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Nonostante la profonda e continua crisi finanziaria abbia ridotto signifi-
cativamente la liquidita disponibile sui mercati e, di conseguenza, le ca-
pacita di investimento, le iniziative di private equity, pur con affanno,

continuano a mantenere una certa vivacita nel contesto italiano e inter-
nazionale. La realizzazione di queste operazioni avviene secondo moda-
lita diverse e con I'adozione di diverse strutture. Cio detto, si osserva pero
che le strutture al momento piu adottate risultano essere quelle dell’in-
vestment company e del fondo chiuso mobiliare.

Con la costituzione di un’investment company" vie-
ne proposta agli investitori la partecipazione diretta
al capitale di rischio di una struttura societaria tra-
dizionale: le operazioni di private equity vengono
realizzate attraverso un veicolo societario apposita-
mente costituito che puo essere offerto, mediante
quotazione sul mercato regolamentato, a quegli in-
vestitori che, pur associandosi a un rischio tutto som-
mato elevato, intravedono un potenziale buon rendi-
mento. La costituzione di fondi comuni di investi-
mento mobiliare di tipo chiuso’ realizza il medesimo
obiettivo, permettendo potenzialmente una diversa
compartecipazione al rischio sul capitale da parte

degli investitori, attraverso la definizione di diverse
modalita di partecipazione al patrimonio del fondo.
Il mercato italiano e, in particolare, Borsa ltalia-
na S.p.A., ha implicitamente riconosciuto la sem-
pre maggiore rilevanza di entrambe le tipologie di
operazioni sopra indicate ammettendo la quota-
zione dei relativi strumenti finanziari al Mercato
Telematico dei Fondi (MTF)*che, a dispetto del
nome, non accoglie unicamente fondi comuni di
investimento, ma anche le investment companies.
In questa sede si prenderanno in considerazione al-
cuni temi di natura contabile relativi alle investment
compandies, quale forma di realizzazione dei progetti

'Regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa ltaliana S.p.A.: «ll termine “investment companies™ indica quelle societa

il cui oggetto sociale prevede I'investimento in partecipazioni di maggioranza o minoranza, (uotate o non quotate ovvero in stru-

menti finanziari nonché le attivita strumentali che hanno le caratteristiche stabilite dal Regolamento».

*ll fondo comune di investimento mobiliare di tipo chiuso & un patrimonio autonomo, suddiviso in quote, di pertinenza di una plu-

ralita di partecipanti, ciascuno dei quali detiene un numero di quote proporzionale all'importo versato. la cui gestione in monte ¢

affidata a una societa di gestione del risparmio (SGR) e la cui durata ¢ predefinita. 1l diritto al rimborso delle quote viene ricono-

sciuto ai partecipanti solo a scadenze predefinite.

*Come indicato da Borsa ltaliana stessa, «<MTFE & un segmento del MTA dedicato alla negoziazione dei fondi mobiliari o immobi-

liari chiusi quotati e delle investment companies».

Il Mercato telematico dei fondi ¢ suddiviso in tre segmenti ben delineati:

— MTF classe 1, dedicato alla quotazione e scambio di ETF, OICR indicizzati e SICAV indicizzate;

— MTF classe 2. specifico per fondi chiusi mobiliari e fondi chiusi immobiliari;

— MTF classe 3, nato il 1/3/20006 e riservato alle investment companies, ovvero societa per azioni il cui oggetto sociale esclusivo
prevede I'investimento in partecipazioni di societa quotate e non.
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di private equity, rinviando ad altra sede le similari
problematiche concernenti i fondi di private equity.

Il contesto di riferimento contabile ¢ quello dei
principi contabili internazionali IAS/IFRS as-
sumendosi, come anticipato, che si faccia riferi-
mento a entita che, per potere accedere al mercato
dei capitali, decidano diintraprendere la strada del-
la quotazione sul mercato. Peraltro si osserva che,
anche nei casi in cui l'investment company non ac-
ceda direttamente al mercato, ¢ molto probabile che
questa ricada comunque in una delle fattispecie te-
nute a utilizzare i principi contabili internazionali
per la redazione del bilancio d’esercizio e del bilan-
cio consolidato o comunque ne abbia la facolta.”

