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Premessa

13 maggio 2022 | 6 PwdIMStatbnmeent pullebréndidortaaiond finanzmarie

semestrali 2022 redatte secondo lo IAS 34, a seguito dgli effetti della guerra in Ucraina. Un
paragr af o impadienenttesh tlebnorafindndal assets ai sensi dello IAS 36. La Consob il
19 maggio ha pubblicato un richiamo di attenzione (n. 3/22).

OlV é stata sollecitata da un Ente Fondatore a produre un documento di orientamento nella forma

di Discussion Paperper gl i espert.i (interni o esimgamrment) al |
test ai sensi IAS/IFRS in sede di semestrale 2022. Questa é ldozzadi Documento (Exposure Draft)

che OIV pubblica per ricevere lettere di commento, nel rispetto del Due Process. Le lettere di
commento devono pervenire ad OIV entro il 15 luglio 2022 scrivendo a info@fondazioneoiv.it .

Questo Documento propone un peroorso di analisi da seguire per valutare se ricorrano o meno le
condi zi oni ipmirmentieq étsexle deserhedtrale, ed in caso affermativo quali elementi
considerare per trattare | dincertezza di contesto

Al riguardo sono necessarie due avverenze:

1)

2)

in nessun modo il percorso logico proposto pud essere assunto a riferimento per giustificare
scelte che non sianocompliant con il disposto di principi contabili internazionali, tenuto
conto degli specifici fatti e circostanze;

il percorso di analisi suggerito non costituisce nulla piu che una semplice traccia di
riferimento che richiede di essere declinata alla luce della specifica realta aziendale (nel senso
che specifici fatti e circostanze possono far ritenere superflue talune analisi o del tutto
insufficienti altre).
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Parte prima: Il problema

1.

1.1

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

Introduzione

La guerra in Ucraina, che costituisce in primo luogo una gravissima crisi umanitaria per le
popol azioni coinvolte, ha anche forti effetti
regione riguardata direttamente dal conflitto ma a livello globale, e sui mercati finanziari di

tutto il mondo.

Il conflitto e le sanzioni imposte dalla comunita internazionale al governo, alle aziende e

all deconomia dell a Ru s s i attivate nda moebt® padses haonont r or
determinato e determinano un forte incremento nei prezzi delle materie prime
(principalmente energia, metalli e beni agricoli), nonché interruzioni o turbolenze nel
funzionamento delle filiere di scambio internazionale.

Que st i f enomeni macroeconomi ci rafforzano | &ir
dal | 6epi delyiinflazio@e ché di alimenta anche circolarmente indirizzando le
aspettative di mer cat o. L6incr ement anbidngehtd 6 i nf |

di rotta, in senso restrittivo, nelle scelte di politica monetaria da parte delle banche centrali
nei principali paesi. Queste scelte determinano effetti sistematici prima sul livello dei tassi
finanziari e poi sul | 0 predoziomenivebo diroecapbzonel. i nvest i m

Di conseguenza gli impatti del conflitto sul sistema economico e finanziario non sono
solamente di tipo diretto ma anche, e forse principalmente, di tipo indiretto. Non sono
solamente le aziende con investimenti o attivita operative localizzate in Russia, Bielorussia o
Ucraina, o le aziende che hanno interscambi commerciali frontali con controparti in questi
paesi, a essere riguardate dal fenomeno.

Interessate in maniera significativa sono anche, per via indiretta, le aziende esposte sui
mercati globali delle materie prime e quelle che lavorano sulle filiere di fornitura
internazionali (ad esempio nei settori automobilistico, alimentare, agricoltura e trasporti), e
invero le aziende tutte, che si trovano ad operare inun ambiente economico indebolito e in
contesto caratterizzato da tassi finanziari in marcato rialzo.

I controlli e le stime del valore recuperabile delle attivita contabili sono principalmente
misurazioni basate su parametri, informazioni e aspettative di mercato: in circostanze come

quelle attuali il processo estimativo assume evidenti profili di complessita a causa del livello
general e di i ncertezza, del | 6aument o dei ris
condizioni di rischio, delle discontinuit a e della maggior volatilita, rispetto al recente passato,

dei dati esterni.

Questi fenomeni (incertezza, nNuovi rischi e v
valori direttamente espressi dal mercato e le scelte delle aziende che riguardano Istrategia
commerciale e finanziari a, | 6al |l ocaziusoheedi degl i

continuazione (o abbandono) delle attivita, la tipologia e i tempi degli investimenti, gli

obiettivi e le soglie di rendimento attesi: in altri termini h anno potenzialmente impatto su
tutte le principali assunzioni e parametri alla base delle stime e, tra queste, principalmente
delle stime che si basano su calcoli di sconto di presumibili risultati futuri.

2. lIPublic Statemerd e | | edil sianiamo di aénzione di Consob

2.1

Il Public Statementd el | 6 ESMA del 13 maggio 2022, i cui ¢
di Attenzione CONSOB n. 3/ 22 del successivo 1
4



121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167

168

169

2.2.

2.3.

2.4,

2.5.

2.6.

2.7.

2.8.

della Ucraina da parte della Russia sulle rendicontazoni finanziarie redatte secondo lo IAS
34 (in primis, ma non solo le semestrali 2022). Lo Statement fornisce agli organi di
amministrazione e agli organi di controllo dei soggetti regolati raccomandazioni su una serie

di argomenti inerenti il processodipr oduzi one del |l 6i nformativa di

controlli per riduzioni di valore ( impairment test ) delle attivita non finanziarie.

Lo Statement r i | ev a che | 6i nvasi one del | 6Ucr ai

na

incertezze nelleprospett ve di conduzione dell éattivit?@

di aggiustamenti significativi al valore contabile delle attivita e passivita di bilancio. Lo
Statement formula, dunque, un richiamo generale a rivedere e aggiornare le considerazioni
fatte per i bilanci di fine anno, con particolare riferimento alle assunzioni alla base delle
previsioni future e agli altri elementi di incertezza estimativa per i quali si richiede

|l 6i nformativa ai paragr afi 122 e 155 mpett gpmria

del |l 6aggi ornamento dell 6informativa <circa
| 6ampli amento degl.i intervalli di confidenza

dei flussi di cassa previsionali).

Per quanto riguarda, in particolare, i controlli di valore ( impairment testing ) delle attivita

non finanziarie ricomprese nell o sc cigereibe |

r
valutare | 6esistenza di i ndicazioni di possib

le fonti informative interne ed esterne disponibili e valutare se gli effetti (diretti e indiretti)
dell 6invasione dell 6Ucraina da parte dell
di riduzione di valore.

Lo Statemento s s er va ¢ hlesituazaohed dbircertezaa la determinazione del valore

a

del

| e

P

d ¢

(

R u s

recuperabile delle attivit”™ (con | 6approccio

valutazione dei dati finanziari previsionali da utilizzare.

A seconda della tipologia e del livello d rischio associato alle attivita da controllare, rileva
| 6 E S PpUA ,essere necessario lo sviluppo di dati previsionali con scenari multipli, da
ponderare sulla base di assunzioni ragionevoli, supportabili e realistiche.

Inognicaso  r i chi amaitanel daltlt s i gten dat pralisionati e er e n z a

assunzioni utilizzate per i controlli di valore, da un lato, e le scelte e i piani strategici formulati
dal |l 6i mpresa a seguito dell dinvasione del

Riguardo ai tassi di sconto lo Statement richiama il disposto dei paragrafi 55 e 56 del
principio IAS 36 e sottolinea che i tassi utilizzati per la stima del valore devono riflettere le
valutazioni correnti di mercato circa il costo finanziario del tempo e il costo del rischio

6Ucr

specifico associato alldédattivit”™ da controll ar

gia inclusi nei dati previsionali da scontare).

Lo Statement segnal a esplicitamente i fenomeni

del | édmtuon del | 6i nf | a 2 possibiée che itdss di acordooda wilizzare per
determinare il valore recuperabile delle attivita debbano essere aggiornati per riflettere
questi fenomeni (a meno che i rischi a essi associati non siano gia riflessi ei dati previsionali
o nelle analisi di scenario).

del
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3. La reazione dei mercati finanziari alla guerra

31LOéinvasione dell 6Ucraina da parte della Russia
rischio da parte degli investitori si sono, dapprima, t radotti in una generalizzata flessione dei
corsi azionari che poi é stata in parte recuperata a partire dalla meta di marzo. Come si puo
notare dal Grafico 1, il trend ribassista delle quotazioni azionarie gia si registravaante invasione
del |l 6 Ucrsadgnmmentceoment e ai di f fusi segnalii di ral
livello globalel.
Grafico 1. Dinamica degli indici di borsa delle principali economie mature a confronto (30.12.2021 -

26.05.2022)
Base 100 al 30 dicembre 2021, fonte: S&P Capitd 1Q Platform
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3.2 Alivello diindici di borsa delle principali economie mature, tra il 30 dicembre e il 26 maggio, il
mercato azionario del Regno Unito € risultato il piu resiliente (+2,2%, ovvero +0,9% tra il 23
febbraio e il 26 maggio), mentre gli Stati Uniti hanno registrato la perdita massima (-15,1%,
owvero -4,0% tra il 23 febbraio e il 26 maggio).

