in the same market(s)
having the legal and financial ability to do so.’
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trasferiti facessero capo a dipendenti o fattorodpttivi legati alla proprieta
intellettualé®

2.6.2 Il nuovo metodo di rilevazione delle acquisiani aziendali: I'acquisition
method( il full goodwill )

La principale novita introdotta daiixposure Draficoncerneva I'adozione dedhtity
theory ai fini del consolidamento delle partecipazioniatintrollo in luogo della
modified parent company thegpyevista dall'lFRS 3 2004.

Come noto, le modalita di consolidamento sono @irebnseguenza della teoria
contabile che si assume ai fini della redazionebdeahcio di gruppo. In quest’ottica
si distinguono:

- la teoria della proprieté proprietary theory), secondo sui il gruppo € una
mera estensione dei suoi proprietari. Il bilancomsolidato € considerato,
dunque, come un bilancio allargato della capogrupgloquale non devono
trovare rappresentazione gli interessi dei soanidoranza. Dal punto di vista
contabile, ne consegue che le attivita, compremaoviamento, e le passivita
relative alle societa consolidate sono rilevatejsgettivi valori correnti, per
la sola quota di pertinenza della societa consw@ida consolidamento
proporzionale );

- la teoria dell’entita( entity theory ,) secondo cui I'oggetto dell'indagine e
I'intero gruppo, qualificato come organo a sé staet non la holding inteso
come soggetto proprietario. Pertanto, il bilanci@nsolidato deve
rappresentare l'interesse sia della controllante dbi soci minoritari. Ne
consegue che le attivita, compreso l'avviamentde @assivita afferenti i
businesses oggetto di consolidamento sono isaiittispettivi valori correnti
indipendentemente dalla quota di possesso delteatie redige il bilancio (
consolidamento integrale). Pertanto, il valore alelhteressenze delle

18411 paragrafo A5 del draft recit4An integrated set of activities and assets in dezelopment stage

may not have outputs. In that case, other factbmikl be assessed to determine whether the set is a
business. Those factors would include whetherehe s
(&) has begun planned principal activities;
(b) has employees, intellectual property, and othgguts and processes that could be
applied to those inputs;
(c) is pursuing a plan to produce outputs; or
(d) has the ability to obtain access to customleas will purchasethe outputs.”
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minoranze, rilevate come poste del netto, e detertmi in funzione
dell’equity value complessivo delle partecipatenamento dell’acquisto;

- la teoria della capogruppoplire parent company theojy che si colloca in
una posizione intermedia rispetto alle altre appeattate. Al pari della teoria
della proprieta, [l'obiettivo dell'informativa conkdata € quello di
rappresentare gli interessi della holding. Tuttavialendo illustrare l'intera
economia attribuibile al gruppo, si ritiene oppoduprocedere ad un
consolidamento integrale conformemente a quantwigice dalla teoria
dell'entita. Diversamente da quest’ultima pero iglieressi di minoranza,
collocati nel passivo del bilancio di gruppo, namne rilevati sulla base del
valore economico delle societa a cui si riferiscana prendendo come
riferimento il patrimonio netto contabile. Ne cogse che l'avviamento
iscritto nel bilancio consolidato si riferisce algola controllante ed e
determinato come differenza tra il costo della g@pazione e la
corrispondente quota del patrimonio netto dellagupata espresso a valori
correnti;

- la teoria modificata della capogrupponpdified parent company theoyyla
quale non puo essere considerata come una teadaépoon si riferisce ad
alcuna nozione di gruppo ma si distingue dalla guleate per il fatto che le
interessenze di terzi sono contabilizzate sulleebdsl patrimonio netto
rettificato e non su quello contabile. Ne conseghe le attivita diverse
dall'avviamento e le passivita delle societa ogpett acquisizione sono
rilevate ai rispettivi valori correnti mentre il le@e dell’avviamento é
determinato secondo le medesime modalita previstéa gure parent

company theory

Sulla base di questa necessaria premessa, deduchenda sostanziale novita
connessa alla proposta di introduzione della teatél’entita riguardava la
rilevazione delle interessenze di minoranza e quahal’avviamento. Secondo
guanto previsto dal’ED IFRS 3 la quota del bussn@squisito di pertinenza dei terzi
doveva essere determinata in funzione dell'infamvalue del complesso aziendale

ceduto e non piu sulla base del solo patrimonitoretpresso a valori correnti.
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Comprendiamo, quindi, che per effetto di tale iman®ne, il bilancio consolidato
dell'acquirente avrebbe evidenziato lintero avvero dell'acquisita f(ll
goodwill), determinato come differenza tra il capitale exoito di quest’ultima e il
suo patrimonio netto rettificato, e non piu sol@kpdi pertinenza dell’acquirente.
Risulta evidente che in presenza llisiness combinationsealizzate attraverso
I'acquisizione dell'intero pacchetto azionario tthuisita, la teoria modificata della
capogruppo e la teoria dell’entita conducono alexlesime risultanza, ad eccezione
dei casi, peraltro rari ad opinione dello IASB,cui il prezzo dell’acquisizione non
esprime il fair value dell’acquisita.

La nuova impostazione muoveva dall’assunto che~rdamework dei principi
contabili internazionali stabilisce che debbonceesgornite a chi legge il bilancio le
informazioni rilevanti per valutare la capacita ufi'impresa di produrre flussi di
casseae che dette informazioni rilevanti vengono fornatielettori del bilancio nel
momento in cui sono rilevati integralmente tuttii gisset sotto il controllo
dell'impresa, indipendentemente dalla quota diipeniza della capogruppo e quella
di spettanza delle minoranze. In tal senso, I'améato risponde alla definizione di
assetsotto il controllo della societa acquireper cui deve essere rilevato per il suo
intero ammontare, coerentemente con quanto avv@eivie altre attivita e passivita
delle societa trasferite .

Al contempo, lo IASB riconosceva che la valutazioniziale di suddetta posta di
bilancio presenta delle peculiarita rispetto allgeaattivita di bilancio. Secondo
guanto previsto dal Draft, infatti, 'avviamentonrea inizialmente rilevato non in
base al sudair valug come accade invece per le altre attivita e paasima per un
importo pari alla differenza tra il valore dellacggta acquisita nel suo complesso ed
il valore netto della altre attivita e passivitaateriali ed immateriali, valutate ai
rispettivi fair value (c.d. fair value netto). Questa modalita di determinazione
dell’avviamento faceva presupporre che lo std&sard implicitamente ammettesse
che lo stesso non e wassetcome tutti gli altri, quanto piuttosto un modo per
rilevare, appunto in via residuale, quella partevdéore del complesso aziendale che
non é riconducibile ad altri distinti elementi dativo e del passivo. In altri termini,
se lo IASB avesse voluto considerargy@dodwill alla stregua delle altre attivita di

bilancio sarebbe stato necessario disporre la se@rrdinazione attraverso
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I'attualizzazione dei sovraredditti attesi dell’gatacquisita (c.d. stima autonoma
dell'avviamento}®.
Dal punto di vista terminologico, il passaggio dalteoria modificata della
capogruppo alla teoria dell’entita venne sancita o sostituzione depurchase
method con l'acquisition method La nuova denominazione risultava, peraltro,
coerente con la definizione di business combinationntenuta nebraft e, in
particolare, nella circostanza che le aggregazaarendali in generale si esplicano,
nell'ottenimento &cquisition del controllo di unbusinessda parte di un soggetto
acquirente e, quindi, non necessariamente nelistoqpurchasg¢ del business
stessd™.
Si ritiene opportuno precisare che tale metodo @sgere utilizzato anche per le gia
menzionatefrue mergerso mergers of equaldn questo senso, la decisione di non
prevedere alcuna specifica metodologia di rilevagiper le operazioni nelle quali
non risulta possibile identificare un acquirenta eoerente con ipurchase only
approach gia introdotto con la versione 2004 dell’IFRST8ttavia lo IASB, date le
caratteristiche particolari di questa tipologiaadgregazioni aziendali, si impegnava
a sviluppare in una fase successiva un trattamsritabile maggiormente coerente
con la sostanza economica dell’operazione.
Dal punto di vista applicativo, dtquisition methodsi articola in quattro fasi
fondamentali:

1. L’identificazione del soggetto acquirente;

2. La determinazione della data di acquisto del bgsine

3. La misurazione ddhir valuedel business acquisito;

4. Identificazione e misurazione delle attivita acgaeig delle passivita assunte
In via preliminare alla trattazione delle quattrasif su elencate, possiamo gia
osservare che il metodo dell’acquisizione si ddfema dalpurchase rathod per
guanto concerne la terza fase di attuazione. IF&8 3 2004, una volta individuato
'acquirente e determinato la data di acquisiziasiepassava al calcolo del costo

sostenuto dall’acquirente per [l'ottenimento del toolfo, attraverso una

165 g punto vedasi: MECHELLI A.la rilevazione integrale dell'avviamento secondexposure
Draft of Proposed Amendments to IFRS 3: consideraai principio e problematiche di carattere
metodologicojn Rivista di Economia Aziendale, 2006.

1% n tal senso il paragrafo BC33 dihft.
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partecipazione totalitaria o parziale, del businasquisito. || nuovo metodo di
rilevazione delle aggregazioni aziendali previstl'HD del 2005 richiedeva, in
luogo della stima dgburchase pricela determinazione del fair value del business
acquisito. Tale mutamento era coerente con la auowedalita di determinazione
dell’avviamento introdotta dallo IASB per le motarani in precedenza indicate.

Per quanto concerne le prime due fasi non si risgna particolari divergenze tra
'FRS 3 e il draft fatta eccezione per alcune precisazione relatila a
determinazione della data di acquisto del busingsgarticolare, il paragrafo 18
dell’ED IFRS 3 indica che generalmente la datacduésto &€ quellaglosing datgin
cui l'acquirente trasferisce il corrispettivo datlquisto e riceve attivita e passivita
afferenti il businessacquisito. Tuttavia, poiché non sempre la dateeftettivo
acquisto coincide con l&losing dateo comunque con il momento in cui il
trasferimento del controllo esplica i propri effetul piano giuridico, si rende
necessario verificare nel concreto, prendendo amestutti gli elementi possibili,
come ad esempio accordi scritti tra le parti, quséeil momento in cui lI'acquirente
ottiene il controllo.

Riguardo la misurazione déhir value del business acquisito, considerato che le
business combinationsoinvolgono in genere parti tra loro indipendefdi, IASB
stabili che il fair value delle consideration transferred ossia il costo
dell’'acquisizione, rappresentava il primo riferin@per la determinazione del valore
economico del business oggetto di trasferimentadetrollo. Piu nello specifico, se
'acquirente, otteneva per effetto dell'aggregaeiofiintero pacchetto azionario
dell'acquisita si presumeva chefdir value del businessacquisito coincidesse con
quello del corrispettivo pagato dall'acquirentei bi&si in cui, oggetto di scambio
non sia l'intero business, risulta chiaro che iktcodell’acquisizione non possa
esprimere il valore economico dell’entita acquisieuttavia, anche in questa
fattispecie, il costo dell’acquisizione costituisgcondo lo IASB, la base di partenza
per la determinazione di suddetto valore. Primardilizzare alcune problematiche
connesse a suddetta impostazione, poniamo [latieezisulle modalita di
determinazione del purchase price previste Bafiosure Dratft

Conformemente con quanto disposto nelllFRS 3 2004psto dell'acquisizione

comprendeva ilfair value alla data di acquisizione, delle attivita cedute]le
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passivita sostenute o assunte e degli strumertapitale emessi dall'acquirente e
anche l'eventuale partecipazione di minoranza emgita di cui si € ottenuto il
controllo. Diversamente da quanto previsto dalkcigiina allora vigente, iBoard
escluse i costi esterni direttamente imputabilaeduisizione, come, ad esempio, i
compensi destinati ai consulenti legali e finariziar quanto non espressione del
valore del business oggetto di controllo. Secormd® disposizione, i costi in esame
sono imputati nel conto economico dell’eserciziaum si perfeziona I'aggregazione.
Inoltre, analogamente a previsto dalllFRS 3 2004, determinazione del
corrispettivo doveva tenere conto anche delle ghbloni ¢ontingent
considerationy assunte dall'acquirente in ordine all'attribugi@h ulterioriassetso
strumenti rappresentativi di capitale in dipendediaeventi futuri o condizioni.
Tuttavia, a differenza delle disposizioni alloragemti, alla data di acquisto del
controllo una stima dédlair value di tale contingent consideratiomloveva essere
comunque effettuata, indipendentemente, quindiadaiobabilita di realizzazione
dell'evento cui I'obbligazione e condizionata. li&ibvo perseguito era quello di
fornire una adeguata informazione sull'effettivansistenza della complessiva
considerationgravante sull'acquirente e, quindi, anche unagpiatorizzazione del
fair valuedel businessacquisito.

In precedenza si era riportata la convinzione dé{®B secondo cui il corrispettivo
pagato per I'acquisizione del controllo di un besis costituisse nella maggior parte
dei casi una base affidabile per la determinazidelefair value di quest’ultimo.
Peraltro, lo stessdraft evidenziava come tale assunto non fosse sempieaeie.

Si faceva riferimento, ad esempio, alle acquisiziperfezionatesi senza la
corresponsione di alcun prezzo oppure con la gavtue di un prezzo estremamente
vantaggioso per l'acquirente. In questi casifair value del business acquisito
doveva avvenire attraverso il ricorso alle tecnichigusamente applicate per la
stima del capitale economico d’'impresa: in primoga prendendo a riferimento i
prezzi di transazioni similari, in seconda istamzarrendo ad altre metodologie
riconducibili ai multipli di mercato oppure all'athlizzazione dei flussi finanziari o
reddituali.

Sempre con riferimento alla terza fase del metodlbadquisizione, particolare

criticita si presentavano nei casi in cui il cofltroveniva raggiunto attraverso
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I'acquisto di una partecipazione parziale; situagioella quale, il prezzo corrisposto
dallacquirente poteva rappresentare, fatta ecoeziper le fattispecie dianzi
richiamate, il valore della quota acquisita dalatcollante, ma non ilair value del
complesso aziendale nella sua interezza, dal marsrg, appunto, 'acquisto ha
riguardato solo una parte del capitale.

E’ interessante a tal proposito osservare che d@gsta delExposure Draftnon
specificava come dovesse essere stimato il valelreanplesso aziendale in queste
ipotesi, limitandosi alla presentazione, nell’apgiea A, di alcune esemplificazioni.
A tal riguardo, da un esame dei casi presentaltetta appendice, emerge che, salvo
eccezioni, il valore economico del complesso aaéndi ottiene ipotizzando che le
quote non acquisite all’atto dell’operazione chedegerminato il controllo possano
essere compravendute ad un prezzo unitario analogoello al quale sono state
acquistate le partecipazioni in possesso delleesbciontrollante. In altri termini se
la societa ALFA ha sostenuto un costo per I'acqiosie dell'80% del pacchetto
azionario di BETA pari a 80, il valore di primaevazione dell'entita BETA nel
consolidato dell’'acquirente ALFA ammonta a 100.