Sul dualismo tra bilancio d’esercizio e bilan-
cio consolidato prendono spunto le prime rifles-
sioni sulla rappresentazione dell’attivita di private
equily realizzata tramite un’investment company.
I dettami dei principi IAS/IFRS sono studiati prin-
cipalmente sulla base del bilancio consolidato, ossia
sulla rappresentazione unitaria della situazione pa-
trimoniale, economica e finanziaria di un’impresa e
delle sue controllate.” Ne consegue che, senza ecce-
zioni, laddove si costituisce un rapporto di controllo
tra due imprese, il bilancio consolidato deve essere
predisposto” nel presupposto che con il controllo si
costituiscono le condizioni per cui si sia in presenza
di un gruppo ovvero di un insieme coordinato di im-
prese che operano sotto una direzione comune.

Nell’ambito delle operazioni di private equity.,
spesso, pur in presenza di una formale e sostanziale

forma di controllo, non & detto che si realizzi un grup-
po sulla base della definizione prima indicata. In mol-
ti casi infatti 'acquisizione del controllo non coincide
con una volonta di gestione complessiva del business,
ma con la necessita di valorizzare al meglio I'investi-
mento. Il bilancio consolidato potrebbe essere la sin-
tesi di una serie di attivita e passivita, di costi e rica-
vi e di una posizione finanziaria netta poco rappre-
sentativa, una sorta di “torre di babele™ originata dal-
I'unione di elementi solo apparentemente similari. A
titolo esemplificativo, si pensi all’investment com-
pany che contemporaneamente acquisisca il control-
lo di un’entita operante in un settore industriale ma-
turo e di una operante nel settore dei servizi innova-
tivi; entrambi gli investimenti potrebbero rientrare
nell’ambito di una specifica strategia (per esempio,
societa con elevato indebitamento o con problemi di
sostituzione del management), senza che vi siano
quelle analogie e/o sinergie tipicamente riscontrabili
nel modus operandi dei gruppi. Il bilancio separato.’
dall’altro lato, pur raffigurando gli investimenti in
voci singole, potrebbe comunque non essere in grado
di rappresentare il reale valore dell’entita o i suoi ef-
fettivi risultati, se non facendo ampio ricorso al fair
value per la misurazione degli investimenti; cio fa-
cendo, al contempo, si esporrebbe a una maggiore vo-
latilita dei risultati e dovrebbe porre in essere i neces-
sari accorgimenti affinché i valori espressi risultino
affidabili. Peraltro tale ultimo aspetto, nelle recenti
settimane, e alla base di un profondo dibattito tra i
sostenitori (puristi) del fair value e coloro che mirano
ad altre soluzioni; si parla con sempre maggiore insi-
stenza di fundamental value, ovvero di un valore me-
no soggetto agli “umori” del mercato.

*I temi legati al fondo chiuso sono stati trattati nel nostro precedente lavoro e comunque fanno riferimento a norme regolamenta-
ri (contesto italiano) piuttosto che a indicazioni di organismi internazionali, i quali pero non hanno alcuna valenza regolamenta-
re, ma propongono modelli di riferimento ai fini dell'omogeneita dell’informativa a livello internazionale. Per approfondimenti
M.P. Gentili — G. Malffioli, “La valutazione delle partecipazioni nei fondi di private equity”, in CFC n. 12/2007, pag. 1034.

°La norma di riferimento, D.Lgs. 38 del 28 febbraio 2005, definisce analiticamente I'elenco dei soggetti che possono/devono re-
digere il bilancio secondo i principi contabili internazionali (art. 3 per i bilanci consolidati e art. 4 per i bilanci d’esercizio), anche
se, alla data odierna, la norma risulta ancora incompleta del decreto del Ministro dell’Economia e delle Finanze e del Ministro del-
la Giustizia previsto dall’art. 4, comma 6, del menzionato decreto.