331 1 mercat o di borsa domestico ha fatt e3%eagli str a

23 febbraio e il 26 maggio), con dinamiche similari tra | e principali asset classes(i.e., Small-

Cap, Mid -Cap e Large-Cap), ma distribuite in modo eterogeneo se aggregate perindustry di
appartenenza. Delle 219 societa quotate ed appartenenti al FTSE Italia AHShare solo il 26% ha

mostrato un incremento della capitalizzazione di borsa (aggiustata per eventuali aumenti di

capitale e dividendi) tra il 30 dicembre e il 26 maggio. Nello stesso periodo circa il 30% dei
constituents ha registrato flessioni superiori al 20% YTD (che assommano al 56% se si
considerano anche quei titoli azionari con perdite superiori al 10%).

3.4 Relativamente alle performance settoriali dal Grafico 2 si evince che i titoli azionari
maggiormente colpiti sono stati quelli healthcare, industriali e dei servizi e beni di consumo, ad
indicazione di cescalaion Ibdllica abbia maggiormente penalizzato quei settori
particolarmente sensibili, sul ciclo passivo, alle variazioni dei prezzi delle materie prime
energetiche nonché alle nuove difficolta di approvvigionamento (in aggiunta alle gia pre senti
Aistrozzatureo all déofferta). I n modo opposto, i

ITra gl al tri, la diffusione della variante Omicron dalt ocadrdn dwif fe
(c.d., supply chain bottlenecks).

6
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trascurabili rialzi indotti, inter alia , da significativi aumenti dei corsi petroliferi e dei prezzi del
gas naturale.

Grafico 2: Price Performance settoriali dei titoli azionari delle societa quotate italiane (30.12.2021 -
26.05.2022)

Campione: 219 societa quotate appartenenti al FTSE ltalia All -Share, a parita di perimetro. A livello di Sector (GICS©),
a ciascun titolo e stata attribuita la stessa p onderazione (equally weighted portfolios) fonte: S&P Capital 1Q Platform
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3.5 Nonostante la spirale negativa della flessione dei corsi azionari sia stata in parte calmierata, i

prezzi dell e attivit”™ finanziarie agsenabilodalle | ont
metriche di volatilita implicite nelle opzioni sui principali indici azionari. Gli indici FTSE MIB
Implied Volatility (I VI') che misurano | e volatilit”™ impl.i.

delle blue-chips quotate sul mercato domesdico, seppur piu in flessione rispetto ai massimi
registrati nella seconda settimana di marzo, al 26 maggio risultano ancora attestarsi a livelli ben
superiori rispetto a quelli rilevati ad inizio anno (nonché rispetto alle trailing average di
medio/lungo periodo). Dal Grafico 3 che segue € possibile osservare che dinamiche molto
similari si registrano anche nelle volatilita implicite sugli indici azionari delle blue-chips europee
(Euro STOXX 50 Volatility Index ) ed americane (VIX Index).

Grafico 3. Volatilita implicita nell’indice azionario italiano, europeo e statunitense (30.12.2021 -
26.05.2022)
fonte: S&P Capital IQ Platform, Borsa Italiana ed altri autorevoli data providers

= FTSE MIB V] 30 days FTSE MIB IV] 60 days  ===EURO STOX3 50 Volatility ===V} Index

Giorno precedente l'invasione
&0 Russa dell'Ucraina (23/2)

[ 26 | IV S&P 500

26 IV Euro Stoxx 50
[~ 25 | IvFTSEMIB (30d)
24

10

1] ]

o L S L O - | . G A e I S L | LS S L L, L L i
xp& L A L T I T Y. S o o W S J@é! o
F %"7Q LT e T s T P Q"}/@ T



222
223
224
225
226

227
228
229
230

243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253

254
255
256
257
258
259
260
261
262

36 Al fine di fornire undulterioreelhvbaeozasci ntca :
al rischio da parte degli investitori, dal Grafico 4 € possibile osservare la dinamica del
differenziale tra i rendimenti a scadenza dei corporate bond con rating investment grade (IG)

e conrating speculative grade (HY)2. In particolare, lo spread al 26 maggio 2022 ha raggiunto
circa 340 punti base, rispetto ai circa 260 punti base di inizio anno (media YTD pari a 300 bps).

Grafico 4: Evoluzione del differenziale di rendimento a scadenza di bond emessi da emittenti corporate
europei con rating 1G (ICE BofA Euro Corporate Index) vs HY (ICE BofA Euro High Yield)

Fonte: S&P Capital IQ Platform ed altri autorevoli data providers, orizzonte temporale delle osservazioni: 31 dicembre
20217 26 maggio 2022, valuta: Euro
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3.7. In linea generale le suddette condizioni di contesto evidenziano un quadro economico

caratterizzato da undaccentuat a incertezza.
| 6accrescimento dell édavversione al ri schio da
fenomeno gi ” osservabile nei pri mi me s i del I 6an
ulteriormente acutizzato con | 6esclation belli

3.8. Allo stesso tempo i tassi di interesse sui titoli di stato governativi sono cresciuti
significativamente per effetto (elenco non esaustivo):
60dell e aspettative déinflazione, particol ar men
termine, cosi come desumibili dai contratti di inflation -linked swap, nonché dalle stime delle
principali fonti di previsione macroeconomica;

0 daunbdaspettativa di potenziale anticipazione d
monetaria, in risposta alle pressioni inflazionistiche. Negli Stati Uniti, ad esempio, in data 8
maggio laFederal Reserveha al zat o i tassi doicantuater(aemeste, di m

per magnitudine, che non accadeva dal 2000, anno della bolla tecnologica); & inoltre
interessante osservare come, sempre negli Stati Uniti, i differenziali di rendimento dei
government bond biennali, rispetto a quelli decennali, si sia progressivamente ridotto (c.d.,

Aappiatti mentoo della struttura per scadenza d

79 punti base al 30 dicembre a 29 punti base al 26 maggio), segnale di un potenziale

rall entamento dell 6éattivit”™ economica.
2icorporate bond credit spreads can be a useful indicatortoof mar ket s

f e aRoger J. Grabowski e Shannon P Pratt., Cost of Capital: Applications and Examples, 204.
8
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3.7 Relativamente ai titoli governativi italiani, con scadenza decennale, il rendimento a scadenza
spot é piu che raddoppiato, mostrando un incremento di circa 173 punti base (dal 1,17% al 30
dicembre al 2,90% al 26 maggio). Il Grafico 5 illustra la dinamica degli stessi tassi in corso
déanno. Si r i Icredit apreadntra i titolr de stato dezennali italiani e gli omologhi
titolo tedeschi e salito di circa 50 punti base (dal 1,50% al 30 dicembre al 2,02% al 26 maggio).

Grafico 5: Evoluzione del rendimento a scadenza del benchmark decennale italiano
Fonte: S&P Capital IQ Platform, orizzonte temporale delle osservazioni: 30 dicembre 20201 T 26 maggio 2022, valuta:
Euro

3.5%
Giomo precedente linvasione AYTM

Russa dell'Ucraina (23/2)
[ (D)

-

2.0%

1.5%

0,0% -

a4 D 'D' 'E" g ,,} L | 4 fD g fD ,- i I G N 1 'D'
S & F & ¥ & & H S b‘b
rg\.’t' 9;5 \‘ q' 4,:.- oF -r“’ \h\ A \ 6& 0 ,\Ih'é\ 'ﬂ‘ np‘ . Jg? ,@ <\ {'”Q e s 4\\ }\,‘& ;_
Spread vs benchmark tedesco (rischio paese) == Rendimento a scadenza del benchmark decennale italiano

3.8 Alivello di mercati valutari la politica monetaria relativamente piu restrittiva ne  gli Stati Uniti,
oltre che | a maggiora vulnerabilit?’ deggl, trifiar e a
energetica)®, hanno causato un deprezzamento di circa
31 dicembre ed il 26 maggio (da 1,14 a 1,07).