Lo IASB stessaiconobbe che la metodologia appena esposta pessae, in alcuni
casi, semplicistica, per cui, sempre nella suddgifzendice A, venne presentato un
ulteriore esempio relativo alla stima del valoré @enplesso aziendale acquisito nei
casi in cui il costo sostenuto dall’acquirente lpgrquisizione della partecipazione di
controllo non totalitaria era superiore alla cqrasdente quota di valore economico
dell’entita. In tali fattispecie, dovuta principadmie alla corresponsione di un premio
di maggioranza, risulta evidente che [I'applicaziodella metodologia dianzi
presentata produrrebbe un’ingiustificata soprawaaione del complesso aziendale
acquisito che troverebbe manifestazione nella velativa all’avviamento. In questo
caso, la soluzione suggerita era quella di stimlaralore economico del complesso
aziendale come la somma del prezzo corrispostéadallirente e del valore delle
partecipazioni non acquisite dallo stesso, valomngestultimo da ricavare
dall'osservazione dell’landamento dei prezzi di ragyce da verificare poi con altri
procedimenti di valutazione. La soluzione appermspettata, certamente, escludeva
la possibilita di sovrastima dell’avviamento delnqulesso aziendale acquisito per

quanto concerne la quota di pertinenza delle mimmrana poneva delle riflessioni
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per la porzione di pertinenza della controllanteipé in tale valore verrebbe incluso
il premio di maggioranza. In altri termini, autoodéivaziendalisti si interrogavano
sull’'opportunita, al fine di evitare che il compdesaziendale oggetto di acquisizione
venisse iscritto ad un valore superiore al sgoity value di spesare in conto
economico la quota di maggior costo della partengree dovuta ai premi di
maggioranzs .

Per quanto concerne illentificazione e misurazione delle attivita acgei® delle
passivita assunte per effetto dell'ottenimentoadeitrollo il draft precisava che le
attivita e le passivita acquisite possono essegettgdi distinta rilevazione soltanto
se rispettano le condizioni generalmente previsteFdamework per la separata
iscrizione in bilancio degli elementi patrimonialitivi e passivi. Rispetto alla
versione 2004 dell'lFRS 3 emerse l'intenzione dioidre la rilevazione autonoma in
bilancio degli asset afferenti il business acquisito ritenendo tale astpzione
maggiormente coerente con le finalita del bilargis/IFRS rispetto alla dilatazione

57 Sul punto MECHELLI, scrive: In merito alle modalita di determinazione dell'aamiento,
osserviamo che il procedimento proposto dall'Expedbraft — il cui fulcro centrale € rappresentato
dal prezzo corrisposto per I'acquisto delle pargdioni di controllo — rischia di far confluire nel
valore dell'avwiamento anche quella quota partepdezzo pagato dall’acquirente come premio di
maggioranza.

Laddove questo accadesse, si perverrebbe a rigudtatostro avviso, inaccettabili, dal momento che,
anche a voler accogliere una configurazione estenslel valore dell’azienda. acquisita, si puo
iscrivere I'avviamento per un ammontare pari a daglarte del valore del complesso aziendale che
non puo essere ricondotta a specifici elementsdel patrimonio.

Non pare, infatti, accettabile che, nel valore @elliamento, possano essere inclusi anche gli
eventuali premi di maggioranza che il gruppo abbiarisposto per procedere all'acquisizione di una
partecipazione parziale; quanto appena detto ciepaero a maggior ragione se, come indicato
dall’lExposure Draft, si debba procedere alla riled@ane integrale del goodwill, ivi compresa,
pertanto, anche la quota dello stesso di pertinatizarzi.

Si tenga presente, a tal riguardo, che il premiardiggioranza é€ il premio che I'azienda acquirente
corrisponde per il fatto di entrare in possesso cetrollo di una societa, pur acquistando solo una
parte delle azioni che ne compongono il capitatealtre parole, detto premio deriva in parte anche
dalla circostanza che I'acquirente ottiene il casito di tutti i fattori economici della partecipatgur
acquisendo una partecipazione parziale della ste$8aECHELLI A., La rilevazione integrale
dell'avwviamento secondo I'Exposure Draft of Promb#emendments to IFRS 3: considerazioni di
principio e problematiche di carattere metodologigoRivista di Economia Aziendale, 2006.

Per ulteriori approfondimenti: ONESTI T. — D’AMIC@&. - ROMANO S. - TALIENTO M., La
differenza di consolidamento nelle teorie di grugpoei principi contabili internazionglUniversita
degli studi di Foggia, Collana Interdipartimentalie Studi Economici, 2006; DELLA BELLA C.,
Impairment, 5. Le valutazioni per il bilancio: lairma del full goodwill,a cura di Guatri Bini,
Universita Bocconi Editore, Milano, 2006.

Peraltro, come si dira in seguito, il rischio dvsastima dell’avviamento era presente anche nella
versione 2004 dell'IFRS 3 poiché I'esubero del oatitacquisto di un business rispetto al fair value
degli elementi patrimoniali era imputato per intabavviamento salvo procedere alla svalutazione in
sede dipairmenttest.
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del goodwill. In quest'ottica si decise di considerare sempudisfatto il principio
dell'attendibile misurazione reliability of measurement recognition criterignper
I'iscrizione degli intangibili acquisiti per effettdi un’aggregazione aziendale.

La differenza tra iffair value del business acquisi®il patrimonio netto a valori
correnti di quest’ultimo rappresenta & contabiliazeome avviamento positivo se il
primo importo e superiore al secondo; nella faéitsp opposta si avra un avviamento
negativo.

Secondo 'ED IFRS 3 ihegative goodwillemerge nel caso in cui il corrispettivo
attribuito dall'acquirente al fine di ottenere dntrollo del business sia inferiore al
fair value della quota di business di pertinenzébod#esso acquirente. Tale ipotesi,
pero, come espressamente riconosdgoird, difficilmente rappresenta un vero e
proprio buon affare perché di solito & riconducibile &drori nella individuazione o
misurazione di attivitd e passivita acquisite olaxeleterminazione dedhir value
della quota dbusinessli pertinenza dello stesso acquirente.

Il draft richiedeva, pertanto, che, per il trattamento abi¢ di tale posta, fosse
prima di tutto effettuata una verifica sulla comeiza dell'insieme di attivita e
passivita identificate e sulla correttezza dei pddmenti adottati ai fini della
valutazione deifair values del businessacquisito, della quota dbusinessdi
pertinenza dell'acquirente, del corrispettivo a lassegnato, e dei valori
analiticamente attribuiti alle singole attivita @sgivita identificate, per individuare se
e in quale misura ihegative goodwilemerso in sede di primo consolidamento dei
valori postaggregazione fosse dovuto edori e per procedere, cosi, ad una loro
correzione e all'assorbimento, parziale o totagd negative goodwill

La presenza di un buon affare era, dunque, ciritteser soli casi in cui I'eccesso del
capitale di funzionamento espresso a valori corrdeit’acquisita rispetto al costo
dell’acquisizione non fosse in alcun modo dovutoeacbri di individuazione di
elementi patrimoniali o di valutazione.

Occorre rilevare che [lintroduzione delEquisition method avrebbe potuto
comportare la contestuale emersione di un avviamguasitivo e negativo
nell'ipotesi di acquisizioni vantaggiose per effettelle quali il patrimonio netto a
valori correnti del complesso acquisito € superiatecosto di acquisizione ma

inferiore al valore economico. In tal casondgative goodwildeve essere portato a
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riduzione dell'avviamento emerso in sede di prinasolidamento dei valori post
aggregazione; I'eventuale importo residuo deveresseputato a conto economico
quale profitto di esclusiva pertinenza dell'acquiiee Si ipotizzi che la societa ALFA
acquisti una partecipazione totalitaria nella S&cBETA ad un prezzo pari a 60 (P);
la societa BETA presenta un patrimonio netto ie&ib pari a 80 (K) ed un valore
economico di 160 (W). In sede di primo consolidatagta societa ALFA rilevera
nel proprio bilancio un avviamento positivo propnente detto paria 80 ( W-K) e
uno pseudo-avviamento negativo da buon affare &0 (K-P). Successivamente,
'avviamento negativo viene portato a decrementb gimdwill , il cui importo
definitivo e pari a 60.

Con riferimento all’avviamento positivo, draft non entro nel merito del tratta-
mento contabile della fattispecie contraria, o$oaerpayment che si verifica nel
caso in cui il costo sostenuto dall'acquirenteltiisoaggiore rispetto al fair value del
business acquisito. La scelta era motivata dalteviozione che tale fattispecie fosse
difficilmente riscontrabile nella realta in quantoon appariva concretamente
ipotizzabile che un soggetto, indipendente dallantroparte, volontariamente
acquistasse uhusinesgagando un corrispettivo maggiore del valore obeve. In
altri termini, era convinzione del Board che iltoat affare dovesse trovare adeguata
rappresentazione in bilancio soltanto in un momestecessivo alla data di
riferimento dellabusiness combinationDi conseguenza, l'intera eccedenza del
purchase pricerispetto al patrimonio netto a valori correnti l@a&quisita veniva
imputata ad avviamento salvo poi procedere alldutyvzaone in sede di redazione
del bilancio successivo all’'aggregazione.

Peraltro il draft, analogamente a quanto previsto nellIFRS 3 20@dcedeva, in
seguito alla data di acquisizione, un intervallmperale (neasurement perigaon
superiore all'anno per raccogliere tutte le infarioai che, alla data di acquisizione,
non risultano disponibili e per procedere ad evantaggiustamenti dei valori
originariamente rilevati in sede di aggregazihesli aggiustamenti, perd, potevano

dipendere esclusivamente da informazioni riguaideventi e circostanze esistenti

188 Gli aggiustamenti come espressamente indica dgrafo 66 del draft, hanno quale contropartita
una modificazione del goodwill originariamente vado; tuttavia, non si pud escludere che tali
modificazioni abbiano ad influire sul valore di efsso liabilities rilevati.
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alla data di riferimento dell'operazione e quindinnerano quindi riconducibili
all’overpayment

In un momento successivo, tuttavia, qualora I'eraexgdi sufficienti evidenze
richiedano unimpairment testovvero un test per verificare la presenza di una
svalutazione durevole sui valori rilevati alla ddtaacquisizione, oppure quando tale
accertamento debba essere periodicamente effettiaauirente pud procedere alla
verifica della congruita dei valori di bilancio ioonformita alle disposizioni

contenute nei principi contabili in materia.

2.7 L'IFRS 3 revised: il nuovo ambito di applicazime

La versione 2008 dell'lFRS 3 accoglie le innovatiproposte nel documento del
2005 per quanto riguarda le nozioni di aggregazi@mendale ( business
combination ) e di impresa in funzionamento ( bess: ). Per effetto di tali
modifiche il campo di applicazione del nuovo IFR&sIlta piu esteso rispetto alla
versione del 2004.

Procedendo con ordine, le aggregazioni aziendatio sdefinite I'appendice A
delllFRS 3 2008, comeperazioni nelle qualfun’acquirente pud acquisire il
controllo di un’acquisita in molteplici modi, pesempio:

a) trasferendo disponibilita liquide, mezzi equerdti o altre attivita (incluse le
attivita nette che costituiscono un’attivita aziete);

b) assumendo passivita;

c) emettendo interessenze;

d) fornendo piu tipi di corrispettivi; o

e) senza trasferimento di corrispettivi, inclusaackjuisizione unicamente per
contratto.”

Come gia riportato nei precedenti paragrafi, laigima dell'lFRS 3 si applica alle
sole operazioni nelle quali oggetto di trasferinmedel controllo € un’impresa in
funzionamento ( nella versione tradotta dell'lFRSi darla di “attivita aziendali” ).
Sempre nellappendice A, un busine®s costituito da fattori di produzione e
processi applicati a tali fattori che sono in gradocreare produzione. Sebbene le

attivita aziendali abbiano generalmente una prodoe, quest'ultima non e
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necessaria affinché un insieme integrato di atiigibstituisca un’attivita aziendale. |
tre elementi di un’attivitd aziendale sono cosiméf

a) Fattori di produzione:qualsiasi risorsa economica che crei, o sia in gradl
creare, produzione quando le vengono applicati anqmu processi. Tra gli esempi vi
sono attivita non correnti (incluso attivita immedi o diritti di utilizzo di attivita
non correnti), proprieta intellettuale, la capacith avere accesso ai materiali o ai
diritti necessari e i dipendenti.

b) Processo:qualsiasi sistema, standard, protocollo, convengionregola che, se
applicato ai fattori di produzione, crei o sia imaglo di creare produzione. Tra gli
esempi vi sono processi di gestione strategicace®s® operativi e processi di
gestione delle risorse. Generalmente questi proces® documentati, ma una forza
lavoro organizzata che disponga delle competendelkesperienza necessarie in
base alle regole e alle convenzioni, puo fornireqassi tali da poter essere applicati
a fattori di produzione e creare produzione.

(Contabilita, fatturazione, libro paga e altri seshi amministrativi generalmente non
sono processi utilizzati percreare produzione.)

c) Produzione:il risultato di fattori di produzione e di procesapplicati ai fattori di
produzione che forniscono, o sono in grado di finun profitto sotto forma di
dividendi, di minori costi o di altri benefici ecomici direttamente agli investitori o

ad altri soci, membri o partecipanti.”

Per effetto dell'introduzione di queste modifichenibito di applicazione dell'lFRS
3 subisce delle variazioni. Nello specifico, sutllettandard disciplina anche le
aggregazioni aziendali che coinvolgono entita coralita mutualistiche (mutual
entities®) nonché le business combinations realizzate s@p gontratto. Al
contempo viene specificato che I'lFRS 3 non si @gptiualora I'acquisizione non
abbia oggetto un’impresa in funzionamento ma saittivitd o un gruppo di

attivita. Viene, inoltre, confermato che i princguontabili emanati dallo IASB ancora

189 e entita con finalita mutualistiche sono cosiinie# nel’Appendice A dellIFRS 3 2008Una
entita, diversa da una entita di proprieta di uvéstitore, che assicura dividendi, minori costiltia
benefici economici direttamente ai promdci membri o partecipanti. Per esempio, sono entita d
tipo mutualistico una mutua assicuratrice, una cegiva di credito e una entita cooperativa.”
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non disciplinano le aggregazioni fra entita sottmmane controllo e le joint

venturé’®

2.8 L'IFRS 3 revised: la versione modificata dell’aquisition method

Non vi & dubbio che la maggiore criticita connesdbadozione della teoria
dell'entita ai fini del primo consolidamento delartecipazioni di controllo fosse
rappresentata dalla determinazione @& value complessivo dell’entita acquisita
con evidenti implicazioni sul valore di iscriziodell’avviamento positivo.
Coerentemente con l'applicazione della teoria dstlta, I'avviamento non sarebbe
stato piu determinato come differenza tra il cospetenuto per I'acquisizione del
controllo di un’entita ed il corrispondente valgpeo quota del patrimonio netto
rettificato ma, come gia affermato, come differafezitra il fair value dell’entita
trasferita e quello del suo attivo netto.

In linea teorica, il valore di prima rilevazionelltlyviamento veniva svincolato dal
prezzo della transazione per essere invece ledatmnodalita di determinazione del
capitale economico del complesso aziendale ogg#ttmutamento del soggetto
economico. E’ fondamentale, infatti comprendere,e chintroduzione dell’
acquisition method;osi come previsto ddraft, avrebbe segnato il passaggio da una
modalita di contabilizzazione delle aggregazionpamiata sul concetto di costo (

79| paragrafo 2 dell'lFRS 3 2008 recitét presente IFRS si applica a una operazione oraaliro

evento che soddisfi la definizione di aggregaziariendale. Il presente IFRS non si applica a:

a) la costituzione di una joint venture;

b) 'acquisizione di un’attivita o di un gruppo ditivita che non costituisce un’attivita aziendale.

tali casi, I'acquirente deve identificare e rilevate singole attivita acquisite identificabili (iluse
quelle attivita che soddisfano la definizione di,cgiteri di rilevazione per, attivita immateriadii cui

allo IAS 38 Attivita immateriali) e le singole past identificabili assunte. Il costo del gruppek
essere imputato alle singole attivita e passivitantificabili sulla base dei rispettivi fair valygalori
equi) alla data di acquisto. Tale operazione o é9@1ON genera avviamento;

C) una aggregazione di entita o attivitd aziendabtto controllo comune (i paragrafi B1-B4
forniscono la relativa guida operativa). “

La precedente versione dell'lFRS 3, al paragrafpalieva quanto seguB presente IFRS non si
applica a:

(a) aggregazioni aziendali in cui entita o attivigziendali distinte si aggregano per costituire una
joint venture.