°Il bilancio consolidato & quello a cui viene fatto riferimento in tutto il corpo dei principi ed & quello che guida le principali scelte.
IAS 27, Bilancio consolidato e separato, par. 9: «Una controllante, diversa dal tipo di controllante descritto al par. 10, deve pre-
sentare il bilancio consolidato in cui consolida le proprie partecipazioni in controllate in conformita al presente principio».

*Il bilancio d’esercizio ¢ definito dai principi contabili internazionali bilancio individuale nel caso non esistano i presupposti per il
bilancio consolidato, ovvero, nella sostanza, non vi siano partecipazioni di controllo e la societa non sia controllata da altra societa
che predisponga il bilancio consolidato. Nel presente lavoro, per definizione, si esclude questa fattispecie e pertanto si fara riferi-
mento al bilancio separato ovvero a quel bilancio predisposto dall’entita che redige il bilancio consolidato o viene consolidata in
altra societa.
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Infine, riguardo al citato dualismo, devono esse-
re considerate anche le tipicita del contesto italiano.
A differenza di quanto accade in altri Paesi, in ltalia
¢ obbligatoria la pubblicazione di entrambi i docu-
menti; a cio si aggiunga che il solo bilancio d’eserci-
zio ¢ soggetto ad approvazione da parte dei soci/in-
vestitori’ ed espone I"utile d’esercizio sulla base del
quale vengono, a loro volta, determinati i dividendi.
Tutto cio premesso, assume particolare rilevanza,
quindi, definire fin dalle fasi di avvio quali scelte
contabili si vogliono seguire al fine di rappresenta-
re al meglio la situazione patrimoniale. economica
e finanziaria sia dell'impresa investment company
sia del “gruppo”, onde evitare, in fasi successive,
bruschi cambiamenti di cui poi dovere rendere
conto agli stakeholder.

Il bilancio consolidato

I bilancio consolidato ¢ predisposto dalla capo-
gruppo, ossia dall’entita che esercita sulle altre so-
cieta del gruppo il proprio controllo ovvero ne de-
termina le strategie e ne regola il funzionamento. |
principi contabili internazionali di riferimento so-
no lo IAS 27, che definisce le regole per la redazio-
ne del bilancio consolidato, e I'lFRS 3, che, san-
cendo le regole per la gestione dell’acquisizione del
controllo, definisce gli elementi di base per il pro-
cesso di consolidamento.

Gli aspetti principali definiti dagli standards

in oggetto sono i seguenti:

— tutte le partecipazioni devono essere consolida-
te integralmente ovvero ogni voce di attivo, pas-
sivo e conto economico deve essere inclusa inte-
gralmente nel bilancio consolidato della con-
trollante al netto dei rapporti reciproci in essere
o intervenuti nel corso del periodo di reporting
(di solito I'anno solare);"

— il patrimonio netto della controllata, alla data del

primo consolidamento, viene eliminato a fronte
del costo della partecipazione e la parte non di
competenza del gruppo viene indicata quale “pa-
trimonio di terzi”, le cosiddette “minorities”;"

— il costo della partecipazione viene determinato
sulla base di quanto previsto dall'lFRS 3 ed
equivale al fair value delle consideration given,
ovvero I'ammontare del pagamento se la parte-
cipazione ¢ stata acquistata per cassa e il fair va-
lue degli attivi consegnati se si tratta di un pa-
gamento non per cassa (scambio “carta contro
carta”); anche il patrimonio netto che viene eli-
minato alla data di acquisizione ¢ determinato
sulla base di quanto definito dall'IFRS 3; nella
sostanza questo risulta pari al fair value di atti-
Vo e passivo acquisiti, inclusi gli intangibles, al-
trimenti non iscrivibili, quali marchi e client re-
lationship e, se ne sussistono le condizioni, an-
che costi per ricerca e sviluppo;"

— il goodwill che rimane iscritto nel bilancio conso-
lidato & una voce residuale, determinata dalla dif-
ferenza tra il costo della partecipazione e il “pa-
trimonio netto al fair value”™ sopra indicato. Que-
sto non pud mutare se non per impairment, ovve-
ro potra ridursi, ma non potra mai aumentare.