3.9 Infine, & opportuno rilevare che la presunzione di impairment delle societa quotate italiane,
misurata dalla differenza fra il Patrimonio Netto contabile e la Capitalizzazione di Borsa, ha
raggiunto al 26 maggio 2022 i 149 miliardi di euro, poco meno superiore di circa il 40% rispetto
a quella osservata al 31 dicembre 2021 (~ 107 miliardi di eun) come illustrato nel Grafico 6.
Al Il 6i nt er no d eSharerl Z0Soklell¢ soceta iprasentaluha Capitalizzazione di Borsa

non solo inferiore al Patrimonio Net t o cont abil e, ma anche a fAsco
Netto contabile tangibile. Infine, si rileva che la percentuale di societa quotate italiane - con un
mul tiplo P/ BV i-rctresciutaonrmodo @diglodairaa 4 puiti percentuali tra il 31

dicembre 2021 ed il 26 maggio 2022); cio, permette di constatare che i partecipanti al mercato
gia scontavano fattori di incertezza nei corsi di borsa a fine 2021 €.g., recrudescenza della
pandemia, supply chain shortage, aspett at i v eo dpolitidaénonetaria, Bcc. R me n t

3Banca doéltalia, Boll ettino Economico n.2 (aprile 2022).
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Grafico 6: Prezzi di Mercato e Valori di Bilancio per le societa italiane
Fonte: S&P Capital IQ Platform, Campione: 219 societa quotate (FTSE ltalia All -Share)

Note

PN

(Patrimonio Netto Contdabdpobe)biFl €YpeéR1li b B8dbutditcembre 202

per il 26 maggio 2022
PN tangibile = PN - intangibles iscritti in Stato Patrimoniale (incluso avviamento)

3.10L e

Presunzione di impairment
(PH-Market Cap.) [A]

FTSE Italia All-Shares
(# entitd/Z constifuents)

~€115 bn

P tangibite = Market Cap.

Ph = Market Cap.

{= PN Tangibile}
~€33 bn

2% 68% =Market Gap. = PN Presunzione di impaimment
(PN-Market Cap.} [B]
~ €149 bn
[A]+E]
31 dicembre 2021 26 maggio 2022
Presunzione di
impairment
complessiva
condi zioni dbéambi ent e contestocanattarizzdtouda diffusasegnalid el i n

esogeni di perdita di valore delle attivita, ai sensi del paragrafo 12 dello IAS 36.

4,

4.1.

4.2.

limiti all’”uso di informazione ante ¢

Loel emento piY¥ significativo deter mi russio0 da |
Ucraina € la discontinuita informativa tra risultati storici e dati prospettici. Le
interconnessioni e le differenze esistenti tra geografie e settori possono contribuire a

guesta discontinuita in ragione del diverso impatto causato dagli effetti del conflitto sulle

attivita di una singola azienda o di un gruppo, determinato ad esempio da un incremento

dei prezzi delle materie prime o da una interruzione/rallentamento della catena di
approvvigionamenti.

In questo mutato contesto, € necessaria la conapevolezza da parte della direzione
aziendale in merito ad un accr e simpaumend testi vel |
dei non financial assets. Piu specificatamente, per gli assete le CGU esposti agli effetti

diretti o indiretti della guerra Russ ia-Ucraina, si pone quindi la necessita di comprendere

quali dati ed informazioni di natura storica siano ancora utilizzabili e per quali invece si

ponga la necessita di operare una revisione nella stima in sede di svolgimento detest di
impairment .

Un primo aspetto riguarda i piani alla base della determinazione dei flussi finanziari .

Léentit”™ deve esprimersi con chiarezza sul f .
validoomeno,ed i n quest 6ul tovrebbe essars aggidrnbb per iifettee
i mut ato scenari o. L6invasione dell a Russi a
serie di effetti che hanno colpito in modo sostanzialmente indistinto tutti i principali
settori del | 6economi a, determi nhddof luazii nrca ¢

tassi di interesse. La durata di questi effetti nel tempo non appare di agevole previsione,
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4.3.

4.4,

per cui € indubbio che essi debbano essere oggetto di apprezzamento in sede valutativa
di predisposizione del test di impairment .

Labaseinformat i va rappresentata dai piani predispo
guerra potrebbe peraltro conservare un sufficiente grado di validita e continuita con il

futuro. Le valutazioni, in questi casi, riguarderanno principalmente gli elementi di
cambiamento e come essi si collocano nel complessivo contesto aziendale. Viceversa, ove

guesta coerenza sia limitata, assumeranno rilevanza sia le strategie (e.g. abbandono

parziale o totale di un mercato) sia le azioni (e.g. adozione di nuovi canali di
approvvigionamento) che la direzione aziendale decidera di adottare in risposta alla
situazione generata dalla guerra. Queste strategie e azioni avranno tempistiche di
accadimento e profili di rischio che dovranno essere attentamente valutati in sede di
predisposizione deltest di impairment .

A complemento di quanto sopra riportato, occorre ulteriormente considerare che le
attivita e le CGU di una azienda o di un gruppo possono essere colpiti in modo anche
significativamente diverso dagli effetti del conflitto, per cui in sede diimpairment test
devono essere svolte le opportune distinzioni.

Se gli effetti attesi della guerra fossero gia riflessi nelle previsioni dei flussi di cassa, in

linea di principio non si richiederebbero aggiustamenti in aumento nei tassi di sconto.

Non sempre  tuttavia possibile prevedere e |
effetti, nel qual caso occorre considerare nel tasso di sconto un premio per il rischio

relativo ad elementi non incorporati nei flussi.

Ove si considerinoi principali elementi costitutivi del tasso di sconto rappresentato dal

costo medio ponderato del capitale, irisk free rate , che generalmente incorporano anche

un effetto di rischio paese (al netto di eventuali effetti di politica monetaria ed
economica), hanno un trend in crescita come conseguenza degli effetti del conflitto sopra

descritti. Ne consegue che il riferimento rappresentato dalla curva dei tassi ante guerra
appare avere un valore segnaletico infieriore
del conflitto: nell danalisi valutativa occor
differenzia rispetto a periodi storici senza elementi significativi di discontinuita.

Il tema di una dinamica della curva dei tassi crescente risulta rilevante anche per la stima
della componente del costo del debito. Per il costo del debito, peraltro, € anche
ipotizzabile un deterioramento del merito creditizio di alcune societa, quelle
maggiormente esposte verso i paesi colpiti dalla guerra sia come mercato s in termini
di forniture, con un conseguente effetto di aumento dello spread. Anche in questo caso,
il dato piu recente sembra meglio cogliere il profilo di rischio aziendale rispetto ad un
dato storico ante conflitto.

La stima del beta e delmarket risk premium (che rappresentanole altre componenti del
tasso di sconto)riflette fattori contingenti, per cui, al fine di mitigare e normalizzare tali
effetti in considerazione della prospettiva di medio -lungo periodo dei sottostanti flussi
finanziari, puo essere consigliabile fare riferimento a stime di lungo termine e/o a dati di
consensus

A seguito dell éavvio della guerra, S i T inol
| e principal:@ borse mondi al i e, condellal cune
guotazioni & stato decrescente, con una generale riduzione dei prezzi di borsa. Ne
consegue che i multipli di borsa esprimono valori che necessariamente riflettono ed
incorporano questi trend rispetto al periodo pre guerra. In un contesto in continu a
evoluzione quale quello qui descritto, inoltre, possono esservi effetti di ritardo

nell aggiornamento delle stime relative ai r
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degli analisti finanziari ( consensug. Analogamente, i multipli impliciti di tra nsazioni
ritenute comparabili avwenute antecedentemente al conflitto potrebbero non essere
appropriati nello scenario che si sta delineando nel periodo successivo.

In considerazione di questi fattori, i multipli, sia di borsa sia di transazion i,
potenzialmente non riescono a cogliere appieno le prospettive societarie di medio
termine.

5. Le fonti informative interne ed esterne ai fini di impairment test relativamente ai flussi

5.1

5.2.

Léincertezza gener at-Bcraimbharbdprasentg we relenaentoRdi s s i a
discontinuita i cui impatti debbono essere adeguatamente riflessi neltest di impairment .

La base informativa su cui si fondano le proiezioni dei flussi finanziari deve essere quindi

ben documentata e fondata su evidenze esterne (cfr. il disposto dello IAS 8.33 lettera

a).