(b) aggregazioni aziendali a cui partecipano enbtattivita aziendali sotto controllo comune.

(c) aggregazioni aziendali a cui partecipano dugiw entita a scopo mutualistico.

(d) aggregazioni aziendali in cui entita o attivitZiendali distinte si aggregano per costituire una
entita che redige il bilancio, unicamente per cattiv senza ottenere una partecipazione di capitale
(ad esempio, le aggregazioni in cui entita distisitaggregano unicamente per contratto, costituendo
una societa di capitali con duplice quotazione).”
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cost approach ad un’altra ispirata alla nozione di fair valuiir value approach
Il purchased methgdontemplato dall'lFRS 3 2004, risultava perfetéaute coerente
con il criterio del costo storico pur prevedentisctizione al valore corrente delle
attivita e passivita dddusiness acquisitde rivalutazioni erano infatti consentite nei
limiti del purchase pce. Ne consegue che I'eventugleodwill iscritto in bilancio,
esprimendo I'esubero del costo dell’acquisiziorspetto al patrimonio rettificato
dell'entita ceduta, poteva essere definito comeriV@tivo” o “acquisito a titolo
oneroso”.
Al contrario, il metodo dell’acquisizione prevedestee il valore di prima rilevazione
del complesso acquisito corrisponda al sgaity value Di conseguenza, goodwill
inizialmente iscritto nei conti dell'acquirente mpsentava il maggior valore del
capitale economico dell’entita acquisita rispettéaa value delle attivita nette, ossia
I'avviamento originario riferito al business ceduto
La determinazione del valore del complesso acqusineva una serie di difficolta
interpretative ed applicative.
La prima problematica si collegava alla validitdlelstime. La necessita di valutare
il complesso aziendale acquisito anziché il coaigpo della transazione avrebbe
plausibilmente indotto le societd IA&mpliant a ricorrere a terzi indipendenti,
piuttosto che a stime interne, al fine di garantiattendibilita e I'affidabilita dei
valori contabilizzati in sede di acquisizioni aziaf.
Un’altra serie di questioni riguardava la configiiome difair value da considerare
nella determinazione del valore di prima rilevagodei businessesoggetto di
acquisizione. In questo caso occorre distingueeedierse situazioni:

- l'acquirente rileva lintero pacchetto azionardell’'entita di cui vuole
ottenere il controllo;

- il trasferimento del controllo avviene attrawerd’acquisto di una
partecipazione di controllo parziale ( inferiorel@0% )
Come gia accennato nei precedenti paragrafi, peltaa fattispecie non si ponevano
particolari problematiche poiché lo IASB, da sempresume che purchase price
a meno che non vi siano fondati motivi che inducaraenere che il prezzo della
transazione risultasse sia stato influenzato dalizmmi soggettive di negoziazione,

esprima in modo attendibile il valore economico deiplesso acquisito. Peraltro,
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nei rari casi in cui tale presunzione non fossdiegiple, '’Appendice E del Draft
indicava, in ordine gerarchico le tecniche di vahibne da applicare. In particolare
veniva data maggiore rilevanza ai awharket inputche riflettono i prezzi quotati per
elementi aventi natura analoga, rispetto ai endity inpuf basati su stime ed
assunzioni interne all’'entita che redige la stima.

Nella seconda ipotesi, il costo dell’acquisiziong pcostituire nella migliore delle
ipotesi solo una base attendibile per la stimavd&re complessivo del complesso
acquisito. In particolare, ilpurchase price assume maggiore significativa
all'aumentare della quota di partecipazione di caltt. Nelle Basis for Conclusion
allED IFRS 3 si precisava che qualora I'acquisizione fosseeauta attraverso |l
trasferimento di un quantitativo ridotto di azighguote ) dell’acquisita, il valore
economico di quest'ultima non poteva essere detetmi prendendo come
riferimento il corrispettivo della transazione puécil prezzo unitario corrisposto per
I'acquisto della partecipazione di controllo riswa superiore al valore unitario dei
titoli in possesso della minoranza.

Un’ulteriore criticita connessa alla proposta draduzione dell’acquisition method
riguardava la configurazione di fair value. Seconldo definizione contenuta
nell'appendice E del ED IFRS 3, il fair value rapgentava: the price at which an
asset or liability could be exchanged in a curretfansaction between
knowledgeable, unrelated, willing parties. The ahje of a fair value measurement
is to estimate an Exchange price for the assetiability being measured in the
absence of an actual transaction for that assefialility. Thus, the estimate is
determined by reference to a current hypotheticahgaction between willing
parties.” Risulta evidente che tale definizione era in cattraon quanto riportato in
altri punti del Draft nel quale si disponeva chdair value dell’entita acquisita
dovesse essere determinato prendendo come rifégonmienosto dell’acquisizione
ossia il prezzo pagato da uno specifico acquir@eteottenere il controllo di un
determinato business.

Le considerazioni sin qui esposte hanno indotttABB, in sede di emanazione del
nuovo IFRS 3, a riconsiderare alcune posizionirecedenza assunte ed optare per
un’introduzione piu moderata della teoria dell'&ntiispetto a quanto contenuto nel

nel Draft del 2005. Nello specifico, I'lFRS ré@visedconsente, ma non impone, la
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rilevazione integrale dellavviamento. Tuttavia, Iprincipale elemento di
discontinuita rispetto al’ED 2005 riguarda la mbidadi suddettaasset il valore di
rilevazione iniziale delgoodwill conformemente alla predente versione dello
standard, continua ad essere legato al costo cmliisizione piuttosto che al valore
economico dell’'entita acquisita. L’'acqusition nadhprevisto dall'lFRS 3 2008
richiede, infatti:

a) l'identificazione dell’acquirente;

b) la determinazione dellata di acquisizione

c) la rilevazione e la valutazione delle attivitkemtificabili acquisite, delle

passivita identificabili assunte e qualsiasi pap@&zone di minoranza

nell'acquisita;

d) la rilevazione e la valutazione dell’avviamentdi un utile derivante da un

acquisto a prezzi favorevoli.
Per quanto concerne l'avviamento, il paragrafo 81'1BRS 3 2008, prevede la
seguente modalita di determinazione :

Corrispettivo trasferito per I'acquisizione
+ valore attribuito agli interessi non di controllo

- patrimonio netto rettificato dell’entita acquasit

= Valore di rilevazione iniziale dell’avviamento

In tema di iscrizione nel bilancio consolidato degteressi non di controllo, I'lFRS
3 revisedprevede due opzioni: rilevazionefalr value oppure in base alla quota di
patrimonio netto rettificato di pertinenza dei sdciminoranza. Nel primo caso, |l
valore equo viene determinato sulla base dei pnegaitanti da un mercato attivo
oppure attraverso le tecniche applicate per larohét@zione del capitale economico
d’'impresa.

Risulta chiaro che la scelta del redattore delnbila in tema di valutazione delle
interessenze di minoranza incide sul valore dvaione iniziale degoodwill. Nel
caso di valutazione al fair value, l'avviamento rige in occasione di
un’aggregazione aziendale si riferisce all'intenatita di cui si e acquisito il
controllo: dalla somma tra il costo dell’acquisiaée il fair value degli interessi di

controllo si ottiene una grandezza assimilabilecabitale economico dell’entita
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oggetto di trasferimento di controllo. Sottraendala importo, il valore corrente del
patrimonio netto dell’entita acquisita si ottieriaviiamento globale del business

“ceduto”.

Corrispettivo trasferito per I'acquisizione O} Valore economico acquisita (W)
+ valore attribuito agli interessi non di controll

- patrimonio netto rettificato dell’'entita acquasitk)

= Full goodwill

Al contrario nel caso di valutazione delle inteezs=e di minoranze sulla base del
patrimonio netto rettificato dell'acquisita, l'awamento rilevato in bilancio si
riferisce alla sola quota di pertinenza della capppgo. La differenza tra il
patrimonio netto rettificato totale dell’entita adsjta e la quota di esso di pertinenza

delle minoranze non esprime altro che la fraziqredtante alla capogruppo.

Corrispettivo trasferito per I'acquisizione

+ valore attribuito agli interessi non di controllo
} - % P.N.R. (K) di pertinenzdell’acquirente

- patrimonio netto rettificato dell’'entita acquasitk)

= Goodwill di pertinenza dell’acquirente

I metodo dell'acquisizione contemplato dalllFRS 3008 non prevede la
determinazione diretta d&ir value complessivo dell’entita acquisita. Quest’ultimo
si ottiene, nel caso si scelga per la rilevaziomegrale dell’avviamento, dalla
somma tra il costo dell’acquisizione e la quotdadti value del business trasferito di
pertinenza delle minoranze. In altri termini, camesta impostazione, I'avviamento
di pertinenza della capogruppo continua ad ess@&terrdinato attraverso la
differenza tra ilpurchase pricee la corrispondente frazione del patrimonio netto
rettificato dell’entita acquisita. Ne consegue theventuali difficolta connesse alla
stima del capitale economico dalisinesser il quale si verifica il mutamento del
soggetto economico, andrebbero ad incidere eselmgate sulla quota di

avviamento di pertinenza delle minoranze.
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La decisione deBoard sembra condivisibile soprattutto alla luce ddlifficolta di
individuare una configurazione di fair value chgg@nga un sufficiente livello di
sintesi e di chiarezza. E’ da considerare che patdlematica, peraltro presente
anche nel contesto statunitense, si riferiscenédifo corpusdei principi IFRS, e non
solo alle aggregazioni aziendali. In particolare;arre stabilire se il fair value debba
essere determinato, come previsto dallo IAS 36teiazione ad una transazione
specifica tra parti indipendenti, oppure, in osse@lie disposizioni dello IAS 39, ad
un mercato astrattamente inteso giungendo quindurad/alore svincolato dagli
scambi posti in essere sul mercato.

Una volta descritta la principale novita contenutalllFRS 3 2008, ossia
l'introduzione facoltativa delfull goodwill, procediamo ad una descrizione
estremamente sintetica degli altri cambiamenti istedalla nuova versione dello
standard.

Riguardo il corrispettivo dell’acquisizione, I'lFRS revised conferma la novita
contenuta neDraft del 2005 secondo la quale nella determinazionepdethase
price non possono essere considerati i costi sosteneti l@ realizzazione
dell'aggregazione aziendale. Ne consegue che Isesper consulenze legali o di
altro genere partecipano alla formazione del reddéll’acquirente nell’esercizio in
cui sono sostenuti.

Sempre con riferimento al purchase price, 'lFR&dsed dispone, come previsto
dal Draft del 2005, che leontingent consideratiomengano considerate in ogni caso
nella stima del costo dell’acquisizione mentre éasione precedente ne subordinava
I'inclusione al rispetto del requisito della prodattleterminazione. Giova precisare
che I'FRS 3 revised modifica anche il trattamertontabile delle passivita
potenziali. La versione del 2004 subordinava lafied al costo dell’aggregazione
alla probabilita che gli eventi legati corrispettipotenziale non si sarebbero
verificati oppure alla necessita di revisione deflema; la rettifica, inoltre, doveva
essere attendibilmente misurabile. L'IFRS 3 20@8pgliendo la modifica proposta
nel Draft, prevede un trattamento contabile diverso delldifiabie al fair value della

contingent consideratidf* a seconda che la stessa sia stata inserita corte gls

71 La definizione di “ corrispettivo potenziale” rigata nell’Appendice A del nuovo IFRS 3 & la
seguente: “Generalmente, una obbligazione per I'acquirente tdasferire attivita aggiuntive o
interessenze ai precedenti soci di una acquisitae@arte di uno scambio per ottenere il controllo
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netto oppure contabilizzata come passivita dell@ente: nel primo caso, le
variazioni del fair value intervenute successival@aron comportano una rettifica
del valore di rilevazione iniziale delle obbligaaiopotenziale; nel secondo caso,
invece, la passivita deve essere rettificata asisgéello IAS 39 se rappresenta uno
strumento finanziario, oppure in base allo IAS 3&doaltro principio se costituisce
una passivita di diversa nattfa

L'IFRS 3 2008, introduce, inoltre, novita rilevanin tema di rilevazione di
particolari tipologie di aggregazioni aziendalieRirano in questa categoria:

- le acquisizioni senza il trasferimento di un cettivo, tra cui sono incluse le
aggregazioni aziendali realizzate solo per comtrgttousiness combinations by

contract along

dell'acquisita, qualora si verifichino determinagiventi futuri o vengano soddisfatte determinate
condizioni. Tuttavia, il corrispettivo potenzialai anche conferire all’acquirente il diritto alla
restituzione di un corrispettivo trasferito in pestenza, nel caso vengano soddisfatte determinate
condizioni.”

172 bj sequito i paragrafi 39, 40 e 41 dellIFRS 3ised:

“Il corrispettivo che I'acquirente trasferisce inambio dell’acquisita comprende qualsiasi attivita o
passivita risultante da un accordo sul corrispeitipotenziale (si veda paragrafo 37). L'acquirente
deve rilevare il fair value (valore equo) alla datth acquisizione del corrispettivo potenziale come
parte del corrispettivo trasferito in cambio delfquisita.” ( par 39 )

“L’acquirente deve classificare come passivita aneopatrimonio netto un’obbligazione a pagare il
corrispettivo potenziale, sulla base delle defmizidi strumento rappresentativo di capitale e di
passivita finanziaria di cui al paragrafo 11 delldS 32 Strumenti finanziari: Esposizione nel
bilancio, o di altri IFRS applicabili. L'acquirentaleve classificare come attivita un diritto alla
restituzione di un corrispettivo trasferito in pertenza se vengono soddisfatte particolari condizion
Il paragrafo 58 fornisce indicazioni sulla contabitazione successiva dei corrispettivi potenziali.”
(par 40)

Alcune variazioni del fair value (valore equo) dmdrrispettivo potenziale che I'acquirente rileva
dopo la data di acquisizione possono risultare ttariori informazioni ottenute dall’acquirente dopo
tale data su fatti e circostanze in essere allaaddit acquisizione. Tali variazioni sono rettificlde
competenza del periodo di valutazione secondo tqudisposto dai paragrafi 45-49. Tuttavia, non
sono rettifiche di competenza del periodo di vatidae le variazioni risultanti da eventi successivi
alla data di acquisizione, quali il conseguimenioud obiettivo di reddito, il raggiungimento di un
prezzo azionario specifico o il raggiungimento dittaguardo importante nelllambito di un progetto
di ricerca e sviluppo. L'acquirente deve contalaitize le variazioni di fair value (valore equo) del
corrispettivo potenziale che non sono rettifichecdimpetenza del periodo di valutazione nel modo
seguente:

a)il corrispettivo potenziale classificato come nfrabnio netto non deve essere ricalcolato e
la sua successiva estinzione deve essere contalpdinel patrimonio netto;

b) il corrispettivo potenziale classificato come’attivita o una passivita che: i) € uno
strumento finanziario e rientra nellambito di apgAzione dello I1AS 39 deve essere valutato al fair
value (valore equo), rilevando nel prospetto ddilai(perdita) d’esercizio o nel prospetto delldral
componenti di conto economico complessivo qualsiéie o perdita risultanti, secondo quanto
disposto dal predetto IFRS; ii) non rientra nell’aito di applicazione dello IAS9 deve essere
contabilizzato secondo quanto disposto dallo IAS &a altri IFRS, come opportuno. ( par.58)
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- le acquisizioni realizzate per fastep acquisitions

- le operazioni successive all’acquisizione deltadlo ( step down, step up sul
controllo)

Nel prossimo paragrafo forniremo una definizione dueste operazioni

descrivendone il connesso trattamento contabieladle dell'lFRS 3 revised.