Le regole generali previste da questi principi e
sommariamente sopra indicate devono essere ap-
plicate a prescindere dalla natura del business del-
la controllante e delle controllate: i bilanci conso-
lidati delle banche, per esempio, possono com-
prendere le riserve tecniche derivanti dall’attivita
assicurativa, pratica che, sino a prima dell’avven-

to degli IAS/ IFRS, non era applicabile.

Nell’ambito delle societa che detengono parte-
cipazioni di controllo con finalita di ricavare un
profitto dalla loro riorganizzazione/ristrutturazio-
ne e dalla loro successiva cessione, le informazioni
esposte nel bilancio consolidato danno una rap-
presentazione “storicizzata”: taluni valori sono

Ai sensi dell’art. 2364 cod. civ., 'assemblea dei soci deve essere convocata almeno una volta all’anno per "approvazione del bilan-
cio. Sulla base di tale bilancio viene oltretutto definita la I'attribuzione del risultato alle riserve e ai dividendi (art. 2433 cod. civ).

PIFRS 3 “Aggregazioni aziendali”.
"IAS 27, paragrafi 22 e successivi.
PIAS 27, paragrafi 33 e successivi.

Si fa riferimento ai dettami dello IAS 38 “Immobilizzazioni immateriali” e, nello specifico. ai paragrafi 34, 35. 42 e 43.
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cristallizzati a una determinata data™e non subi-
scono alcuna evoluzione.”

Infatti, a eccezione della facolta concessa dall’'TFRS 3
di aggiornare i fair value acquisiti fino a un anno dal-
la data di acquisizione, che rimane comunque la da-
ta di riferimento, i valori espressi dal consolidato sa-
ranno congelati e seguiranno la strada delle equiva-
lenti voci della controllante; nell’ambito dell’attivita
di private equity, c¢io comporta una rappresentazio-
ne storica degli eventi che, in taluni casi, potrebbe
non dare risalto alle attivita sino a quel punto effet-
tuate e, in aleuni contesti, rendere difficilmente leg-
gibile il bilancio stesso. A titolo esemplificativo, si
consideri la creazione di alcuni intangibles risultan-
ti dall’attivita di private equity, quale un nuovo mar-
chio o il rilancio di un marchio che con il tempo si era
impoverito, che non possono “emergere” in alcun
modo dal semplice processo di consolidamento.

A parziale compensazione del problema po-
trebbe esservi 'adozione di criteri di contabilizza-
zione delle singole voci legati il piu possibile al fair
value; indicativamente si fa riferimento alla conta-
bilizzazione al fair value del magazzino, piuttosto
che degli investimenti immobiliari. Premesso che
una soluzione di tale genere risulterebbe comuncue

parziale,'

questa potrebbe esporre il gruppo a un’e-
levata volatilita di risultati non legati al suo effetti-
vo valore, ma unicamente all’andamento di alcuni

parametri non necessariamente signiﬁcativi.

Per le partecipazioni a controllo congiunto, joint
venture, nonché partecipazioni rilevanti, regolate
rispettivamente dallo TAS 31"7e dallo IAS 28,1 rela-

tivi prineipi di riferimento potrebbero permettere una

rappresentazione piu aderente ai valori correnti, in
quanto, prevedendo la possibilita di definire talune

2

operazioni con la qualifica di “venture capital”, ne
consentirebbero la valutazione al fair value. Anche in
questo caso gli effetti andrebbero attentamente valu-
tati in fase di impostazione contabile, soprattutto se
si decidesse di non identificare tutti i diversi investi-
menti come investimenti effettuati con finalita di ven-
ture capital; particolarmente critico potrebbe risulta-
re il passaggio da una categoria a un’altra.

Tutti gli altri investimenti in partecipazioni che
non siano qualificabili di controllo, joint venture o
partecipazioni rilevanti ricadrebbero nel normale
trattamento dello TAS 39" e dunque il fair value
sarebbe il criterio di riferimento.

Il bilancio separato

Quanto illustrato con riferimento al bilancio con-
solidato, ovvero confusione di attivita diverse e
storicizzazione dei valori a determinate date, aiu-
ta a comprendere le ragioni che sottendono alle af-
fermazioni di alcuni operatori del private equity, i
quali sostengono che il loro vero bilancio ¢ il bi-
lancio separato e non il bilancio consolidato.