Il piano aziendale deve essere uno strumento integrato con evidenze analitiche e coerente

con la situazione contingente e prospettica di mercato. Non €& quindi piu sufficiente
affidarsi ai numeri storicamente realizzati, ma & invece necessrio fare ragionamenti in

ottica di budgeting di breve periodo e di forecasting di medio-lungo termine con

| 6obiettivo di i ncorporare nel | ebepchnerkingsi oni
recenti e coerenti con il mutato scenario. Molte imprese sono infatti chiamate ad
individuare azioni e rimedi: le reazioni delle imprese debbono essere valutate nella loro
ragionevolezza e sostenibilita, tenendo conto della situazione macroeconomica
prospettica, per quanto prevedibile.

Le previsioni macroeconomiche e di settore evolvono tuttavia rapidamente e sono
generalmente limitate ad un orizzonte di breve durata, mentre gli effetti delle azioni
poste in essere dalla direzione aziendale come adattamento o reazione ad alcune delle
situazioni generate dal conflitt 0 possono estendersi a periodi pit lunghi. Sorgono quindi

due temi: da un | at o, la verifica c¢che 1 6in
impairment test non sia stata prodotta facendo riferimento ad uno scenario

macroeconomico 0 settoriale superatg; dall 6al tro | at o, | 6esi ge
| 6i nformazione prospettica per l a quale esi

guella per la quale tali riscontri sono limitati o assenti.

La guerra tra Russia e Ucraina, nello specifico, sta determhando due principali effetti
macroeconomici : d a | shiock subpredzedeil pdofti ereengetia, di u n o
alcuni metalli e dei cereali, dal lato della domanda sia una contrazione o un blocco delle
forniture alla Russia (anche a causa delle sanzdni applicate da parte dei paesi
occidentali) sia un piu generale ripensamento dei consumi a fronte della conseguente
crescita inflazionistica. | settori maggiormente colpiti dal primo effetto sono quello

si der ur gautcnwtjve, dedld derdmica, delegno e del |l 6agroi ndus
secondo ha impattointeralia su i mprese dell 6abbigliamento,
dei mobili e delle calzature.

I n guesto qguadro g impaienment | test, oceorre pfiaritariamerdee | | 6

verificarechelepr evi si oni diano il corretto peso al |l ¢
verifica si concretizza nel riscontro dell 6
variabili macroeconomiche alla base delle previsioni e le piu aggiornate previsioni di

fonti terze qualificate (e.g. prezzi dell 6enel

risultati attesa e le previsioni di consensusdegli analisti finanziari o un benchmarking
dei comportamenti (e.g. incremento dei listini prezzo) relativi a societa comparabili o
concorrenti; (iii) le previsioni ed altri indicatori esterni (e.g. deterioramento del rating ,
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5.3.

5.4.

5.5.

indisponibilita delle banche a concedere nuove linee di credito e/o degli azionisti a
sottoscrivere un nuovo aumento di capitale).

Tuttavia, nello specifico contesto di crisi conseguente alla guerra, pur restando fermo il

maggi or peso da attribuire allodéinformazione
verifica della ragionevolezza dell é6infor maz
fondamentale articolata su tre profili afferenti alla specifica azienda: esposizione,
vulnerabilita e resilienza. Anche di fronte ad una esposizione significativa agli effetti del

conflitto che si traduce in perdite di reddito e di flussi di cassa, se non vi sono elemerti

di vulnerabilita gravi e si mantiene buona la resilienza delle performance del | 6 i mpr e s
nel medio e lungo termine, gli effetti della crisi possono essere auspicabilmente confinati

al peggioramento delle performance di breve termine.

Le azioni previste dalle imprese in risposta al nuovo contesto generato dal conflitto
Russia-Ucraina che sono sotto il diretto controllo della direzione aziendale debbono

essere valutate nella loro ragionevolezza e sostenibilita. Di regola, si procede per passi
successivi, inzialmente con una ripresa e/o un ripensamento progressivo delle posizioni
originari e, assorbendo | e conseguenze negat.
di uno sforzo di efficientamento e di misure di focalizzazione selettiva, coinvolgendo per

guanto necessario risorse umane, processi e tecnologieCio nel rispetto dei limiti dello

IAS36(ed in particolare con riguardo alla sti
36.33 lettera b e dello IAS 36.34 che richiedono di escludere i flussi di cassan entrata ed
i n uscita relati vi a ri strutturazioni i n c
rafforzamenti e miglioramenti delle attivitd) . Le fonti dei dati e delle informazioni, in
guesto ambito, saranno pri nci p aildefiesitdiadone nt er |

esistenteas isdeve essere integrata analizzando la capacita aziendale (i) di contenimento

degli effetti delle fluttuazioni di volume e/o di prezzo, (ii) di estensione e/o contrazione

(produttiva o anche solo commerciale) delle aree di attivita, (iii) di tenuta e di reazione,
derivante dal patri moni o di ri sorse e di colt
prospettica to be sintetizzata dal piano aziendale deve riflettere una linea strategica

coerente con il modello operativo, le condizioni del vantaggio competitivo, le risorse e le
competenze dell 6azienda.

Inoltre, in un contesto di mercato in cui il futuro piu lontano pud essere ricavato solo in

parte per estrapolazione del presente e richiede sia una visione degli effetti piuprobabili

delle discontinuita indotte dalla guerra sia una analisi della capacita/possibilita

del I 6i mpresa di reagirvi, dovrebbe essere |
orientare i piani attraverso un processo a ritroso che, muovendo dal futuro piu remoto,

risale al futuro prossimo. La ragionevolezza del piano deve quindi essere ulteriormente
analizzata alla luce di informazioni di for
relative, a titolo esempilificativo, al grado di resilienza garantito dal modello di business,

dalla dotazione tecnologica o dalla misura della leva operativa.

Quando | a discontinuit?tw ri spetto al passatc
informative esterne ed interne utilizzate per la predisposizione dei piani alla base dei

flussi diventa quindi cruciale, cosi come il dialogo con la direzione aziendale e |l
management deve intensificarsi, non sol o apsetr | a
aziendali disponibili per il raggiungimento degli obiettivi prefissati ma anche per

valutarne il grado di condivisione e di impegno. Queste analisi sono propedeutiche e
complementari alla comprensione e definizione del profilo di rischio dei flussi da

scontare ai fini della stima del valore recuperabile in sede diimpairment te st.
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6. Come affrontare la difficolta oggettiva di compiere stime attendibili ai fini di
impairment test

6.1. Ad oggi non e prevedibile per quanto tempo la guerra potra dispiegare effetti economici
rilevanti sulle societa oggetto di analisi.

In particolare vi € una difficolta oggettiva nella:

9 stima della durata del fenomeno;

9 stima degli impatti economici rilevanti;

9 stima delle possibili evoluzioni future dello scenario di riferimento.

In tale contesto, appare necessario tuttavia definire un percorso metodologico che possa
fornire le migliori risposte alle domande di un generico user del bilancio, coerentemente
con il razionale sottostante e gli obiettivi del principio IAS 36.

6.2. Considerando che gli impatti economico finanziari del conflitto possono essere molto
variegati per singola linea di business, appare opportuno effettuare una analisi di tipo
gualitativo sulla catena del valore di ogni singola CGU e/o partecipata, utile a definire
qguali sono le CGU e/o partecipate maggiormente impattate dal fenomeno ed in che
f or ma. Risulta importante effettuare in par
diretti ed indiretti della guerra sulla domanda, sul modello e sui processi di business, sulla
supply chain, sulla concorrenza, su posizionamento strategico e commerciale, sul rischio
di controparte, sugli investimenti e sulla sostenibilita finanziaria dei piani, etc....

Di tale analisi si dovra fornire adeguata disclosure, per facilitare la comprensione al

genericouserdel bilancio del |l e aree di business su culi r
economico del conflitto e sui cui si dovr ™ ¢
6. 3. Unbattivit”™ wutile alla comprensione del

rappresentata dal confronto tra quanto previsto a budget nel primo semestre con i suoi
risultati actual che pud far emergere eventuali impatti sul business della societa,
riconducibili al conflitto. Risulta ovviamente importante capire le ragioni di tali
scostamenti e se questi possono essere riferiti effetivamente come cause dirette o
indirette del conflitto e quindi rappresentare possibili indicatori di impairment.

6.4. Individuate le aree di business maggiormente impattate (CGU e/o partecipate), su queste
S i dovranno anal i zz agstei ingpairmente ediiltrelatival levdlld dd ul t i m
coverage, per definire un possibile livello di rischio di impairment (basso-medio-alto).