2.9: Il trattamento contabile di particolari tipolo gie di business combinations
| paragrafi 43 e 44 delllFRS 3 revised dettanorégole di rilevazione delle
aggregazioni aziendali nelle qualiurf acquirente acquisisce il controllo di
maggioranza di un’acquisita senza trasferire alatorrispettivo.” Tale fattispecie
comprende le seguenti ipotesi:
“a) 'acquisita riacquista un numero di azioni prdp sufficiente affinché un
investitore esistente ('acquirente) ottenga il troho;
b) il venir meno di diritti di veto minoritari chan precedenza trattenevano
'acquirente dall'ottenere il controllo di un’acgsita in cui deteneva la
maggioranza dei diritti di voto;
c) l'acquirente e l'acquisita convengono di aggregde proprie attivita
aziendali unicamente per contratto. L’acquirentenricasferisce corrispettivi
in cambio del controllo di un’acquisita né mantieadla data di acquisizione
o in data antecedente, interessenze nell’acquiSitaesempi di aggregazioni
aziendali realizzate unicamente per contratto caenpiono I'accorpamento
di due rami di attivitd aziendali in un accordo fdisione o nella costituzione
di una societa di capitale con duplice quotazidne.
Per questa tipologia di aggregazione, precedentienmam disciplinate dall”IFRS 3
2004”7, lo IASB prevede l'applicazione del metoddl'dequisizione. Si € ritenuto,
infatti, che non sussistono motivi tali da giustiiie un trattamento contabile diverso
rispetto alle altre aggregazioni nonostante posssussistere difficolta sia per
I'individuazione del soggetto acquirente sia pas$enza di parametri oggettivi da
utilizzare nella stima del costo dell’acquisizione.
Risulta evidente che in assenza di un corrispethenetario o azionario, il valore di

prima rilevazione dell’entita acquisita nei conglld reporting entitydovra essere
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determinato facendo ricorso alle tecniche comuneéenetiizzate per la valutazione
del capitale economico d’'impresa.

Per quanto concerne, la rappresentazione di seddgigregazioni aziendali nel
bilancio consolidato, il paragrafo 44 delllFRS 3\Wsed precisa chéln una
aggregazione aziendale realizzata unicamente pertratio, I'acquirente deve
attribuire ai soci dell'acquisita 'ammontare dedittivo netto dell’acquisita rilevato
in conformita al presente IFRS. In altri terminie linteressenze nell’acquisita
detenute da parti diverse dall’acquirente costitwiso una partecipazione di
minoranza nel bilancio dell’acquirente successilitaggregazione, anche se risulta
che tutta linteressenza nell'acquisita viene ditita alla partecipazione di

minoranza.”

Un’altra particolare forma di business combinati@énsostituita dalle aggregazioni
aziendali realizzate in piu fasi.
Le step acquisitionsi manifestano nei casi in cui I'acquisizione dehtrollo di
un’entita avvenga attraverso piu operazioni nellalg &€ solo I'ultima a realizzare |l
mutamento del soggetto economico. A titolo esencplivo si supponga il caso di
una societa ALFA che acquista nel gennaio 2009pantecipazione di minoranza,
pari al 5%, nell’entita BETA per poi rilevare utteriore quota del capitale sociale
di quest’'ultima, pari al 60%, nel settembre 2010.
Secondo le prescrizioni delllIFRS 3 2004, in sedepdmo consolidamento
dell’entita acquisita:

- le attivita e le passivita identificabili del€quisita erano rilevate nei conti
dell’'acquirente ai rispettivi fair value alla dateacquisizione del controllo;

- 'avviamento era calcolato con riferimento alagole transazioni. Pertanto
con riferimento alla fattispecie proposta il gooliwelativo alla prima operazione e
dato dalla differenza tra il costo sostenuto pacquisto della partecipazione di
minoranza e il 5% del valore del patrimonio netittificato della societa BETA
all'01/02/2009. L’avviamento relativo alla secondansazione si ottiene sottraendo
al corrispettivo pagato per I'acquisto dell'ulteeopartecipazione il valore del 60%
del patrimonio netto rettificato della societa BE&#01/09/2010;
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- le interessenze di minoranza sono valutate dodlse della quota del
patrimonio netto rettificato dell'acquisita allatdan cui avviene il trasferimento del
controllo. Nell’esempio proposto, 'ammontare deli¢eressenze di terzi e pari al
35% del patrimonio netto rettificato di BETA all'@®/2010;

- la variazioni intervenute nel valore di librolldepartecipazione e nella
guota del patrimonio netto rettificato di BETA detdéa da ALFA prima
dell'acquisizione del controllo rappresentano upristino di valore, ovvero sono

portate ad incremento o decremento del capitalerjgraella partecipante.

L’'IFRS 3 revised introduce rilevanti cambiamenti tiattamento contabile delktep
acquisition soprattutto per quanto riguarda la determinazideavviamento. I
paragrafo 42 recita testuatén una aggregazione aziendale realizzata in pigifa
'acquirente deve ricalcolare [linteressenza che teheva in precedenza
nell’acquisita al rispettivo fair value (valore egu alla data di acquisizione e
rilevare nel prospetto dell'utile (perdita) d’esézm un eventuale utile o perdita
risultante. Negli esercizi precedenti, I'acquirerpei0 aver rilevato nel prospetto
delle altre componenti di conto economico compleskd variazioni del valore della
propria interessenza nell'acquisita (per esempiexché la partecipazione era stata
classificata come disponibile per la vendita). & taso, 'ammontare rilevato nel
prospetto delle altre componenti di conto economommplessivo deve essere
rilevato analogamente a quanto stabilito nel casaui I'acquirente avesse dismesso
direttamente l'interessenza posseduta in precedéraesta disposizione produce i
seguenti effetti contabili:

- le attivita e le passivita identificabili del€quisita sono rilevate nei conti
dell’acquirente ai rispettivi fair value alla dateacquisizione del controllo;

- 'acquirente iscrive in conto economico una comgnte positiva o negativa
di reddito pari alla variazione intervenuta nelr faalue della partecipazione di
minoranza detenuta prima dell’acquisizione del it Se tale partecipazione
fosse stata classificata coraeailable for sale secondo quanto stabilito dallo IAS 1
revised, I'incremento o il decremento del valordladeorrente rispetto al costo di
acquisto sarebbe stato inserito nel prospetto dellee componenti di conto

economico complessivo dther comprehensive incoifle Al momento
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dell’acquisizione, tale importo viene stornato leacomponenti di reddito realizzate
del conto economico;

- 'acquirente iscrive in conto economico una comgnte positiva o negativa
di reddito pari alla differenza tra il fair valuelth partecipazione di minoranza alla
data di acquisizione del controllo e il valore dievazione in bilancio della stessa,

- 'avviamento di pertinenza della capogruppo #ieoe sottraendo alla
sommatoria tra il valore della partecipazione dnonanza allcquisitiondate e il
corrispettivo pagato per l'acquisto della secondata, la frazione di patrimonio
netto rettificato di BETA, determinato alla dataauni avviene il trasferimento del
controllo, detenuta dalla controllante.

- analogamente a quanto avviene per le altre dgiel di aggregazioni
aziendali, le interessenze di terzi possono essergabilizzate in proporzione
allammontare del patrimonio netto rettificato ¢edljuisita oppure sulla base del
fair value ( valore economico ) della stessa. Iresfultimo caso, come gia
ampiamente evidenziato, il bilancio consolidatol'detjuirente esprime l'intero

avviamento riferito al business acquisito.

Un’altra tematica di particolare rilevanza nell’atobdella rappresentazione in
bilancio delle business combinations & costituitd tattamento contabile delle
operazioni, denominate dalla dottrina aziendabsstep up/step dowsul controllo,
attraverso le quali un’entita successivamente tédfomento del controllo di un
complesso aziendale rafforzstdp up o attenuagtep dowhla propria posizione di
dominio sullo stesso attraverso ulteriori acqudsizi

A titolo esemplificativo, rientrano in questa faftecie di aggregazione aziendale:
I'acquisto o la dismissione di interessenze neltabpdi societa gia controllate; la
fusione per incorporazione di societa controllate partecipazioni non totalitarie.

La rappresentazione contabile defitep up/ step dowsul controllo pone delle
problematiche rilevanti per quanto concerne soypitattla redazione del bilancio
consolidato. Diversamente da quanto avveniva peradgregazioni aziendali
realizzate in piu fasi, I'lFRS 3 2004 non discipl#a le operazioni poste in essere tra
controllante e controllata successivamente dllasiness combinationpoiché

rientranti nel campo delle aggregazioni aziendali doggetti sottoposti a comune
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controllo. In sede di revisione della disciplinatabile delle aggregazioni aziendali,
lo IASB ha deciso di prendere in considerazionestpugematica. Pertanto sia I'lFRS
3 revised che soprattutto lo IAS 27 revised forniscono defidicazioni per la
rappresentazione in bilancio dei cambiamenti npkacentuale di partecipazione
della controllante nella controllata.

Considerato il tema centrale del presente lavorodjntteremo a descrivere i
lineamenti generali dell’operazione rinviando, pdteriori approfondimenti, ai
numerosi contributi della dottrin®. In particolare, esamineremo la fattispecie della
step upsul controllo realizzata attraverso l'acquisiziode una partecipazione
ulteriore nell’acquireeluyout minoritiey con 'obiettivo di descrivere il trattamento
contabile della differenza tra il costo d’acquistola corrispondente quota di
patrimonio netto contabile appartenente alla minoaa

Per migliore chiarezza, facciamo ricorso ad un’qd#éitazione numerica.

In data 01/01/X la societa ALFA acquista una papEzione rappresentativa del
80% del capitale sociale di BETA, al costo di 1.080ronte di un patrimonio netto
contabile, alla medesima data, di 900. | valorireoti degli elementi patrimoniali
coincidono con quelli contabili; cosi che la diffaea tra ilpurchase pricee la
corrispondente quota del patrimonio netto di BEpari a 280, € internamente
imputata ad avviamento.

Al 31/12/X+1, la societa ALFA acquista un’ulteriopacchetto partecipativo del
10%, elevando la propria quota di partecipazior@&b. Il costo sostenuto ammonta
a 200 a fronte di un patrimonio netto contabil©80. La differenza tra il costo di
acquisto e la corrispondente quota del patrimoratondi BETA, pari a 120, e

interamente giustificata dal pagamento di un gotdwi

173 Sj vedano, tra gli altrii. PEROTTA R, L'applicazéomlei principi contabili internazionali alla
business combinations. Confronto con la disciplingerna, Giuffré, Milano, 2006, pagg 145 e
seguenti; CASO M. - POZZA LIFRS 3- business combinations: il puzzle dello sgegul controllg

in La valutazione delle aziende, n. 36, 2005; SOFTIL’avviamento, interessi non di controllo e
buyout minorities nel bilancio consolidato alla ®iaei nuovi principi contabili internazionali
Rivista italiana di ragioneria e di economia azidad 2009; VIGANO R.,La modifica della
percentuale di possesso nel bilancio consolid&@®dam, Padova, 1995.

144



LE AGGREGAZIONI AZIENDALI SECONDO | PRINCIPI CONTABILI INERNAZIONALI: dall"IFRS 3
2004 all”IFRS 3 revised 2009”

La modalita di consolidamento della partecipazidagarte della controllante ALFA
negli anni X e X+1 & funzione della teoria di cdi@mento prevista dalla
normativa contabile alla quale la stessa e asstagget

La versione 2004 delllFRS 3, come gia detto incpdenza, prevedeva I'adozione
della modified parent company thegrgvvero la rilevazione delle interessenze dei
terzi sulla base della quota del fair value deltéviga nette da loro possedute
nell'entita controllata. L’avviamento era iscritin bilancio per la sola quota di
pertinenza della capogruppo.

Con riferimento all’esercizio proposto, la socieddFA iscrive le attivita e le
passivita identificabili di BETA ai rispettivi vatd correnti, nel nostro caso
coincidenti con quelli contabili. L’avviamento entabilizzato per un importo pari a
280 (/1.000 - 0,8*900). Le interessenze di minocasarnmontano a 180 (0,2*900)
Per quanto concerne, il consolidamento della ppaemne nell’esercizio
successivo, in assenza di specifiche indicaziolo d&SB in merito alla rilevazione
dell’'acquisto dellebuyout minoritiessi riteneva coerente con l'allora vigente teoria
di consolidamento, imputare ad avviamento la céifiea tra il costo di acquisto della
partecipazione e la corrispondente quota di patrimaetto contabile rilevata dalle
minoranze. Pertanto, la societa ALFA incrementievalore dell’avviamento per 102
(200 — 0,1*980); il valore degli interessi di tesara di 98 (0,1*98).

L’'IFRS 3 2009, come esporto precedentemente, ctmsdie entita IAS compliant,
conformemente a quanto previsto dalla teoria ddit@, di rilevare in sede di primo
consolidamento l'intero equity value dell’entitantmllante, comprensivo quindi
anche della quota di avviamento di pertinenza deriteoranze. E’ chiaro che qualora
le imprese esercitino tale facolta, la modalitéildivazione della step up sul controllo
sopra presentata non potrebbe essere applicatdtedRebbe del tutto priva di logica
ed in contrasto con la disposizione che vietarisone delself generated goodwill
l'iscrizione di un ulteriore avviamento in sede abntabilizzazione dellduyout
minorities perchéquest’ultimoé gia iscritto al suo integrale valore

Pertanto, ai sensi del paragrafo 30 del novella® 27, le buyout minorities sono
considerate comeequity transaction ossia come operazioni che modificano |l
patrimonio netto di gruppo, senza avere effettsnéconto economico consolidato,

né sui valori di iscrizione delle attivita e passivdell’acquisita. Di conseguenza, la
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differenza tra il costo di acquisto delle partezipae acquisite in societa gia
controllate e la corrispondente quota del nettdatmle di quest’ultima viene portata
ad incremento ( se negativa) o a decremento (d8vadsielle riserve di pertinenza
della controllante.

Con riferimento all'esercizio proposto, ipotizzandbe la controllante decida di
contabilizzare l'acquisizione aziendale secondggdiaccio del full goodwill, il
valore di prima rilevazione del complesso acquisdmcide con il valore economico
dello stesso. Ipotizzando di utilizzare la tecnaa grossing — up, tale valore
ammonta a 1.250 (1.000/0,8). Lo stato patrimoniabmsolidato evidenzia un
goodwill di 350 (1.250 - 900); le interessenze dnonanza sono iscritte per 250
(0,2*1250).

In sede di redazione del bilancio consolidato ds#icizio X+1, la societa ALFA
rileva un decremento del proprio patrimonio nettd@2 che esprime I'eccedenza
del costo di acquisto dellzuyout minoritieg200) rispetto alla corrispondente quota
del patrimonio netto ( 0,1*980= 98); il valore @elhteressenza di terzi ammonta a
125. llcarrying amountel goodwill non subisce variazioni modificandosi solamente
la sua ripartizione tra controllante e soci di manza.