I principi contabili internazionali di riferi-
mento sono i medesimi gia commentati con riferi-

mento al bilancio consolidato,”

applicati pero al
valore che esprime sinteticamente I'investimento
ovvero alla partecipazione; il diverso contesto di ri-
ferimento permette un maggiore ricorso al fair va-
lue, oltre che per le partecipazioni a controllo con-
giunto o rilevanti, anche per le partecipazioni di

controllo, rinviando ai dettami dello TAS 39.*!

"La data di primo consolidamento. ovvero la data in cui vengono determinati i fair value acquisiti.

""Si precisa che I'effetto in oggetto non risulta esclusivamente dall’applicazione dei principi contabili internazionali, ma sarebbe
emerso anche dall’adozione dei principi contabili italiani, anche se, in alcuni casi. potendo avvalersi della facolta di non consoli-
dare le attivita dissimili, la rappresentazione dell'investimento sulla base del patrimonio netto avrebbe permesso un’analisi su fat-
tori piu sintetici a livello di bilancio consolidato.

1°Si pensi ai goodwill autogenerati che comunque non emergerebbero, piuttosto che agli altri intangibles riferibili all’entita.

"IAS 31 “Partecipazioni in joint venture”.

"IAS 28, “Partecipazioni in societa collegate”.

“TAS 39, “Strumenti finanziari”.

“La definizione di bilancio separato e le regole di riferimento per la sua compilazione sono contenute nello stesso IAS 27: IAS 28
e IAS 31 risultano applicabili in quanto riferibili a partecipazioni in societa collegate o a controllo congiunto rispettivamente.
HAS 27, par. 37: «Quando viene redatto il bilancio separato, le partecipazioni in controllate, in entita a controllo congiunto e in
collegate non classificate come possedute per la vendita (o incluse in un gruppo in dismissione classificato come posseduto per la
vendita), in conformita all'lFRS 5, devono essere contabilizzate (a) al costo, o (b) in conformita allo IAS 39. Lo stesso criterio va
applicato per ciascuna categoria di partecipazioni...».
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Nel caso di un’investment company per la quale
Iincremento di fair value dei propri investimenti
partecipativi costituisce il fulcro della propria atti-
vita, I'applicazione estensiva dello IAS 39 consen-
te una rappresentazione piu significativa di altre
modalita di misurazione dell’effettiva performan-
ce dell’entita. A cio si aggiunga che una siffatta
rappresentazione renderebbe il bilancio separato
di un’investment company conforme a quanto pre-
visto dalla prassi internazionale con riferimento ai
fondi di investimento di tipo chiuso.”

Alternativa a questa impostazione, con riferi-
mento al solo bilancio separato, sarcbbe la con-
tabilizzazione delle partecipazioni di controllo al co-
sto: questo tipo di approccio, che sicuramente risul-
terebbe meno complesso in termini di determinazio-
ne dei valori di bilancio, dall’altro canto comporta un
livellamento dei risultati dell'investement company
sino alla data di cessione dell’investimento.”

La scelta del fair value, come evidenziato, permet-
te di offrire un’immediata rappresentazione dell’ef-
fettivo valore dell’investment company, ma, al con-
tempo, richiede una continua verifica dei valori
espressi e assoggetta I'impresa a una potenziale alta
aleatorieta dei risultati legati, in situazioni di merca-
to quale quella attuale, all’elevata volatilita dei pa-
rametri di riferimento. Il management, gli organi di
governance, nonché gli azionisti devono quindi esse-
re consapevoli e disponibili a gestire questa incertez-
za, tenendo altresi conto che, in ogni caso, I'iscrizio-
ne di potenziali utili derivanti dalla valutazione al
fair value non impatterebbe sul pay out della societa
ovvero il risultato non sarebbe distribuibile.*

Infine una valutazione al fair value impatta, oltre
che sui risultati, anche sulla struttura dei processi
aziendali. Nel caso in cui si persegua I'obiettivo di
un’applicazione estensiva del fair value, vi sara un

ampio coinvolgimento delle diverse strutture ope-
rative (tipicamente gli amministratori operativi e i
gestori degli investimenti) e una forte attenzione
da parte dei soggetti deputati al controllo (quali
collegio sindacale, comitato di controllo interno,

organismo di vigilanza e revisori esterni).