6.5. Le suddette analisi sono finalizzate a fornire un quadro generaledé | 6i mpatt o del f
sui singoli business e ad evidenziare la presenza di uririgger event e quindi la necessita
di effettuare 16 i mpai esnent t

6.6 Appare necessario distinguere, nello specifico, quelli che possono essere gli indicatori sugli
assd inclusi nello scope IAS 36 (es. tangible, goodwill, intangible, right -of-use)

derivant. da wunbéesposi zione diretta del S O
Bielorussia che possono aver reso necessaria la messa in atto da parte degli

amministratoridi deci si oni e/ o azioni gual i ad esemp
del l e attivit" ™, |l a vendita o | a cancell azi on
i mpatti indirettd.i del conflitto, gual.i ad e:

tassi di interesse ed sul trend inflazionistico. Mentre nel primo caso, probabilmente sara
necessari o procedeimmimentte§iesnaelbzsenendel téaso
del test di impairment richiede di appurare in via preventiva che tali indicator i, quali
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6.7.

6.8.

possibili trigger event , possano essereiconducibili ad effettive indicazioni di perdita di

valore.

A causa della manifestazione ancora molto recente del conflitto € presumibile che la
maggior parte delle imprese sia ancora concentrata sule fasi conoscitiva e di analisi e di
gestione degli impatti del conflitto e ci sia una oggettiva difficolta a definire uno scenario

di riferimento univoco. Cid comporta che molte imprese non si trovino ancora in

condizioni di produrre un piano strategico/ finanziario ai fini di impairment test a giugno
2022. Risulta tuttavia importante da parte degli amministratori, vista la componente
alea e di incertezza di
sensitivity ( Aanal i sb dalisimultischeée mari o00) .

s ¢ e-scamario @/p di dhat-ifeef f et t |

Le analisi multi-scenario richiedono anche la esplicitazione delle probabilita di
manifestazione dei diversi scenari. Al riguardo le probabilitd possono essere variamente
definita in relazione a come gli scenari sono costrtiti. Se gli scenari si limitano a riflettere

del

gli effetti in capo al

competitivo), senza consi

| 6enti t "~
der ar e

| e

di spiegar
azioni d

probabilitd dovrebbero essere desunte dalla frequenza con cui fonti esterne assumono
tali diverse condizioni di ambiente. Se invece gli scenari riflettono invece anche le azioni
di rimedio che | dentit?”
riflettere anche la probabilita di successo delle azioni di rimedio.

(ed i

concorrenti)

Posto che il conflitto rappresenta un fenomeno che comporta effetti immediati e possibili
effetti differiti, in funzione anche della sua durata, e fortemente var iabili da settore a
general mente consi
possa favorire al genericouser la comprensione degli effetti economici del conflitto nel

sett amaksi multi cenari o Vvi

breve e nel medio/lungo termine.

ene

9. Léincertezza di s ¢ e mwa conflitto motnebble @ompodases | b i | ¢

tuttavia una difficolta oggettiva nella definizione dei possibili scenari alternativi utili ad
identificare la possibile recuperabilitd assetdegli inclusi nello scopelAS 36. In tal caso
si potrebbee f f et t u ar elel nschid aon atfumesti quantita tiv i
Montecarlo e modelli utili a comprendere le relazioni tra le singole variabili chiave e a
supportare la definizione dei possibili scenari alternativi ed in generale il livello di

volatilita delle p revisioni.

10. L6indisponibilit?
sulle diverse aree di business, pud comportare la necessita di riflettere tali effetti sul tasso
di sconto e/o sul valore terminale, sulla base della Analisi di Rischio effettuata secondo

guanto previsto nel precedente paragrafo.

di

un

Pi

quali | 6an:

ano

aggi orne
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Parte seconda: Possibili approcci

7. Anal i si a support o trijgetpérfingairmentestimz a o0 men
semestrale

7.1.

a)

b)

Il nuovo contesto che si & venuto acreare dopo la guerra in Ucraina si caratterizza per due
principali effetti:

le conseguenze della guerra (specie per quanto attiene agli effetti indiretti) e la durata
della stessa (in termini anche di sanzioni che potrebbero estendersi anche oltre alla
guerra sono estremamente incerte;

le imprese sono colpite in forme mol to diverse da tali effetti, la cui pervasivita é difficile
da prevedere

Ciascuno di questi effetti merita un breve commento.

a)

L6éi ncer t eanzeguengeudella gguerra esulla durata dei relativi effetti rende

gualsiasi esercizio valutativo estremamente complesso, in quanto da un lato eleva il
rischiodell & a mb ¢cenoniio® incuisisvolgeilbusi ness e dall éaltro r
della base informativa.

Si tratta di due dei tre fattori che definiscono il rischio di un esercizio valutativo e che

sono appunto (figura 7):

a) il rischio intrinseco del business da valutare (inherent risk );

b) il rischio di affidabilita della base informativa ( reliability risk );

c) il rischio di errata a pplicazione del modello valutativo ( performance risk ).

Mentre | 6esperto pu, intervenire sul rischio
la possibilita di intervenire sulle altre tipologie di rischio & molto piu limitata. A solo

titolo di esempio nel contesto di crisi indotto dalla guerra non & possibile fondare le
assunzioni all a base del levddenmzd obiettivea zalteodalde pr o s
performance st or idalle eondikieri tofremtz di sonietaaconmparabili .

Anche le fonti di previsione esterna, forniscono indicazioni sp esso in contraddizione fra

loro.

Figura 7. Le fonti di rischio del processo di valutazione

T ; ; )

L . Rischio di
Rischio Rischio di —
e P - s errata
Rischio di intrinseco affidabilita T
. . applicazione
valutazione del business della base
el e . del modello
davalutare informativa o
valutativo
Passibilita di intervento da parte del’'esperto

I maggi ore r i schi o,indedonteSted elevataiinzertezzayeealcant at i v
s ® inevitébile maggiore imprecisione della stima e cid comporta una preferenza in
termini generali verso modelli di valutazione probabilistici piuttosto che deterministici
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7.2.

b)

(ossia fondati su variabili di input fisse e su un unico risultato) . Ma i come nell 6a
contesto di ridotta precisione della stima, |@mpairment test deve essere interpretato

come la verificachesiapi 2 probabil e che no c hattvitallodival or e
una CGUo di un gruppo di CGU) sia superiore al rispettivo valore contabile.

La circostanza che gli effetti economici della guerra si reverberinoin forme molto diverse

sulle imprese anche del medesimo settore comporta che le analisi da compére debbano
essere valutate dall éesperto in rAdsempioone a
undazienda potrebbe essere esposta ad un fo
energetiche ma, riguardando questo incremento anche i concorrenti, il settore puo aver
reagito i n f or ma di sciplinata al | émisuwra& r e men
corrispondente sui prezzi ricavo, senza particolari conseguenze in termini di risultati

operativi. Altre imprese meno esposte alla dinamica dei prezzi delle materie prime
energetiche ma ad un generalizzato aumento dei prezzcosto, potrebbero invece non

essere in grado di trasferirli nei prezzi ricavo, con la conseguenza di una riduzione dei

risultati operativi. La conseguenza & chelipercorso di analisi suggerito di seguito non
costituisce nulla pit che una semplice traccia di riferimento che richiede di essere

declinata alla luce della specifica realta aziendale (nel senso che specifici fatti e
circostanze possono far ritenere superflue talune analisi o del tutto insufficienti altre).

Nel considerare gli effetti della guerra, occorrerebbe sempre aver chiare tre diverse
dimensioni del rischio che possono avere impatto sulla recuperabilita del valore delle
attivita, delle CGU o del gruppo di CGU:

T ladurata degli effetti del conflitto;

1 lidensita degli effetti negativi;

1 | e8posizioneal rischio di impairment ante conflitto.

La figura 8 illustra la relazione fra i tre profili.

Figura 8. Rischio di impairment in relazione a tre profili di analisi

Prolungata

7.3.