Occorre, in ultimo rimarcare, come ben evidenziatalottrina, che il trattamento
contabile dianzi esposto pud essere applicato selocasi in cui la controllante
decida per la rilevazione delle aggregazioni azaéngecondo Entity theory Il
trattamento delle operazioni di stet-up sul cofdgra@lome equity transactionnon
risulta coerente con la teoria modificata della agapppo che, rammentiamo,
continua ad essere ammessa anche dall'lFRS 32009

2.10: Le operazioni under common control nel bilanio IAS/IFRS
Le business combinations involving entities or busessunder common control

sono definite nell’appendice B dellIFRS 3 revissmime“aggregazioni aziendali in

174 per approfondimenti sul questo tema, vedasi: CAS0O- POZZA L., IFRS 3- business
combinations: il puzzle dello step up sul contrplio La valutazione delle aziende, n. 36, 2005;
DELLA BELLA C., Impairment, 5. Le valutazioni per il bilancio: léirma del full goodwll| a cura di
Guatri Bini, Universita Bocconi Editore, Milano, @®, pagg 79-80; PEROTTA R,applicazione dei
principi contabili internazionali alla business cbimations. Confronto con la disciplina interna
Giuffre, Milano, 2006, pag. 148.
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cui tutte le entita o attivita aziendali partecigasono in definitiva controllate dalla
stessa parte o dalle stesse parti sia prima siaodikgggregazione, e tale controllo
non e transitorio. “Tali operazioni presentano finalita diverse dalfaisizione di
un complesso aziendale, quali ad esempio una seenpdirganizzazione societaria
allinterno di un gruppo, e presentano rilevantcyl&rita sia in capo ai soggetti
coinvolti nellaggregazione.

Le operazioni di business combination of entities under common otinpossono
essere concluse in varie forme contrattuali legatmerilevanti nel bilancio
d’esercizio ( fusioni, conferimenti e scissioni;ss®ne ). Rientrano in tale
fattispecie, ad esempio, la fusione per incorporai in presenza di una
partecipazione di controllo ( totale o parziale€e)ll'chcorporante; il conferimento
d’azienda o ramo d’azienda in un’entita di nuovatitozione; la cessione di un
complesso aziendale tra soggetti facenti parteanadesimo gruppo economico.
L'IFRS 3 revised precisa che al fine di verificdee sussistenza di un controllo
comune non appare sufficiente né 'inclusione defigta partecipanti nel medesimo
bilancio consolidato né la misura delle interessedk terzi nelle medesime.
L’elemento qualificante e rappresentato dall’asaetel trasferimento del controllo
per tutti le entita coinvolte nell’'operazione.

Come gia piu volte rimarcato, le operazioni di gimmizzazione aziendalausiness
sono escluse dall’'ambito di applicazione obbligatdell'IFRS 3.

In assenza di riferimenti a principi o interpretadi IFRS specifici per tali
operazioni, si rende necessario fare riferimenguanto previsto dallo IAS 8 per
guanto concerne i casi in cui il corpus IAS/IFR® statuisca un principio contabile
0 un’interpretazione da applicare per la rilevagiodi un’operazione. In tale

situazione, in base a quanto previsto dateindard succitatola direzione aziendale

175 « ynentita puo essere controllata da un soggetto & uh gruppo di soggetti che operano

congiuntamente in base ad un accordo contrattualéale soggetto o gruppo di soggetti pud non
essere tenuto alle disposizioni in materia di reodtazione contabile previste dagli IFRS. Pertanto,
non & necessario che le entita partecipanti all'sggzione siano incluse nello stesso bilancio
consolidato affinché una aggregazione aziendalecsiasiderata del tipo a cui partecipano entita
sotto controllo comune.

La percentuale delle partecipazioni di minoranza iiascuna delle entita partecipanti
all'aggregazione, prima e dopo l'aggregazione adale, non ¢é rilevante al fine di determinare se
all'aggregazione partecipano entita sotto controbomune. Analogamente, il fatto che una delle
entita partecipanti all'aggregazione sia una corlata esclusa dal bilancio consolidato non &
rilevante ai fini di determinare se a una aggregaa partecipano entita sotto controllo comune.”
Cfr. IFRS 3 revised, Appendice B, paragrafi 3 e 4.
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debba fare uso del proprio giudizio nello svilugpar applicare un principio
contabile che sia coerente con la finalita delrgiia contenuta ndframework’®.

Nella scelta del trattamento contabile, il reda&tdel bilancio deve assumere come
primo riferimento le fonti riconducibili al sistem@ormativo IAS/IFRS ( principi
contabili, guide applicative, interpretazioni, aefioni contenute nefFramework).
Soltanto quando suddetti documenti non costituiscamo strumento adeguato per
fornire una informativa attendibile si rende neeess fare riferimento alle
disposizioni emanati da altstandard settéf’ che utilizzano urFrameworksimile
nella misura in cui queste non risultano in cotdlicon le fonti del bilancio
IAS/IFRS in precedenza descritte.

Per quanto concerne il trattamento contabile deferazionunder common control
si comprende, quindi, come la soluzione deve esseegcata in prima battuta
all'interno del corpo dei principi IFRS. In quedtioa si potrebbe ipotizzare di
applicare lacquisitionmethodanche alle aggregazioni aziendali che non comporta
il mutamento del soggetto economico per nessuni@ @eiltita coinvolte. Questa

soluzione non sembra tuttavia applicabile poiche idonea, nella maggior parte dei

178 |AS 8 paragrafo 10:1h assenza di un Principio o di una Interpretaziodkee si applichi
specificamente a una operazione, altro evento cosbanza, la direzione aziendale deve fare uso del
proprio giudizio nello sviluppare e applicare uniqeipio contabile al fine di fornire una informaéiv
che sia:
(a) rilevante ai fini delle decisioni economiche dateadlegli utilizzatori;
e
(b) attendibile, in modo che il bilancio:

(i) rappresenti fedelmente la situazione patrimdmiafinanziaria, il risultato economico e i

flussi finanziari dell’entita;

(i) rifletta la sostanza economica delle operazjoaltri eventi e circostanze, e non

meramente la forma legale;

(iii) sia neutrale, cioé scevra da pregiudizi;

(iv) sia prudente;

e

(v) sia completa con riferimento a tutti gli aspetevanti.”
7 «Nell'esercitare il giudizio descritto nel paragraf10, la direzione aziendale deve fare riferimento
e considerare I'applicabilita delle seguenti fomtiordine gerarchicamente decrescente:

(a) le disposizioni e le guide applicative contenoeéi Principi e Interpretazioni che trattano

casi simili o correlati; e

(b) le definizioni, i criteri di rilevazione e i ogetti di misurazione per la contabilizzazione

delle attivita, delle passivita, dei ricavi e deisti contenuti nel Quadro sistematico.”
“Nell’esprimere un giudizio descritto nel paragrai®, la direzione aziendale pud inoltre considerare
le disposizioni pit recenti emanate da altri orgami preposti alla statuizione dei principi contabil
che utilizzano un Quadro sistematico concettualmeirhile per sviluppare i principi contabili, altra
letteratura contabile e prassi consolidate nel @t nella misura in cui queste non siano in caotafli
con le fonti del paragrafo 11.Cfr. IAS 8 paragrafi 11 e 12.

148



LE AGGREGAZIONI AZIENDALI SECONDO | PRINCIPI CONTABILI INERNAZIONALI: dall"IFRS 3
2004 all”IFRS 3 revised 2009”

casi, a fornire una rappresentazione contabile’adgjiegazione coerente con il
principio della prevalenza della sostanza sullanfor Nelle aggregazioni aziendali,
la sostanza economica deve consistere in una geoeeadi valore aggiunto per il
complesso delle parti interessate (quale ad esem@ggiori ricavi, risparmi di costi,
realizzazioni di sinergie) che si concretizzi igrsficative variazioni nei flussi di
cassa ante e post operazione delle attivita titessfex prescindere dalla struttura
legale posta in essere per effettuare l'operazidtelle operazioni tra soggetti
sottoposti a comune controllo, contrariamente atpuai verifica per le acquisizioni
aziendali, 'aggregazione aziendale non produceéax@ni significative sui flussi
finanziari dell’entita risultante dall’aggregaziorn@i conseguenza, la rilevazione al
fair value delle attivita e passivita afferenti businessescoinvolti sembra non
riflettere la sostanza economica dell’operazione.

Alla considerazione appena presentata, € da aggienthe la mancata disciplina
delle aggregazioni aziendalinder common controé frutto della decisione dello
IASB di escludere tali operazioni dal campo di a@gdione dellIFRS 3. Pertanto
applicare l'acquisition method a suddette concemra aziendali non risulta
coerente con le decisioni dello IASB.

La soluzione proposta dalla dottrina prevalentéirnaidella contabilizzazione delle
operazioni di riorganizzazione aziendale che cdgmmo entitda IAS compliant &
quella di fare riferimento ai principi e alle inpeetazioni proposte, per disciplinare le
medesime fattispecie, da altri standard setterspdricolare, tra gli organismi
deputati alla statuizione dei principi contabilectitilizzano un Framework analogo a
guello predisposto dallo I1ASB, particolare rilieassume il Board statunitense, ossia
il FASB, il cui quadro concettuale ha rappresentato dei principali riferimenti per
la stesura di quello proprio dei principi IAS/IFRS.

In materia di operazioni tra soggetti sottopostomune controllo, lo Sfas 141 non
fornisce una definizione puntuale bensi riportatas®b un elenco, seppur non

esaustivo di aggregazioni aziendali che rientrandale categoria®. Tuttavia, a

1"85fas 141, Appendice D, paragrafo“8Paragraph 2(c) states that this Statement doesappty to
combinations between entities or businesses unol@mon control. The following are examples of
those types of transactions:
a. An entity charters a newly formed entity anchtlransfers some or all of its net assets to
that newly chartered entity.
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differenza di quanto avviene in ambito IAS/IFRyrincipi contabili statunitensi,
pur precisando che le aggregazioni aziendali frggstti sottoposti a comune
controllo sono fuori dal campo di applicazione de8fas 141, suggeriscono un
trattamento contabile di riferimento per questeimss combinations. In particolare,
il paragrafo 9 dell’appendice D allo standard appemenzionato recita testuale:
“When accounting for a transfer of assets or exchasigshares between entities
under common control, the entity that receivesrtbeassets or the equity interests
should initially recognize the assets and liabilities nsderred at their carrying
amounts in the accounts of the transferring erdityhe date of transfer. (FAS 141,
D12)

If the carrying amounts of the assets and lial@§titransferred differ from the
historical cost of the parent of the entities und@mmon control, for example,
because push-down accounting had not been apphied,the financial statements of
the receiving entity should reflect the transferradsets and liabilities at the
historical cost of the parent of the entities undemmon control. (EITF Issue 90-
5)”

Sulla base di quanto appena riportato, si compreodee i| FASB preveda per le
operazioniunder common contrplsia per i bilanci consolidati che per quelli di
gruppo, un trattamento contabile ispirato al ppridella conservazione dei valori.
Giova rammentare che nel suddetto standard sorteropfate contemporaneamente

due diverse accezioni del principio:

b. Aparent transfers the net assets of a wholly emlvsubsidiary into the parent and
liquidates the subsidiary. That transaction is @cbe in legal organization but not a change
in the reporting entity.

c. A parent transfers its controlling interest ieveral partially owned subsidiaries to a new
wholly owned subsidiary. That also is a changeetpal organization but not in the reporting
entity.

d. A parent exchanges its ownership interests emitt assets of a wholly owned subsidiary
for additional shares issued by the parent’'s Idsmtwholly-owned subsidiary, thereby
increasing the parent’'s percentage of ownershighia less-than-wholly-owned subsidiary
but leaving all of the existing noncontrolling irgst outstanding. (FAS 141, D11)

e. A parent’s less-than-wholly-owned subsidiaryéssits shares in exchange for shares of
another subsidiary previously owned by the sameemtar and the noncontrolling
shareholders are not party to the exchange. Thatosa business combination from the
perspective of the parent. (FTB 85-5, 17)

f. A limited liability company is formed by cominigi entities under common control.
(Practice Bulletin 14, 1.05)"
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- continuitd dei valori con riferimento al bilancii esercizio delle entita
partecipanti, secondo cui le attivita nette detitdnacquisita e dell’entita acquirente
devono essere pertanto rilevate ai valori di lilmtme avevano nelle rispettive
contabilita prima dell’operazione. Tale soluzionguella prevista nella prima parte
del paragrafo D9 dello Sfas 141,

- continuita dei valori con riferimento al bilanciconsolidato della
capogruppo ( parent ) secondo cui gli elementiipaitniali che compongono il
business trasferito sono contabilizzate nella siore patrimoniale post-
aggregazione ai valori risultanti dal bilancio colidato alla data del trasferimento
(ove questi valori siano disponibili) dell’entitardrollante comune delle societa che
partecipano all'aggregazione. Tale soluzione elgyekvista nella seconda parte del
paragrafo D9 dello Sfas 141.

La versione 2001 dello Sfas 141 prevedeva solo rima interpretazione del
principio della conservazione dei valori. L'intradane della continuita contabile
riferita al bilancio consolidato fa seguito ad wtdmento delEmerging Issues Task
Force I'Eitf 90-5, Exchanges of Ownership between Entities under canumetrol
ove veniva illustrato il trattamento contabile dnau particolare tipologia di
aggregazione aziendale infragruppo, nella quale amtéeta (H) che controlla due
entita A e B, trasferisce la partecipazione di mald in B all’entita A dietro
'emissione di azioni. Questa operazione, riconbilei ad un conferimento
infragruppo di partecipazioni di controllo, non tiagsce unabusiness combination
poiché non si verifica il mutamento del soggettormmico per nessuna delle entita
coinvolte: prima e dopo I'aggregazione tutte leis@dcsono, infatti, controllate dal
socio di riferimento di H. La problematica affrotstadal documento riguardava il
primo consolidamento della partecipazione in B datep dell’entita A. L'EITF
riteneva opportuno procedere ad una rilevaziondéa dohse del principio della
conservazione dei valori poiché eventuali rivaligazdelle attivita appartenenti al
business B non trovava giustificazione dato I'opgmae non configurava alcuno
scambio con terze economie. Tuttavia, secondo quardvisto dal documento in
esame, le attivita e le passivita afferenti I'éntB dovevano essere iscritte nel
consolidato di A non ai valori risultanti dal bilgia individuale di B bensi ai valori a

cui tali elementi patrimoniali erano iscritti nedresolidato di H.
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Peraltro, le diverse accezioni del principio deldaservazione dei valori producono
risultanze difformi anche per quanto concerne largio individuale dell’entita
risultante dall'aggregazione. A titolo esemplifigat si consideri il caso in cui la
societa Alfa acquisti I'intero pacchetto azionadiella societa Beta ad un prezzo di
100 mentre il netto contabile di quest’ultima ammtaoa 70 ( valore contabile attivo
130; valore contabile passivo 60). Si ipotizzi,lirg che, nel mese successivo, la
societa ALFA proceda all'incorporazione della steiBETA. Ai fini della redazione
della situazione patrimoniale post-fusione, qualsraapplichi il principio della
continuita contabile con riferimento al bilancioatiercizio, I'incorporante iscrive le
attivita e le passivita ai valori risultanti dallaontabilita dell'incorporata,
rispettivamente 130 e 60; la differenza tra il oadit acquisto della partecipazione e
il netto contabile dell'incorporata verrebbe patatdecremento del capitale netto di
bilancio dell’incorporante. Al contrario, nel cadglo applicazione della teoria della
continuita contabile riferita ai bilanci di gruppgbncorporante recepisce gli elementi
patrimoniali dell'incorporata sulla base dei valasgcritti in sede di primo
consolidamento, ossia ai rispettifair value alla data dell'acquisizione della

partecipazione di controllo.
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Capitolo terzo

LA REDAZIONE DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE POST — BIISIONE
SECONDO L"IFRS 3 REVISED”

SOMMARIO: 3.1 Premessa - 3.2 L#Husioni acquisitive” - 3.2.1 La fusione per
incorporazione tra parti indipendenti non legateviotecoli di partecipazione - 3.2.2 La
fusione per incorporazione tra parti indipendein tegate da vincoli di partecipazione
(segue). Lareverse acquisition- 3.2.3 La fusione per incorporazione di societa
partecipata tramite una quota di minorangteff acquisitiop - 3.2.4 La fusione per
unione - 3.3Le fusioni “riorganizzative”- 3.3.1 La fusione anomala - 3.3.2 La fusione
per incorporazione di societa non interamente otiata tep up.

3.1 Premessa

Il presente capitolo ha lo scopo di illustrare |etodologie di rilevazione e di

rappresentazione in bilancio delle fusione sodetael’ambito IAS/IFRS, con

riferimento anche alle operazioni “riorganizzativ&iori dal campo di applicazione
dell'lFRS 3 revised.

Si premette che I'esposizione che segue affrortedusivamente il processo di

formazione del bilancio iniziale di fusione. Nonrmano dunque analizzate le

implicazioni contabili dell'aggregazione per quactmncerne il bilancio consolidato

dell'entita che ottiene, o gia deteneva, il cortralella societa concentrataria

3.2 Le fusioni acquisitive

La prima parte del capitolo prende in esame lecppali tipologie di fusione che
realizzano il fenomeno delle acquisizioni aziendali

In primo luogo, si affronta il trattamento contabdella fusione per assorbimento tra
societa indipendenti non legate da vincoli di papazione sia nell'ipotesi che |l
socio di controllo dellareporting entity appartenga alla societa incorporante
(acquisizione diretta) che in quella in cui il setfg economico dell’entita risultante
dalla fusione provenga dalla compagine socialeadslbcieta estintardverse

acquisition.

79 Nelle operazioni dinerger I'entita “concentrataria” ( reporting entity) &@ppresentata dalla societa
incorporante nel caso di fusioni per assorbimeatalalla societa di nuova costituzione nell'ipotsi
fusione propriamente detta.
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Nel paragrafo successivo, tratteremo le modalitalpresentazione in bilancio della
fusioni societarie in cui la societa incorporanttiehe una partecipazione non di
controllo nell'incorporata. Rispetto al caso prez@e, prenderemo in considerazione
solo l'ipotesi in cui la forma dell’'operazione coide con la sostanza economica
della stessa.

In ultimo, si analizza il trattamento contabile ldehcquisizioni aziendali realizzate
attraverso la fusione per unione.

Preliminarmente alla trattazione delle tematichepem@a presentate, riteniamo
opportuna puntualizzare che le tipologie di fusidiezi descritte non si concretano
sempre in unéusiness combination propriamente det@ualora nell’'operazione
fossero coinvolte entita appartenenti ad un medegjrappo societario saremmo di
fronte a dellebusiness combinations tra soggetti under commotraorParimenti,
non e da escludere, soprattutto nel caso di fusfmoipriamente dette, che
'aggregazione aziendale possa essere classificatie uniting of interestper via
dell'impossibilita di individuare I'acquirente. bal caso, la combinazione economica

deve essere comunque contabilizzata attraveasquisition method

3.2.1 La fusione per incorporazione tra parti indigendenti non legate da vincoli
di partecipazione.

Nelle aggregazioni aziendali il cui corrispettiveesame natura azionaria, la
compagine sociale dell’entita risultante dalla corabione economica si determina
sulla base dei valori economici dei soggetti coitivdble consegue che, di sovente,
'acquirente appartiene all’entita alla quale &astriconosciuto in sede negoziale un
valore superiore rispetto alle altre. Tuttavia 'madividuare il soggetto economico
della reporting entity occorre tener conto anche della struttura progmigetdei
soggetti partecipanti. Se, infatti, la societa ajlale € stato riconosciuto @guity
valuesuperiore fosse caratterizzata, a differenza adtle, da un azionariato diffuso,
non e da escludere che la partecipazione di mamuiar relativa nella societa
risultante possa essere detenuta da uno o pitdsbeientita con valore economico

piu basso.
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Pertanto, nella fusione per incorporazione trai ragiipendenti non legate da vincoli
di partecipazione, I'entita acquisita € identifitamell'incorporata qualora il valore
economico della partecipazione del socio di coltrdell'incorporante nel capitale
della medesima sia maggiore rispetto a quello idefessenza posseduta dal socio
di controllo dell'incorporata in quest'ultima.

L’operazione e caratterizzata da una stretta caaréa sostanza economica e profili
giuridico-formali, poiché l'acquirente appartien#'eatita che emette strumenti
rappresentativi del proprio capitale quale cortitpe degli elementi patrimoniali
ricevuti.

L’applicazione dellacquisition methodai fini della redazione della situazione
patrimoniale post-fusione richiede la contabilizeae del’aumento di capitale
sociale al servizio della fusione sulla basefd@lvalue dei titoli dell'incorporante.
La differenza tra il valore corrente e il valorenmoale delle azioni emesse viene
imputato alla riserva sovrapprezzo azioni. Sucevassente il costo
dell'acquisizione, misurato dall'incremento del npabnio netto in capo
all'incorporante, viene allocato alle attivita espaita identificabili dell’'incorporata
che saranno, dunque, iscritte nei conti dedporting entity ai rispettivi valori
correnti. La differenza tra ipurchase pricee il fair value delle attivitd nette
dell'incorporata e rilevata congoodwill o comebadwill.

L’ammontare del patrimonio netto post fusione sguindi, pari alla somma tra |l
capitale di funzionamento dell'incorporante preraggzione e il valore economico
dell'incorporata, quest'ultimo espressione &t value degli strumenti di capitale
assegnati ai soci di quest'ultima.

Con I'esempio di seguito presentata, ci proponiainmeglio chiarire quanto finora
esposto.
Si supponga che la societa Y, partecipata da Aisfttivamente all'80% e al 20%,

incorpori la societa Z, partecipata da C & Dispettivamente al 60% e al 40%.

180 per semplificare I'individuazione dell'acquirentegli esemplificazioni proposte in questo
capitolo i soci delle societa coinvolte nella fumasono sempre delle persone fisiche.
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Sit. Patrimoniale Y ante fusione

Attivita 1500 750 Passivita
750 Capitale sociale
Totali 1500 1500

Situazione patrimoniale Z ante fusione

Attivita 1200 900 Passivita
300 Capitale sociale
Totali 1200 1200

Si dispone, inoltre, delle seguenti informazioni:
- capitale economico Y: 3000;
- capitale economico Z: 1500 (valore corrente a&éti2250; valore corrente
passivita 900; avviamento 150);
- il capitale sociale dell'incorporante € compodtn 750 azioni aventi valore

nominale unitario.

L’ acquisition methodichiede, in primo luogo, I'individuazione dellgrente della
business combination. A tal fine, si procede al&etminazione del fair value

dell'interessenza apportata da ciascun socio:

SocidiY:
= Valore economico di Y di pertinenza del socio A0Q41'80% di 3000);
= Valore economico di Y di pertinenza del socio BOg0l 20% di 3000);

Soci di Z:
= Valor economico apporto socio C: 900 (il 60% di QB0
= Valor economico apporto socio D: 600 (il 40% di @p0

I numero di azioni da emettere al servizio dellsidne, pari a 375, si ottiene

dividendo il valore economico complessivo di Z $A0) per il valore economico
unitario delle azioni di Y (3.000/750 = 4). Al sodC spettano 225 azioni ( 0,6*375)
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mentre al socio D sono assegnate 150 strumentres@mtativi del capitale di Y

(0,4*375).

Ad integrazione avvenuta la compagine socialeidetfrporante & cosi strutturata:
= Socio A 600

= Socio B 150
= Socio C 225
= Socio D 150

Da tale confronto emerge chiaramente che l'acqiraellabusiness combination
sia A, socio di maggioranza dell'incorporante, date vede, peraltro, ridursi la
propria quota nella partecipata post fusione @8%3(600/1125).

Analogamente, il socio di minoranza dell'incorpdeanB, diluisce la propria
partecipazione al 13,3% (150/1125), mentre i sadl'icorporata Z ottengono
partecipazioni di minoranza nella societd risukantlall'operazione, pari,
rispettivamente, al 20% (225/1125) per il sociodzak13,3% (150/1125) per il socio
D.

Sulla base dei dati presentati, la situazione ipatmiale dell'incorporante post

fusione sara, quindi, la seguente:

Bilancio iniziale di fusione

Attivita 1500 750  Passivita
Attivita incorporate 2250 900  Passivita incorporate
Goodwill 150 1125  Capitale sociale

1125  Riserva sovrapprezzo azioni
Totali 3900 3900

3.2.2 La reverse acquisition

Lo IASB individua una serie di elementi da prendareconsiderazione ai fini
dell'individuazione dell’acquirente in business dmmation poste in essere attraverso
I'emissione di titoli rappresentativi del capitalieuna societa.

Il paragrafo 15 delllAppendice B alllFRS 3 revisewcita testualén una

aggregazione aziendale realizzata essenzialmenteavatso lo scambio di
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interessenze, l'acquirente & generalmente l'entitée emette le interessenze.
Tuttavia, in alcune aggregazioni aziendali, comueeta definite «acquisizioni
inverse», I'entita che effettua I'emissione e l'aigita...Ai fini dell'identificazione
dell’acquirente in una aggregazione aziendale remdta attraverso lo scambio di
interessenze, si devono prendere in considerazamuhe altri fatti e circostanze
pertinenti, tra cui:

a) 1 relativi diritti di voto nell’entita risultane dall’aggregazione dopo
'aggregazione aziendaleGeneralmente l'acquirente e l'entitd aggreganteui
soci, in gruppo, mantengono o ricevono la maggiarte dei diritti di voto
nell'entita risultante dall’aggregazione. Onde silale quale gruppo di soci
mantiene o riceve la maggior parte dei diritti dite, una entita deve considerare
I'esistenza di accordi e opzioni di voto insolitispeciali, di warrant o di titoli
convertibili;

b) I'esistenza di una ampia interessenza di minorarcon diritto di voto nell’entita
risultante dall’aggregazione se nessun altro so@ogruppo organizzato di soci
detiene una interessenza significativa con dirilovota Generalmente I'acquirente
e l'entita aggregante i cui singoli soci 0 un grupprganizzato di soci detengono
diritti di voto che attribuiscono la piu ampia imessenza di minoranza nell’entita
risultante dall’aggregazione;

c) la composizione dell’organo di governo dell’etdtirisultante dall’aggregazione.
Solitamente 'acquirente e I'entita aggregante i saci sono in grado di eleggere,
nominare o destituire la maggioranza dei membrl'dejano di governo dell’entita
risultante dall’aggregazione;

d) la composizione dell'alta dirigenza dell’entitéisultante dall’aggregazione.
Solitamente l'acquirente € l'entita aggregante lai ¢ex) dirigenza prevale nella
dirigenza dell’entita risultante dall'aggregazione;

e) le condizioni di scambio di interessenzgolitamente I'acquirente e l'entita
aggregante che paga un premio sul fair value (waloequo) precedente
all'aggregazione delle interessenze partecipativeell’@) altra(e) entita
aggregante(i).”

Nel paragrafi successivi vengono forniti ulteriandicazione per l'individuazione

dell’'acquirente:
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Paragrafo B16: Generalmente I'acquirente e I'entita aggregantecte dimensioni
relative (valutate per esempio in base alle atiyviti ricavi o agli utili) sono
notevolmente superiori a quelle dell’(e) altra(eYiea aggregante(i).”

Paragrafo B17:Ih una aggregazione aziendale comprendente pitudi ehtita, ai
fini della determinazione dell’acquirente si devansiderare, tra l'altro, quale delle
entita aggreganti ha avviato I'aggregazione nondbeédimensioni relative delle
entita aggreganti.”

Nelle acquisizioni realizzate carta contro carcduirente e di sovente identificato
nella societa che emette strumenti rappresent@givproprio capitale. Tuttavia, non
e da escludere cheestonomic acquirepossa appartenere alla societa che effettua il
conferimento, ovvero nell’entita oggetto di formalequisizione. Tale fattispecie,
nota nella terminologia anglosassone caoewerse acquisitionricorre nei casi in culi

il soggetto economico delleeporting entity appartenga alla compagine sociale
dell’entita che riceve azioni (quote) e non a cuelhittente.

Riguardo il trattamento contabile delle acquisizimwerse, € bene precisare che le
disposizioni contenute nelllFRS 3 si riferiscondlaaredazione del bilancio
consolidato che, dopo un’acquisizione inver& pubblicato a nome della
controllante giuridica (I'acquisita contabile) maene descritto nelle note come la
continuazione del bilancio della controllata giuigd (I'acquirente contabile), con
un’unica rettifica, che consiste nella rettifica tr@attiva del capitale legale
dell’acquirente contabile onde riflettere il capiéalegale dell’acquisita contabile.
Tale rettifica € necessaria per riflettere il cead@é della controllante giuridica
('acquisita contabile). Anche le informazioni coangtive presentate in tale bilancio
consolidato verranno rettificate retroattivamenter piflettere il capitale legale della
controllante giuridica (I'acquisita contabile)*®*

Inoltre, “poiché il bilancio consolidato rappresenta la cimiazione del bilancio
della controllata giuridica, a eccezione della s@#ruttura patrimoniale, esso
riflette:

a) le attivita e le passivita della controllata gidica (I'acquirente contabile)

rilevate e valutate ai rispettivi valori contabprima dell’aggregazione;

181 Cfr Appendice B IFRS 3 revised 2009 paragrafo 21
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b) le attivita e le passivita della controllanteugdica (I'acquisita contabile) rilevate

e valutate secondo quanto disposto dal present§jFR

c) gli utili portati a nuovo e altre poste patrimiah della controllata giuridica
('acquirente contabile) primalell’aggregazione aziendale;

d) 'ammontare rilevato nel bilancio consolidato mee interessenze emesse e
determinato sommando linteressenza emessa dellatrallata giuridica
('acquirente contabile) in circolazione immediatame prima dell'aggregazione
aziendale al fair value (valore equo) della conkaoke giuridica (acquisita
contabile) determinato

secondo quanto disposto dal presente IFRS. Tuftdsisstruttura patrimoniale
(ossia il numero e il tipo di interessenze emesdlelte la struttura patrimoniale
della controllante giuridica (I'acquisita contabijecomprese le interessenze emesse
dalla controllante giuridica per realizzare l'agggazione. Di conseguenza, la
struttura patrimoniale della controllata giuridicgl’acquirente contabile) viene
rideterminata utilizzando il rapporto di cambio @efo nell'accordo di acquisizione,
cosi da riflettere il numero delle azioni della tarlante giuridica (I'acquisita
contabile) emesse nell’acquisizione inversa,;

e) la quota proporzionale dei valori contabili degltili portati a nuovo della
controllata giuridica (dell’acquirente contabile)@cedenti all’aggregazione e delle
altre interessenze, di pertinenza della partecipagidi minoranza, secondo quanto
indicato nei paragrafi B23 e B24-%

Dopo aver chiarito la nozione deverse acquisitione la connessa disciplina
contabile dell'lFRS 3, cerchiamo di applicare Ispisizioni dianzi richiamate per la
redazione del bilancio iniziale di fusione.

Occorre innanzitutto premettere che, per quantcewor le fusioni societarie, la
fattispecie dellaeverse acquisitiosi manifesta allorquando, in virtu dell'aumento di
capitale effettuato dall'incorporante, il soggegtmnomico dell'incorporata assume |l
controllo dell'entita risultante dall'aggregazione.

Riprendendo quanto esposto nell'introduzione det@dente capitolo, in osservanza
del principio dellasubstance over forma situazione patrimoniale successiva ad

operazioni di fusione che realizzano un’acquisieiomversa deve evidenziare i fair

182 Cfr Appendice B IFRS 3 revised 2009 paragrafo 22
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value degli elementi patrimoniali dell'incorporanteentre le attivita e passivita sono
recepite ai precedenti valori contabili. In altarrmini, il patrimonio netto della
reporting entity risulta pari alla somma tra il capitale di funzomento
dell'incorporata e il fair value dell’incorporantespresso dal valore corrente dei
titoli che I'incorporata avrebbe assegnato ai sietiincorporante qualora la fusione
fosse avvenuta nel “senso” opposto.