Durata effetti della Guerra

o8}
&
5
<
d
R
%
S
Eg“

Bassa  Intensita effetti @

Ai fini di impairment testoccor re di st i n dgriggerrd potenzialepertita s i
di valore d aimpadment testver o e pr opr i drigger Ledfmalizdta & i
verificare se le nuove condizioni di contesto conseguenti alla guerra in Ucraina possano
aver generato una presunzione diimpairment o meno. Vi € presunzione diimpairment
quando, aa t raver so unobanal i si di fattori i ntern
probabile che no la perdita di valore d i undattivit”™ ogrudppdiC@®a CGU
al di sotto del loro valore contabile.

de
de
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646 Quando si e constatata la presenza di presunzioni diimpairment occorre procedere a

647 verificare la recuperabilita del valore delle attivita o della CGU attraverso il test di

648 impairment . 1l test pud confermare la presunzione di impairment (rilevando

649 unoi mprd logs)noeviceversa puod smentire la presunzione,i n g u anpdirme nt 6

650 test presuppone una stima di valore analiticac he non =~ ri chi &iggera dal |
651 L 6 a n a | tiigger indeele di semestrale idealmente rappresenta una sorta di step zero

652 d e impaiment test 4 se dal | 6 ainngetniied ésterdisiicondiudetchemon vi

653 € presunzione diimpairment , | 6analisi si ferma a quel i v
654 probabile una perdita di valore occorre procedere ad effettuare un vero e proprio test di

655 impairment .

656

6577.4. Lo schema logco che permette di distinguere la fase di analisi dei trigger dalla fase di

658 impairment test & rappresentato in figura 9.

659 Figura 9. Schema logico: analisi dei trigger ed impairment test

dentificazioné
delle Attivita e
CGU esposte
ad effetti
diretti ed
indiretti
della guerra

Occorre
effettuare
Impairment
test

Sulla base dell'analisi si conclude che & piu probabile
the fiGocheTivalsre rectperabilesiariferiore arvalore
contabile

Analisi dei fattori interni ed
esterni

Sulla base dell’analisi si
conclude che non &

probabile che il valore Sulla base dell'impairment

recuperabile sia inferiore -men“eS‘S‘ ;f‘)\zcs\a\“‘eﬂorea test si conclude che & piu
al valore contabile o8 P ore re e\:\\e probabile che no che il valore
sulla e alore © @ recuperabile sia inferiore
Il processo termina senza pro al valore contabile
Impairment
Il processo termina con
Impairment loss
660
661
662 7.5. L 6 a n a | poteniziali drigger va distinta in relazione al fatto chei fattori interni od esterni
663 di potenziale impairment siano riconducibili ad effetti diretti o indiretti della guerra.
664 Gli effetti diretti attengono ad attivita svolte in Russia, Belorussia o Ucraina, o ad attivita
665 esposte alle sanzioni imposte alh Russia o alle contromisure adottate dalla Russia.
666 Gli effetti indiretti r i guar dano i nvece | 0iconecmoditiess ntl @ i dic r @ mMme z
667 dei tassi di interesse e del tasso di inflazione, gli effetti sulla supply chain e/o sulle
668 interruzioni di f orniture o sullo scenario competitivo (vantaggi comparativi a favore di
669 prodotti sostituti /o di imprese concorrent) o s ul model | o di business

4 Lo step zero & stato introdotto nei principi contabili statunitensi (ASU 2011-08) e consiste in un’analisi qualitativa e
quantitativa finalizzata a verificare se sia piu probabile che no che il valore recuperabile della reporting unitalla quale &
allocato avviamento sia inferiore al rispettivo valore di carico contabile. Qualora I'analisi giunga a concludere che non
& probabile che il valore recuperabile sia inferiore al valore contabile I'entita puo evitare di effettuare I'impairment test
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7.6.

Sia gli effetti diretti sia gli effetti indiretti si caratterizzano per una forte componente entity

specific, in quanto uno stesso fenomeno (ad esempidabu me nt o d el prezzo del
generare effetti molto diversi in relazione al
esempi o unodéi mpresa con stabilinmeintdr ssocolda iwmndit
con stabilimenti l ocalizzati i n paesi dove il

Nel caso di effetti diretti , le attivita e le CGU coinvolte dovrebbero essere assoggettate ad
impairment testsenza necessit ™ trigger inuquéantonle présenkzioni dlie i
impairment dovrebbero essereampiamente evidenti, fatti salvi fatti e circostanze specifici
che dovrebbero essere adeguatamente documentati.

Nel caso di effetti indiretti , occorre invece distinguere fra attivita a vita indefin ita
(avviamento, marchi e partecipazioni) ed altre attivita.

Con riguardo a queste ultime (immobilizzazioni materiali, immobilizzazioni immateriali a
vita definita ) occorre verificare se abbiano potuto perdere valore per gli effetti indiretti della
guerra al manifestarsi di specifici eventi chiaramente identificabili (ad esempio
immobilizzazioni costrette al fermo produttivo per eccessiva onerosita della produzione,
merci deteriorate a causa dei ritardi nella consegna ai clienti, flessione della domanda d
prodotti che incorporano tecnologia iscritta in bilancio, crediti nei confronti di controparti
che hanno visto deteriorato il loro rating, ecc.). In assenza di specifici eventi chiaramente
i denti fi cab trigger puddrisutiaselsupearflua. d e i

Con riguardo invece alle attivita a vita indefinita (a vviamenti, marchi e partecipazioni) o le
attivita a vita definita per le quali gia ricorrevano al 31.12.2021 presunzioni di impairment e
per | e qual iimpairnent destbadalisr dei potenziali igger € piu complessa

Al riguardo occorre distinguere fra fattori interni e fattori esterni .

Con riguardo ai fattori interni , per queste attivitaper | e qual i ‘impgrmént st at o
test al 31.12.2021 occorre muovere dai risultati di queltest ed in particolare: dall héadroom

(differenza fra valore recuperabile stimato e valore contabile di riferimento ), dalle analisi di

sensitivity (relative alle variabili chiave) e, quando presente, dallariconciliazione fra valore
recuperabile e capitalizzazione di borsa. Tutti questi elementi concorrono a definire quanto

| 6enti t ™ rischiodipiropaitmant a parita di effetti indiretti della guerra. Infatti

mi n o r @eadroonl, éninore € la variazione delle variabili chiave che allinea il valore
recuperabile al valore contabile, maggioreél a di f ferenza fra eqatyere r ¢
capitalizzazione di borsa, maggiore & anche | eéposizione al rischio di presunzione di
impairment a parita di effetti indiretti della guerra (aumento dei prez zi delle materie prime,

aument o dei t assi di interesse, aumento ,del |l &
ecc. ) . I n quest:i cadriggerl dagaadsisi sedmpr potemdata
differenziale. Ad esemp o0 se unodoendenZi aatvoe vaithpaiementtest adel | 0
31.12.2021 unheadroom del 10% su una CGlt u i era allocato avviament

del budget 2022 a seguito della guerra in Ucrainamostra una flessione dei risultati operativi
superiore al 10%( a n c h e tit&snen hia &ggiornato il piano p er gli anni successivi al 2022)
sussisterebbe | 6 etiggat dinimpairmdnt e gndp@irenent tesa hridrebbe
ripetuto.

Con riguardo ai fattori esterni occorre distinguere fra prezzi di borsa (delle azionidelld ent i t ")
ed altre variabili di mercato finanziario (tassi di interesse, consenso degli analisti su flussi,
costo del capitale e saggi di crescita oltre il periodo di previsione esplicita).

Con riguardo alla dinamica dei prezzi di borsa, si possono distinguere:
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a) entita per le quali la capitalizzazione d borsa € inferiore al patrimonio netto contabile
digruppo al 30.06.2022per | e quali ricorrondmpdirmencondi z
test;

b) entita per le quali la capitalizzazione di borsa ha registrato una significativa flessione
dal 31.12.2021 per le quali & necessarios v ol ger e deirpétenziad triggeri
interni ;

c) entita per le quali la capitalizzazione di borsa non ha registrato una significativa
flessione dal 31.12.202] per le quali - in condizioni di asimmetria informativa rispetto
al mercato finanziario (perché ad esempio il budget 2022 é stato rivisto, ma non &
stato ancora comunicato al mercato)i  necessari o comunque svol
potenziali trigger interni .

Con riguardo alle altre variabili di mercato finanziario (tassi di interesse e consenso
analisti) € necessario analizzare la variazione intervenuta rispetto al precedente
impairment test, interpretando la dinamica di queste variabili nel loro insieme.

8. Analisi dimpatto degli efletti diretti ed indirettidella guerra

8.1.