Dal punto di vista strettamente contabile, pertahitocorporante deve procedere a
recepire le attivita nette provenienti dall’incorata ai precedenti book value e
successivamente rivalutare i propri elementi painiali per un importo complessivo
pari alla differenza tra il valore negoziale delmgesso acquisito e il correlato
patrimonio netto contabile.

In questo modo, i valori assegnati alle attivitapassivita afferenti i business
coinvolti nella concentrazione economica coincidotmn quelli che sarebbero
figurati nel bilancio iniziale di fusione nell'ipesi di inversione dei ruoli tra le due
societa.

Per meglio chiarire quanto sin qui esposto, prémeat una esemplificazione
numerica.

Si ipotizzi che una societa Y, partecipata da A ésBettivamente al 60% e al 40%,
incorpori la societd Z, partecipata interamente statio C. Questi sono i dati a

disposizione:
Situazione Patrimoniale Y

Attivita 2350 1500 Passivita

750 Capitale sociale

100 Riserve
Totali 2350 2350

Situazione patrimoniale Z

Attivita 1350 750 Passivita

600 Capitale sociale
Totali 1350 1350

161



LA REDAZIONE DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE POST — ISIONE SECONDO L"IFRS 3 REVISED"

- il capitale sociale di Y & composto da 750 azerenti valore nominale unitario;

- il capitale sociale di Z € composto da 600 azawanti valore nominale unitario;

- il valore economico di Y e pari a 1500 ( valomrente attivita: 2950; valore
corrente passivita: 1500; avviamento: 50);

- il valore economico di Z €& pari a 2250.

Per determinare le quote di partecipazione di amssocio nel capitale dell'entita
risultante, si deve considerare quanto segue:
SocidiY:
= Valore economico di Y di pertinenza del socio AOD 60% di 1500);
= Valore economico di Y di pertinenza del socio BOg0 40% di 1500.
Socio di Z:

= Valore economico apporto socio C: 2250

Il numero di azioni da emettere al servizio dellsidbne, pari a 1125, si ottiene
dividendo il valore economico complessivo dell’inporata (2250) per il valore
economico unitario delle azioni dell'incorporani&Q0 / 750 = 2).
Ad integrazione avvenuta, la compagine socialeadsitieta Y € la seguente:

- socio A 450 azioni

- socio B 300 azioni

- socio C 1125 azioni

Rapportando il numero di titoli dell'incorporanta& @iascun socio al quantitativo
complessivo delle azioni dell’incorporante in ciemone dopo la fusione ( 1875)
emerge i soci A e B vedono ridursi la propria @eifiazione, rispettivamente, al
24% (450/1875) ed al 16% ( 300/1875) mentre ilesQcottiene una quota del 60%.
Ne consegue che C, soggetto economico dell'incatpoe I'entita che, per effetto
della fusione, ottiene il controllo della reportimgtity. Dunque, I'operazione si
configura come uneeverse acquisition

Sulla base di quanto precedentemente espostociataancorporante iscrive nella
propria contabilita le attivita e le passivita detlorporata ai rispettivi book value.

Pertanto, I'aumento di capitale sociale deve essemabilizzato alla pari; lo

162



LA REDAZIONE DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE POST — ISIONE SECONDO L"IFRS 3 REVISED"

scostamento tra il valore nominale delle azioni £8vg1*1125) e il netto contabile
dell'incorporata (600) viene rilevata come diffezanda concambio. Nel caso
esaminato, quindi, I'incorporante iscrive un disa@per 525.

Successivamente, si provvede ad allineare i vatomtabili delle attivita e passivita
dell’acquisita ai rispettivi fair value iscrivendanche i plusvalori non emersi in
bilancio. L'importo complessivo della rivalutazionehe, ricordiamo, non puo
superare il valore riconosciuto in sede negoziad®mplesso acquisito, confluisce in
una posta del netto.

E’ di fondamentale importanza chiarire che il dem@xo da concambio non deve
essere impiegato per la rivalutazione daegbetdell'incorporata ma rappresenta una
posta rettificativa del netto della reporting entiConsiderare le differenze da
concambio come delle mere poste di pareggio cdetassolve la funzione di
giungere ad un ammontare del capitale di funziomaonedell'incorporante
successivamente altaverse acquisitioroincidente con quello che si sarebbe avuto

nellipotesi di acquisizione diretta.

Per effetto di tali operazioni la situazione patiimiale post-fusione € la seguente:

Bilancio iniziale di fusione societa Y

Attivita 2950 1.500 Passivita
Attivita incorporate 1350 750  Passivita incorporate
Goodwill 50 1875  Capitale sociale
100  Riserve Y pre - fusione P.NETTO Y = 2100

650 Riserva riv. Complesso Y (1875 +100 + 650 - 525)

-525  (Disavanzo da concambio)
Totali 4350 4.350

A dimostrazione di quanto affermato, riportiamosiéuazione patrimoniale post-
fusione che si sarebbe generata qualora la so¥idtsse stata l'incorporata e la
societa Z I'incorporante.

Bilancio iniziale di fusione societa Z

Attivita incorporate 2950 1.500 Passivita incorporate

Attivita 1350 750  Passivita

Goodwill 50 1000  Capitale sociale P. NETTOY = 2100
1100  Riserva sovrapprezzo azioni (1000 + 110)

Totali 4350 4.350
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3.2.3 La fusione per incorporazione di societa pagtipata tramite una quota di

minoranza (step acquisitiol

In questo paragrafo si descrive il trattamento @bite delle operazioni di fusione
acquisitive in presenza di un partecipazione noncattrollo dell'incorporante
nell'incorporata.

In particolare prenderemo in considerazione I'ippie cui il soggetto economico
dell'entita risultante dall'aggregazione appartengdla compagine sociale
dellincorporant&?

Tale fattispecie rientra nelllambito delle businessembinations disciplinate
dall'lFRS 3 in quanto & per mezzo di tale operagiohe si realizza il trasferimento
del controllo del complesso aziendale oggetto cbhiporazione.

La disciplina dellestep acquisitioné stata rivista nella sostanza in sede di
pubblicazione dellIFRS 3 revised con |'obiettiva semplificarne il trattamento
contabile.

L’applicazione della novellata disciplina alle fose societarie che realizzano |l
fenomeno delle acquisizioni realizzate in piu fasvede che, in sede di redazione
del bilancio iniziale di fusione, la societa incorante dapprima adegui il valore di
bilancio della partecipazione fair value alla data in cui avviene il trasferimento del
controllo, dell'interessenza di minoranza nellinporata. L’'importo della
rivalutazione / svalutazione e iscritto in contomamico.

Successivamente, si procede alla rilevazione deliento di capitale sociale sulla
base del valore corrente delle azioni emessendkigedel concambit?.

E’ evidente che la somma tra il valore “aggiorndtgdla partecipazione di minoranza
e il fair value delle azioni (quote) assegnateoai slell'incorporata esprime il valore
di acquisizione del complesso acquisito.

In ultimo la societa incorporante rileva le atyitivi compreso ilgoodwill, e le
passivita dell'acquisita con la contestuale chiasutel conto acceso alla
partecipazione e del conto transitorio acceso abitt nei confronti dei soci
dell'incorporata per il conferimento da eseguire.

183 Nel caso in cui il socio di controllo appartendia aocieta incorporata, saremmo di fronte ad una
reverse acquisition per la quale valgono le comadeni esposte nel precedente paragrafo.

8 In contropartita dellincremento del patrimonio ttee (capitale sociale, sovrapprezzo),
I'incorporante iscrive un credito nei confronti decorporante.
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Per migliore chiarezza, presentiamo la seguenta@geazione.

Nell'esercizio X, la societa A acquisisce, per ormrispettivo in denaro di 480, una
quota di partecipazione del 20% nella societa Y,tdfe data, ilfair value
complessivo del business della societa ammont®@. 24

Nellanno X+1, poi, la societa A procede alla ipmazione della societa
partecipata. Alla tale data, fair value dell'incorporata ammonta a 3000 ( valore
corrente attivita identificabili 4.200; valore cente passivita identificabili 1.500;
avviamento 300).

Il valore economico dell’'incorporante e stimato4i’s00 mentre il capitale sociale e
formato da 1.500 azioni aventi valore nominale amot

La situazione patrimoniale della societa, alla dd¢da fusione, si presenta come

segue:

Situazione patrimoniale A
Attivita 2220 1200 Passivita
Partecipazione in Y (20%) 480 1500 Capitale sociale
Totali 2700 2700

Situazione patrimoniale Y
Attivita 3000 1500 Passivita

1500 Patrimonio netto

Totali 3000 3000

In base ai dati riportati, emerge che, al momergtyagtquisizione aziendale, il
valore corrente della partecipazione € maggioreqaéllo contabile a causa
dellincremento del valore del capitale economi@’ehcorporata nel periodo che
separa le due fasi dell'acquisizione; plusvaloree chon e stato rilevato
dall'incorporante in sede di redazione del bilandiell’'esercizio X2° Il valore

dell'interessenza di minoranza allistante in cuene perfezionata ldusiness
combinationsé, dunque, pari a 600; l'incorporante iscrive, gus in conto

economico una rivalutazione per un importo di 120.

185 Sj ipotizzi che la partecipazione sia stata vaduga costo perché gli amministratori hanno ritenut
che il fair value non potesse essere determinéadibilmente.
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Il numero di azioni da emettere al servizio delaanbio, pari a 800, si ottiene
dividendo la percentuale di capitale economico’idetirporata di pertinenza dei
“soci terzi” (0,8 * 3000 = 2400) per il valore uaito dei titoli dell'incorporante

(4.500/1.500 = 3).

Il bilancio iniziale di fusione ¢ il seguente:

Bilancio iniziale di fusione

Attivita 2220 1200 Passivita
Attivita incorporate 4200 1500 Passivita incorporate
Avviamento 300 2300 Capitale sociale

1600 Riserva sovrapprezzo
120 Utile rival. Partecipazione
Totali 6720 6720

3.2.4 La fusione per unione

La descrizione del trattamento contabile deffaisione propriamente detta
acquisitiva” nel contesto IAS/IFRS rende necessario il richiaadcalcune nozioni
contenute nell'lFRS 3.

L’Appendice B del succitatstandardchiarisce che un’acquisizione aziendale puo
essere realizzata anche attraverso il trasferiméntatti gli elementi patrimoniali
delle aziende coinvolte in una societa di recensittizione. Si comprende, quindi,
che il Board individua anche nella fusione per unione un mgzzioporre in essere
unabusiness combinatioff.

Partendo dal presupposto cheef’ ogni aggregazione aziendale, una delle entita
partecipanti al’aggregazione deve essere ideraticcome acquirenté®’, nelle
concentrazioni economiche realizzate attraversomissione di strumenti
rappresentativi del capitale della societa di numaituzione, si pone la questione di

individuare 1 criteri per lindividuazione deditonomic acquirer Gia in sede di

18 “Una aggregazione aziendale pud essere strutturatarnodalita diverse determinate da motivi

legali, fiscali o di altro genere che comprendoaeskguenti, ma non sono a queste limitate:

a) una o piu attivita aziendali diventano contrééadi un acquirente oppure viene realizzata una
fusione dell'attivo netto di una o piu attivita eaadali nell'acquirente;

b) una entita aggregante trasferisce il proprioiait netto, o i suoi soci trasferiscono le proprie

interessenze, ad altra entita aggregante o ai soai;

c) tutte le entita aggreganti trasferiscono il prop attivo netto, o i soci di dette entita trasfecono

le proprie interessenze, a una entita costituita dicente (talvolta denominata operazione di

accorpamento); o

d) un gruppo di precedenti soci di una delle ensitgreganti acquisisce il controllo di maggioranza
dell’entita risultante dall'aggregazionelFRS 3 revised, Appendice B, paragrafo B6.

187 Cfr, IFRS 3 revised, paragrafo 6.
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elaborazione della versione 2004 delllFRS 3, IGBAsi interrogd se l'acquirente
dovesse essere identificato nell’entita costitpiéa porre in essere I'aggregazione,
ovvero nella societa che emette il corrispettivggpwe in una delle entita
partecipanti.

La scelta tra le due alternative comporta rilevawinseguenze dal punto di vista
della rappresentazione contabile dell’aggregazi@un riferimento alla fusione per
unione, secondo il primo approccio, tutti gli elegatrimoniali delle societa fuse
devono essere espresse nel bilancio di apertloaodhir valuein quanto oggetto di
acquisizione da parte della neo costituita soclathase alla seconda impostazione,
invece, I'acquirente e identificato nella societiirda a cui apparteneva il soggetto
economico dell’entita risultante dall’aggregaziori®ertanto, si contabilizzano al
valore corrente i solbusinessesggetto di trasferimento del controllo; i compless
aziendali gia di pertinenza deltonomic acquiresono recepiti dalla nuova societa
in continuita contabile.

Nell’assumere una decisione definitiva,Bbard osservo che la rilevazione tlir
value di tutti gli elementi patrimoniali delle societdanecipanti presentava dei
vantaggi legati in primo luogo alla possibilitafdrnire agli utilizzatori del bilancio
informazioni maggiormente rilevanti rispetto allfapccio alternativo. Venne,
inoltre, evidenziato che alcune delle problematideavanti da un approccio in cui
I'acquirente € considerato una delle entita aggregssistenti in precedenza non si
verificano se 1l'entita che fornisce il corrispeitidell’acquisto € trattata come
l'acquirenté®®,

Tuttavia, al termine del processo valutativo,Bibard concluse che I'approccio
secondo cui I'entita di nuova costituzione possesidentificata come I'acquirente
della business combinationon poteva essere seguito poiché in contrastolaon

sostanza economica dell'operazitifie Tale constatazione trova conferma, ad

18 per approfondimenti, vedasi i paragrafi 52-56 elBlsis for Conclusiomelative alla precedente
versione dell'lFRS 3.

189 Al paragrafo 22 della precedente versione dell$FR & scrittdQuando al fine di realizzare
un’aggregazione aziendale, viene costituita una vaucentita con I'emissione di strumenti
rappresentativi di capitale, una delle entita aggmeati, esistenti prima della costituzione dellasstg
deve essere identificata come I'acquirente sullsebdelle evidenze disponibili.”

Tale disposizione trova conferma anche nella nueswsione dello standard. Al paragrafo B18
dell'appendice B si legg&Jna nuova entita costituita per realizzare una aggazione aziendale non
deve necessariamente essere l'acquirente. Sejealfirealizzare una aggregazione aziendale, viene
costituita una nuova entita per I'emissione di stenti rappresentativi di capitale, una delle entita
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esempio, proprio nella fusione per unione: & ewu&einfatti, che leconomic
acquirer non puo essere la societd nata dall'aggregaziariehg il soggetto
economico é sempre, come owvio, rappresentato @a i persone fisiche.

Giova precisare che tale disposizione si riferisce aggregazioni nelle quali la
societa neo-costituita, a fronte degli elementi ripatniali ricevuti, titoli
rappresentativi del proprio capitale. Al contrafientita di nuova costituzione puo
essere identificata come acquirente qualora tiastedisponibilita liquide o assuma
passivitd come contropartita degli elementi patrifab acquisitt°.

Pertanto, dal punto di vista contabile, il patrincometto iniziale della societa
risultante dalla fusione, indipendentemente dabneahssegnato al capitale sociale, si
ottiene dalla somma tra il netto contabile dellxis@ estinta non oggetto di
sostanziale“cessione” e il valore corrente Hakinessper il quale é avvenuto il
trasferimento del controllo; quest’'ultimo espressiadel fair value dei titoli che
sarebbero stati emessi qualora I'operazione fasda strutturata come una fusione
per assorbimento con la veste di incorporante &siadla societa di appartenenza

dell’economic acquirer.

3.3Le fusioni “riorganizzative”

Rientrano nell’alveo dellenerger “riorganizzative”, le operazioni che coinvolgono
societa facenti capo allo stesso soggetto econgnii@tipendentemente dalla
circostanza che si tratti di una fusione per “dsisoento” o “propriamente detta”.
Come piu volte evidenziato nel corso dell’esposieida rilevazione contabile di tale
fattispecie pone delle problematiche per quantoceore la determinazione dei
valori di iscrizione delle attivita e passivita ldesocieta fuse (incorporate) nei conti
della societa risultante dalla fusione.

Nell'attesa che lo IASB diffonda un documento chsciglini il fenomeno dei

trasferimenti under common condt, la dottrina & concorde nel suggerire

aggreganti, esistenti prima della costituzione aeltessa, deve essere identificata come I'acquarent
applicando le indicazioni riportate nei paragrafilB-B17.”

190 Nell'IFRS 3 revised si precisa, sempre nel paragBdf8, che' una nuova entita che trasferisce

disponibilita liquide o altre attivita 0 assume pasta quale corrispettivo, pud essere I'acquirerite
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I'applicazione delle disposizioni emanate in maedal Board statunitense. In
particolare, lo standard N°141 prevede che, nellépi di operazioni infragruppo, la
societa aggregante recepisca gli elementi patriatiomiell'entita trasferente in
continuita contabile poiché una rappresentazionkilancio ispirata al criterio del
fair valuenon sarebbe idonea ad esprimere la sostanza emandeti’operazione.

Nel prosieguo dell’esposizione affronteremo dueltpgie di fusione infragruppo: (i)
la fusione di societa interamente possedute dadifiporante (fusione anomala); (ii)
la fusione di societa controllate dall'incorporamiitraverso un partecipazione non

totalitaria.

3.3.1 La fusione anomala

L’incorporazione di una societa interamente € uatispecie di fusione che si
sostanzia in uatto di mera riorganizzazione interna al grupte non coinvolge in
alcun modo terze economie.

Trattandosi di un'operazione priva di sostanza @euce, il recepimento, da parte
della controllante, degli elementi patrimoniali ldelcontrollata dovra avvenire
secondo un criterio di continuita contabile cosimeoprevisto dalla normativa
nazionale.

In sede di redazione del bilancio iniziale di fuspsi ripropone la problematica, gia
affrontata nei precedenti capitoli, concernente tristtamento contabile della
differenza tra il valore di iscrizione, nel bilaacidell'incorporante, della
partecipazione nell'incorporata e il patrimoniotoatontabile di quest’ultima.

In tal senso, autorevoli esponenti della dottriostesngono che le previsioni dell’OIC
4 in tema di differenze da annullamento possaneresapplicate anche alla fusioni
riorganizzative che coinvolgono entita IAS comptian

Tuttavia, €& stato osservato che la disciplina m#erriconosce una certa
discrezionalita nella scelta delle attivita da otirre a rivalutazione e quelle da
mantenere ai precedenti valori storici che non sarsbmpatibile con I'attuale coni
il percorso tracciato dallo IAS nella rilevazionelld business combinations

E’ da rimarcare, inoltre, che i principi contabilternazionali consentono l'iscrizione
in bilancio di taluni intangibili che nel contest@zionale confluiscono nella voce

avviamento in quanto non soddisfano il requisitiidentificabilita.
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In ultimo, il principio contabile nazionale consendi spalmare le differenze da
annullamento per la ri-espressiondaat valuedelle attivita e passivita dell'acquisita
senza per0 specificare se tale valore corrente déeersi alla data in cui si
perfeziona la fusione oppure allepoca dellacqumie della partecipazione di
controllo. Nel contesto IAS/IFRS, la prima solumonon sembra percorribile poiché
potrebbe condurre alla rilevazione del complessendale incorporato ad un valore
complessivo superiore al costo di acquisto ognilvipliza il valore del capitale
economico di quest'ultimo registra un incrementblagso temporale che intercorre
tra l'istante in cui & stata acquisita I'interessetotalitaria e la data di efficacia della
fusione. Si ricorda, infatti, che secondo gli stad internazionali, il valore di
rilevazione iniziale deibusinessedrasferiti nel bilancio individuale e di gruppo
dell’acquirente deve coincidere corpirchase price

Sulla base di tale considerazione, si ritiene chaida logica coerente con la
sostanza economica dell’'operazione sia quella cipiee le attivita e le passivita
afferenti l'incorporata sulla base dei valori risuiti dal bilancio consolidato
dell'incorporante. In tal modo, verrebbe assicursita la corretta allocazione del
prezzo di acquisizione del business trasferitd’isianeo trattamento delle variazioni
intervenute sul patrimonio netto dell'incorporatx pffetto della gestion"

In ultimo, segnaliamo che parte della dottrinaalternativa al procedimento sopra
esposto, ha valutato I'opportunita di iscrivere dttivita e passivita provenienti
dall'incorporata sulla base dei valori risultantal dbilancio di esercizio di
guest’ultima imputando I'eventuale differenza trh valore contabile della
partecipazione e il patrimonio netto dellincorparaa rettifica (disavanzo) o
incremento (avanzo) del capitale di funzionameriidcorporante. Tale soluzione
muove dall'assunto che, nella prospettiva del goupgcente capo al soggetto
economico dell'incorporante, la fusione non ha cortgio alcun cambiamento dal
punto di vista economico aziendale. Tuttavia, now pssere tralasciato che una
rilevazione basata sulla continuita contabile diangio di esercizio ha il suo
fondamento logico nella circostanza che le impreseo da sempre unite. Nella
fattispecie in esame tale condizione non e vetdigmiché I'aggregazione si realizza

solo nel momento in cui lincorporante acquista partecipazione totalitaria

191 B superfluo rammentare che questa tecnica cdsetaimn pud essere attuata se la societa
incorporata € esclusa dal perimetro di consolidamen
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nell'incorporata. Ne consegue che tale modalitaildvazione non consente di far
emergere nei conti dell@porting entityil costo sostenuto per I'acquisizione; costo
che trova invece espressione all'interno del bilanconsolidato della societa

incorporant&®.

3.3.2 La fusione per incorporazione di societa noimteramente controllata (step
up)

Nellambito delle operazioni di fusione, la fattespe dellostep upsul controllo si
realizza nell'ipotesi di societd controllate daltbrporante attraverso una
partecipazione non totalitaria.

La caratteristica peculiare di tale operazione st@snel fatto che, nonostante
I'incorporante emetta dei titoli rappresentativicdipitale, la fusione non puo essere
classificata tra Ibusiness combinatioripropriamente dette” poiché I'acquisizione é
avvenuta in una fase antecedente all'aggregaziomeafe dei complessi aziendali,
ovvero al momento dell’acquisto della partecipagidncontrollo.

La rilevazione della fusione per incorporazionsatieta non interamente controllate
nel contesto IAS/IFRS pone delle rilevanti probléotee, soprattutto per quanto
concerne il bilancio individuale dell’acquirentepighé tale operazione, non
realizzando il fenomeno delle acquisizioni azienda fuori dal campo di
applicazione dell'lFRS 3.

Proprio in virtu del fatto che la fusione non readi il trasferimento del controllo, le
attivita e le passivita dell'incorporata non possassere recepite ai rispettiair
value alla data dell'integrazione formale ma devono essentabilizzate ai valori
correnti al momento in cui € avvenuto il trasfenmue del controllo, tenendo,
ovviamente, conto degli effetti sulla situazionetripaoniale finanziaria ed
economica dell'incorporata delle operazioni di gest poste in essere nel periodo
compreso tra la data di acquisto della partecipezii controllo e la fusione. A tal
fine, la soluzione piu coerente con la sostanzan@oica dell’operazione sembra
essere quella di inserire gli elementi patrimonialguest’ultima ai valori risultanti,

alla data di effetto della fusione, dal bilancionsolidato dell'incorporante. Il

192 per approfondimenti: CASO M. - MILITELLO MLe operazioni straordinarie tra soggetti sotto
comune controllo: individuazione della disciplinp@icabile nel silenzio degli IFRS e compatibilita
degli IFRS con le disposizioni del codice ciyviteRivista dei Dottori Commercialisti, 2006.

171



LA REDAZIONE DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE POST — ISIONE SECONDO L"IFRS 3 REVISED"

procedimento indicato risulta semplificato qual@acontrollante eserciti la facolta,
prevista dal novellato IFRS 3, di redigere i propilanci consolidati secondo la
teoria dell’entita.

Tuttavia, suddetta tecnica di rilevazione potrelgbenportare I'emersione nella
situazione patrimoniale post-fusione di poste deggio contabile (differenziali di
fusione) poiché I'aumento di capitale sociale aligéo della fusione deve comunque
esprimere il fair value dei titoli assegnati ai isdcminoranza dell'incorporata. Ne
consegue che la somma tra il valore contabile deldecipazione e I'incremento
dell’equity dell’incorporante raramente coincide corbdok valuedell'incorporata
risultante dal bilancio consolidato. Tale scostamearsulta ancor piu marcato nei
casi in cui il valore del capitale economico deltntrollata subisce una sostanziale
variazione nel periodo che intercorre tra le dse di@ll’aggregazione.

Per meglio chiare presentiamo la seguente eseogaifine.

La societa A iscrive, nell'esercizio X, una panpezione dell’l80% nella societa B. Il
valore economico della societa B € ammonta a 1.50@psto sostenuto per
I'acquisto della partecipazione €, dunque, pdari280.

Successivamente allausiness combination$a situazione patrimoniale individuale

della due societa e la seguente:

Incorporante A post acquisizione (esercizio X)

Attivita 6000 2700  Passivita
Partecipazione in B 1200 4500  Capitale sociale
Totali 7200 7200

Incorporata B (esercizio X)

Attivita 750 150 Passivita
600 Patrimonio netto
Totali 750 750

Il capitale sociale di A € composto da 4.500 azioni aventirgalominale unitario.
In sede di primo consolidamento, la societa A iscrig attivita e le passivita
identificabili ai rispettivi fair value La differenza tra il valore economico di B
(1.500) e il suo patrimonio netto contabile (60@neutabile per 150 ad un maggior
valore corrente delle attivita di bilancio e per la partatesad avviamento (750).
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Sulla base dei dati presentati la situazione ipatmiale consolidata di A
successivamente all'acquisizione della partecipegiaedatta ipotizzando che la

controllante opti per I'approccio dilll goodwill, & la seguente:

Sit. Patrimoniale consolidata A - post-acquisizione

Attivita 6000 2700  Passivita
Attivita ex B 900 150 Passivita ex B
Avviamento 750 4500  Capitale sociale
della capogruppo
300 Interessi di terzi
Totali 7650 7650

Nell’esercizio successivo la societa A procederafrporazione della societa B. Ai
fini della determinazione del rapporto di camb#sbcieta B e stata valutata 2.000;
la societa A 9.000. L'incremento del fair valueAlié interamente imputabile ad
avviamento.

La societa incorporante emette, dunque, 200 aaicservizio della fusioné®
L’incremento di patrimonio netto in capo all'incaemante ammonta a 400, ovvero
alla quota del valore economico di B, alla dataefficacia della fusione, di
pertinenza dei soci terzi.

Sulla base di quanto esposto precedentementdaiicim iniziale di fusione viene
redatto secondo il principio della conservazione wdalori applicato ai conti
consolidati dell'acquirente. La societa A provvetleiversare nella propri conti di
esercizio i valori contabili delle attivita e pag& di B risultanti dal bilancio di
gruppo. Ipotizzando che il valore della partecipagi nel bilancio di A coincida con
il carrying amountiniziale e che non siano intercorse variazionibwk value degli
elementi patrimoniali dell’incorporata, la situazé patrimoniale post-fusione si

presenta come segue:

198 Tale quantita si ottiene dividendo la quota dovaleconomico di B di pertinenza dei soci terzi
(0,2*2.000=400) per il valore economico unitaridiel@zioni di A (9.000/4.500=2)
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Bilancio iniziale di fusione A

Attivita 6000 2700 Passivita

Attivita ex B 900 150 Passivita ex B

Avviamento 750 4700 Capitale sociale
Differenziale di fusione 100 200 Riserva sovrapprezzo azioni
Totali 7750 7750

Il differenziale di fusione esprime il maggior costostenuto dalla societa A per
I'acquisto delle azioni di B ancora in possessdedeiinoranze rispetto al valore
contabile delle interessenze di terzi, ovvero Famento del valore economico delle
azioni possedute dai soci di minoranza nel periodercorrente l'acquisto della
partecipazione e la fusione. Tale posta contalile puo essere impiegata ai fini
della riespressione a fair value deggsetdell’incorporata poiché, dal punto di vista
sostanziale, non vi é stata alcuna operazione dmBm che giustifichi tale
rivalutazione. Nel caso esaminato, quindi, quakiranputasse il differenziale ad
avviamento, si andrebbe a rilevaresati-generated goodwill

Pertanto, il differenziale di fusione deve essevegho a decremento del netto. La

situazione patrimoniale post-fusione si modificaneadi seguito riportato.

Bilancio iniziale di fusione A

Attivita 6000 2700 Passivita
Attivita ex B 900 150 Passivita ex B
Avviamento 750 4700 Capitale sociale
100 Riserva sovrapprezzo azioni
7650 7650

Per completezza espositiva, svolgiamo il caso mtmpassumendo come ipotesi che
la controllata rediga il proprio bilancio consolidain conformita alla teoria
modificata della capogruppo prevista dalla precezlearsione del principio.
Applicando la succitata tecnica di consolidamer¢ojnteressenze dei terzi sono
iscritte ad un ammontare pari alla quota del patnim netto rettificato dell’acquisita
che rimane di loro pertinenza, ovvero 150 (0,2*79() situazione patrimoniale
consolidata immediatamente successiva all’acqois&idella partecipazione di

controllo si presenta come segue:
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Sit. Patrimoniale consolidata A - post-acquisizione

Attivita 6000 2700  Passivita
Attivita ex B 900 150 Passivita ex B
Avviamento 600 4500  Capitale sociale
della capogruppo
150 Interessi di terzi
Totali 7500 7500

Di seguito, riportiamo il bilancio iniziale di fusne redatto sempre secondo il

principio della conservazione dei valori:

Bilancio iniziale di fusione A

Attivita 6000 2700 Passivita

Attivita ex B 900 150 Passivita ex B

Avviamento 600 4700 Capitale sociale
Differenziale di fusione 250 200 Riserva sovrapprezzo azioni
Totali 7750 7750

Nellipotesi in cui il bilancio consolidato venissedatto secondo la teoria modificata
della capogruppo il differenziale di fusione cheeege nei conti dell'incorporante
successivamente alla fusione e cosi composto:

- una parte (150) misura la quota di avviamentgoelitinenza delle minoranze
determinata alla data dell’acquisto della partezijp@e e non rilevata nei conti
consolidati dell’acquirente;

- una parte esprime (100) l'incremento del falue delle interessenze di terzi
verificatosi nel lasso temporale che separduainess combinatiopropriamente
detta dalla fusione, nellesempio proposto tale ami@are € interamente riferito
all'avviamento.

Nell'ipotesi prospettata si ritiene coerente corpiincipio della prevalenza della
sostanza sulla forma imputare ad avviamento la qalsta del differenziale che
esprime il goodwill delle minoranze misurate aflata di acquisto. Viceversa,
I'incremento delfair value delle interessenze di minoranze registrato néttante
temporale dianzi descritto non puo essere impiegatda rivalutazione deghsset
dell'incorporata poiché non acquisito a titolo avs®. Per effetto della soluzione
prospettata, I'ammontare del patrimonio netto posivne dell’incorporante

coincide con quello che si sarebbe ottenuto seguéagproccio deffull goodwill.
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