Quando ricorrono le situazioni (descritte in precedenza) per le quali € richiestaundanal i s
approfondita dei potenziali trigger per deci der e s e impgrmdante oceorrd 6 es er
svolgere un 6 a p p r o Bmalisidfontlaeentale finalizzata ad identificare gli effetti piu
probabili della guerra su alcuni aspetti chiave, quali a solo titolo di esempio: la domanda, i
margini, il modello ed i processi di business, la supply chain, la competitivita, il
posizionamento strategico e commerciale, il rischio di contropart e, i fabbisogni di
investimenti e la sostenibilita finanziaria del business. Le analisi potrebbero far uso di
strumenti tipici di analisi strategica, quali ad esempio la SWOT analysis (= analisi dei punti
di forza i Strengths -, delle debolezze-Weaknesses-, delle opportunita i Opportunities - e
delle minacce -Threats) . Dall 6anal i si dovrebbe emergere s
scenario post guerra prevalgano minacce e debolezze, risgtto a punti di forza ed opportunita.
In presenza di:
1 uno squilibrio, dovuto a minacce e debolezze che sovrastano punti di forza ed
opportunita
1 edal contempo di una elevata esposizione al rischio diimpairment (ad esempio per
via di un limitato headroom, g i impairmeeht! téstal 31.12.2021)

| 6anal i si dovrebbe concludere che  pi% probab
al valore contabile dell 6atti vicheduindi enecessarib a CGL
ri p e tinpairme rit @st.

9. Quando e come riflettere la maggiore incertezza nei flussi e/o nel tasso di sconto

9.1.

Quando | 6anal itigpereei dpatzeazi 8lisiuypenparaentdtest e f f et
e richiesta particolar e attenzione alla configurazione di valore recuperabile adottata (valore

d @so o fair value ) ed alla modalita di stima del valore recuperabile fondate sui flussi di

risultato attesi .

A questo riguardo va innanzitutto rilevato che la stima del fair value fondata su multipli
impliciti in transa zioni di societa comparabili realizzate nel passato potrebbe risultare
inadeguata ad esprimere un prezzo fattibile nel nuovo scenario post guerra. Al contempo la
stima del fair value fondata su multipli di societa quotate comparabili potrebbe richiedere
un adeguato approfondimento degli effetti (diretti ed indiretti) della guerra sulle societa
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comparabili (per via del fatto che gli effetti possono essere molto diversi anche per imprese
appartenenti allo stesso settore in relazionead alcuni profili specific i di ciascuna societaquali
ad esempia la localizzazione geografica, la dimensione i segmenti di operativita, la struttura

finanziaria, ecc.).

Con riguardo invece dle modalitd di stima del valore recuperabile fondate su
risultato attesi (sia che si tratti del fair value -income approach, sia che si tratti
débuso)  necessario adottare particol

a) la stima dei flussi nel periodo di previsione esplicita;
b) la stima del tasso di sconto;
¢) la stima del valore terminale.

i flussi di
del valore
are atten

Con riguardo alla stima dei flussi nel periodo di previsione esplicita, al di fuori di casi in cui

| 6 ent i formulad Unipiano aggiornato post guerra, in tutti gli altri casi & n
procedere aduna proiezione per estrapolazionedei flussi di risultato che consideri
dei seguenti elementi (elenco non esaustivo), oltre che le linee guida approvate da
di Amministrazione :

ecessario
uno o piu
| Consiglio

a) lo scostamento fra budget 2022 aggiornato post guerra e budget 2022 precedente, se

rel azione

disponibile;

b) lo scostamento fra piano pre guerra e previsioni di consenso aggiornate degli analisti, se
disponibili ;

c) eventuali scenari di fferenziat. i n

riguardo agli effetti diretti e indiretti della guerra, se disponibil i;

d) unrange ragionevole di variabilita di alcune variabili chiave a seguito della guerraper le quali

si sia in grado di tradurne | 6 i mpat t o s uattraversosad ksenapio
elasticita.

Questi elementi dovrebbero consentire di disporre di flussi di risultato attesi in

ianalsitdt e s i

grado di

esprimere la migliore stima da parte del management del range delle possibili performwnce

future, dopo aver dato maggior peso alle evidenze esterne (IAS 386.33 lettera

a) Non si

tratterebbe tecnicamente di previsioni, ma di semplici proiezioni 3, ma che comunque

costituirebbero le migliori informazioni prospettiche disponibili. Cosi ad esempio:

5 La distinzione fra previsioni e proiezioni si fonda sulla presenza o meno di una base ragionevolmente obiettiva alle

assumptionalla base dei flussi prospettici. “[ QS&aA &GSy 1T I 2 Y Sy dmenteiobietriya
effettuare una separazione, sotto il profilo logico, di due diverse categorie di flussi prospettici:

‘perdéttéd & NJ 3 A

a) Previsioni.Le previsioni rappresentano la situazione attesa sulla base delle condizioni che la parte responsabile si

attende esisteranno e delle azioni che prevede di intraprendere, sulla base della migliore informazio

ne a sua disposizione:

possono assumere la forma di previsioni puntuali o di range di risultati. Le previsioni debbono fondarsi su basi
ragionevolmente obietve tratte dal passato, dalle condizioni correnti di societa comparabili e da fonti di previsione

esterna (il c.d. consenso). A solo titolo di esempio i flussi prospettici del piano di una societa

senza programmi di

espansione, in un settore stabile, fad su un trend desunto dalla storia che prevede una marginalita coerente con

jdzSt 1 RA &a20ASidt O2YLINIroAfA SR FEEAYySEG2 |

ttS adadays

su basi ragionevolmente obiettive tratte dal passato, c@hfronto con societa comparabili e dal confronto con fonti

esterne;

b) Proiezioni ¢ Previsioni ipotetichg. Le proiezioni rappresentano la situazione attesa sulla base di una o piu assunzioni

ipotetiche che la parte responsabile si attende esistevagdelle azioni che prevede di intraprendere,

sulla base della

migliore informazione a sua disposizione. Le proiezioni possono assumere la forma di proiezioni puntuali o di range di
risultati. Le assunzioni ipotetiche sono le ipotesi per le quali notomsi®asi ragionevolmente obiettive tratte dal

passato, dalle condizioni correnti di societa comparabili e/o da fonti di previsione esterna (il c.d. consenso), ma che la
LI NIS NBalLkRyaloAtS NAGASYS O2SNBYy i dlodOagmpid idancio@iubiove St £ Q

LINPR2GG2Z f QAYAINB&aaz2 Ay dzy ydz2 @2 YSNOIG2Z Af
tutti esempi di azioni future per le quali possono essere disponibili solo delle proiezioni.

NR 2 NRA Syl
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1 lo scostamento fra budget 2022 pre e post guerra potrebbe essere trascinato sui dati di
piano precedente (in dinamica costante o decresente o crescente in relazione alla
specifica esposizione del business agli effetti della guerry;

1 o viceversa si potrebbe assumere il consenso degli analisti come migliore previsione dei

risultatdi futuri del |l 6enti t " ;

1 oppure si potrebbe applicare la differenza percentuale fra il consenso degli analisti post
guerra ed il precedent e apflusaidicisulthte ellabspenifica t © ( p
CGU esposta al rischio diimpairment ;

T o ancora si potr ebbe -ssenanid di oo ¢op-dowrdia gradb dis i mu
simul are i risultati dell 6entit”™ o della CGU

T o infine si p ot r e bMaontecarlo tohdgta suerangendélle masidbili s i

chiave definiti sulla base del nuovo contestopost guerra.

Nello svolgere queste analisi occorre evitare di cadere in eccessi di ottimismo o pessimismo.
Le assunzioni alla base di questeproiezioni dovrebbero, in linea di principio :

9 concorrere a definire un quadro ragionevole anche alla luce di eventuali evidenze
contradditorie;

9 essere giudicate ragionevoli da un terzo esperto indipendente data la particolarita d el
contesto;

I evitare management bias.

Le analisi dovrebbero considerarechen e | | 6 at t udd wet icloinz zecsstebariopitn - u n i
probabile potrebbe non riflettere flussi di risultato medio -attesi. Pertanto la stima del valore
dous o patermatevdinterde fondarsi sué:

9 flussi dello scenario pit probabile o conditional da scontare ad un tasso superiore al
costo del capitale (wacc) checonsidera il rischio di (non) manifestazione di quello
scenario;

1 flussi di risultato dello scenario pit probabile corretti al ribasso per esprimere flussi
medi attesi o unconditional (per i quali gli spazi di upside e di downside dovrebbero
essere ingrado di compensarsi) da scontareal costo del capitale (wacc) Per ottenere
flussi medi attesi, muovendo da proiezioni che riflettano lo scenario piu probabile &

possibile inserire nel piano delle contingenciesadeguatealb i ncer t ezza. del | c
Inun contesto di maggiore inflazione, come que
ol tre al |l 6i ndrnhalmnenieaoiftessa reitflus® di @sultato) anche un premio per il
ri schio dell édinflazione inattesa nelguneynislo che

premium ) normalmente riflesso nl tasso di sconto.

Inoltre in un contesto di maggiore inflazione, come quello attuale, il livello di investimenti
(capex) necessario a mantenere stabile i=n ter
crescita reale pari a zero) dovrebbe, di norma, prevedere capex maggiori rispetto agli
ammortamenti (essendo questi ultimi parametrizzati a costi storici hon riespressi a potere
dbacqui sto corrente).

La distinzione fra previsioni e proiezioni si fonda dunque sulla esistenza o meno di una base ragionevolmente obiettiva
delle assunzioni relative alle condizioni futurelv, [ Qdza2 RA AYF2NXIFT A2y S FAYFYT AL NJ
RQL T ADScysRan Baper n. 1/2021, 16 marzo 2021 scaricabile dal sito www.fondazioneoiv.it

6cfr.olv,[ Qdza2 RA AYTF2NXEFT A2YS FAYIE YT Aldpkitt LINRPALISGOGAOL yStf
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10.L e d o ma mpairmeattiestdovreble dare risposta

10.1.

L itnpairment test dovrebbe essere in grado di dare risposta ad alcune domande che gl
amministratori della societd dovrebbero porsi nel nuovo contesto, riguardanti aspetti
specifici quali (a titolo esemplificativo e non esaustivo):

0] guali CGU e/o partecipate sono potenzialmente esposte agli impatti del conflitto;
(i) quali sono i principali effetti diretti ed indiretti della guerra per la specifica entita;
(i) quali sono i principali impatti sul business delle possibili evoluzioni del prezzo dell e

commodity;

(iv)  quali sonoi principali impatti sul business del rischio di inflazione e di incremento dei

tassi di sconto;

(v) comesiétenutocontodd | 6 i n ccecala éumta degli effetti della guerra;
(vi) quali sono i possibili effetti del conflitto sui ric avi (quantita e prezzi) e sui costi del

singolo business;

(vii) quali analisi di rischi0 sono state condotte al fine di comprendere e supportare i

possibili scenari alternativi e le relative distribuzioni di probabilita;

(viii) quale e ilrazionale equali sono i dettagli a supporto delle scelte effettuate per i singoli

parametri chiave del test di impairment nel presente contesto di incertezza (tassi di
sconto, cash flow normalizzato, growth rate , etc...);

(ix) quali sono le principali variazioni nel test di impairment rispetto ai precedenti

effettuati i year-erw o debprecedeatehdlieyledr.6

11.11 confrontofra il valore recuperabile e la capitalizzaziorsodsa

11.1.

Nel caso i n cimpairmandtese son siagilevihae impadment loss nonostante
| 6 andel trigger lasciasse presumere una presunzione diimpairment , € opportuno
effettuare una riconciliazione fra il valore recuperabile stimato in sede di impairment test e
la capitalizzazione di borsa’. La riconciliazione dovrebbe considerare la diversa
configurazione di valore, il diverso orizzonte di stima dei flussi, la prospettiva del controllo
ri spetto alla prospettiva dell 6azionista

eccC.

Parte terza: &disclosure

12.L

i mportanza della disclosure

7 In questo senso si pronunciava gia il Documento Banca d'ltalia/Consob/Isvap n. 4 del 3 marzo 2010 Tavolo di

coordinamento fra Banca d'ltalia, Consob ed Isvap in materia di applicazione degli IAS/IFRS “Esercizi 2009 e 2010 -
Informazioni da fornire nelle relazioni finanziarie sulle verifiche per riduzione di valore delle attivita (impairment test),
sulle clausole contrattuali dei debiti finanziari, sulle ristrutturazioni dei debiti e sulla “Gerarchia del fair value” che recita
(pag. 3): “Ulteriore aspetto che occorre sottolineare & la nsitas che gli amministratori svolgano
FRS3dzZl 6SO2YyaARSNITA2YA Ay 2NRAYS FttQSaraasSyil RA
dal mercato finanziario, come la presenza di una capitalizzazione di mercato della sociatasigmiente inferiore al
patrimonio netto contabile. In tale ambito gli amministratori devono ricercare le ragioni delle eventuali differenze che
L2GNB6O6SNRE SYSNASNB (N €S @GltdzitTA2yA aSalSalassi S Af

richiesta dallo IAS 36, par. 12, lettera¢d¥ S @ S
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12.1.

12.2.

Lébel emento che contraddistingue | a presafnte si
yearly financial report €& la grande incertezza che caratterizza la duratadegli effetti del

conflitto e lo scenario macroeconomico che non solo rende difficile effettuare previsione, ma

comporta anche una continua evoluzione dello scenario di riferimento.

Tutto cid comporta:

(1) una maggiore incertezza nelle stime alla base delle valutazioni che, per definizione,
sonfoormiward leookingo;

(i) | 6esi genza dlément bonasaiuti e eonogelbili alle specifica data della
valutazione che, per definizione, deve esserdipoi nt .i n ti meo

Con tale premessa i p r i impairnpeat ltest naesl pl edtattit urail lee vca

sono:

0] l a buona fede ideanmndiensipsetrrtaot,ordiegel del manage:!

rappresentare al meglio delle informazioni e delle conoscenze a loro disposizione alla
data della valutazione gli effetti che il conflitto pud comportare sulla specifica entita,
CGU o attivita;

(i) latrasparenza del processo seguito: (a) nel | ¢
di un t r iigpgienent tpse,r da tub discende la disclosure e la qualita
dell 6informazione di bilancio: (b) nell 6ana

della guerra sulle singole CGU e/o partecipate oggetto di analisi (c) nella scelta dei
parametri valutativi e nella spiegazione dei cambiamenti significativi rispetto a
precedenti test effettuati; e (d) nella descrizione della sensitivity dei risultati nei
diversi scenari formulati.

In questo contesto la disclosure assume particolare importanza per poter fornire agli

utilizzatori di bilancio a tutta la informazione rile vante riguardo agli effetti dir etti ed indiretti

della guerra. Una corretta informazione dovrebbe permettere anche di correggere eventuali

eccessi di reazioni di mercato finanziario dovute proprio a carenza di informazione specifica.

In tema di disclosure si richiama il Public Statementd el | 6 ESMA ed i | richia
della Consob.

13.Le analisi diensitivity

13.1.

13.2.

13.3.

In ossequio con le indicazioni contenute nel Public Statement di ESMA & importante

ri chiamar e | 6 ag dgisaosureaiguardante lo dvelginheato delle analisi di
sensitivity , legate ai potenziali impatti (diretti/ind i r et t i ) del Il 6invasi one
assunzioni sottostanti le stime effettuate.

In particolare, la disclosure sugli esiti delle analisi di sensitivity dovrebbe permettere di
comprendere in che misura il prolungarsi degli effetti negativi del conflit to bellico e/o del
contesto di elevata incertezza, impagrentéeebtber o mod

Nel |l 6attual e contesto, potr ebb erangendovhriahiig&der i sul t
principali parametri della valutazione ( e.g., scenario di flussi di cassa attesi, costo
opportunita del capitale, perpetual growth rate ) al fine di costruire una distribuzione dei

possibili valori recuperabili.
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916  14.Conclusioni

917

918 14.1. I n sede di inspairmenstest walripetuto sedsi € in presenza difattori esterni ed

919 interni di presunzione di impairment loss . Léanali si di guest.i fat
920 considerino tre diversi profili che possono avere impatto sulla recuperabilita del valore delle

921 attivita, delle CGU o del gruppo di CGU:

922 1 la durata del conflitto;

923 T I dintensit”™ degl:i effetti negati vi ;

924 T | 6esposi zi ornparmént anie sooflitto.o d i

925 Léanali si dei fattori interni ed esterni,
926 permettere di identificare se sia necessario effettuare o meno émpairment test .

927

928 14.2. L inpairmenttest puo richiedere alcune assunzioni speciali legate al fatto che non si dispone

929 di informazione prospettica aggiornata ed € necessario comunque adottare una prospettiva

930 forward looking per stimare il valore recuperabile. Le assunzioni speciali possono riguardare

931 laduratae | 6 i rdegkeffetti negativi del conflitto. Le assunzioni speciali devono trovare

932 conforto in elementi esterni o interni che terz o esperto indipendente riterrebbe ragionevoli e

933 scevri di management bias. In linea generale sempre maggiore peso deve essere attribuito

934 all 6informazione esterna.

935

936 14.3. La disclosure d e impadment test in sede di relazione semestrale dovrebbe permettere

937 all éutilizzatore del bil anci o deprincigalirggsureiond er e i
938 formulate e la sensitivity dei risultati al variare di alcune variabili chiave.
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