Lo IAS 39, nella sua odierna formulazione.”
espone una scala gerarchica di riferimento per
la determinazione del fair value, ossia:

— riferimento a mercati attivi;

— utilizzo di adeguate tecniche valutative.

Tenuto conto della tipologia di investimenti in og-
getto, la possibilita di riferirsi a un mercato attivo e
abbastanza remota; questo in teoria ¢ possibile se «i
prezzi quotati sono prontamente e regolarmente di-
sponibili in un listino, o attraverso un operatore
(dealer), intermediario (broker), settore industria-
le, agenzia di determinazione del prezzo, autorita di
regolamentazione e tali prezzi rappresentano ope-
razioni di mercato effettive che avvengono regolar-
mente in normali contrattazioni».” Considerata la
natura tipica degli investimenti di private equity, ¢
difficile che si possa fare riferimento a un mercato,
se non nelle fasi conclusive dell’operazione, spesso
quando la partecipazione ¢ gia detenuta, al solo
scopo della successiva cessione.

In assenza di un mercato attivo in cui ¢ nego-
ziata la partecipazione, il fair value puo essere
determinato utilizzando una tecnica di valutazio-
ne, la cui finalita sia di stabilire il prezzo che
avrebbe avuto 'operazione alla data di valutazio-
ne in un «libero scambio motivato da normali fat-
tori di mercato»: ¢io in quanto il fair value & defi-
nito dallo TAS 39 come corrispettivo al quale
un’attivita potrebbe essere scambiata, o una passi-
vita estinta, in una libera transazione fra parti con-
sapevoli e disponibili. In altri termini, "applica-

*Le modalita di rappresentazione della prassi internazionali sono quelle previste da International Private Equity and Venture Ca-
pital Valuation Guideline. La normativa nazionale invece propende per una valutazione degli investimenti non quotati dei fondi
chiusi sulla base del costo (provvedimento di Banca d’ltalia 14 aprile 2005).

#La necessita di adeguamento al fair value risulterebbe necessaria se si verificassero problemi di impairment cosi come definiti

dallo TAS 36.
*D.Lgs. 38 del 28 febbraio 2005, art. 6.

*In merito, “Measuring and disclosing fair value in markets no longer active” (IASB October 2008), documento preparato nel-

I"ambito dell’attuale crisi dei mercati.

*Definizione dello IAS 39, AG 71.
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zione di una tecnica di valutazione deve permette-
re di determinare una stima del fair value che ri-
fletta ragionevolmente il prezzo dello strumento
che un ipotetico mercato stabilirebbe.

Si tratta sicuramente della fattispecie piu frequen-
te nel caso di attivita di private equity, con I'ac-
cortezza che, per ogni specifico investimento, deve
essere identificata quale sia la tecnica di valuta-
zione piu adeguata e quali siano i fattori ragione-
volmente rappresentativi delle aspettative di mer-
cato e degli elementi di rischio-rendimento ineren-
ti allo strumento oggetto di valutazione.

In questa sede non si vuole entrare nel merito
delle diverse metodologie di valutazione relativa-
mente alle partecipazioni, siano queste di control-
lo, a controllo congiunto o rilevanti, rinviando ai
numerosi trattati che si dedicano specificatamente
alla materia. Un aspetto sul quale si vuole porre
I"accento ¢ invece quello relativo alla verifica di ta-
li valutazioni, soprattutto perché si assume che
queste non facciano in alcun modo riferimento a
un mercato attivo. Nel momento in cui le valuta-
zioni diventano parte essenziale del bilancio, que-
ste non sono piu solo strumento interno di gestio-
ne, ma diventano strumento di comunicazione ai
terzi e sono rivolte alla molteplicita degli stakehol-
der dell’investment company. Stante quindi la rile-
vanza che queste possono assumere, una moltepli-
cita di soggetti coinvolti, oltre che nella predispo-
sizione del bilancio dell'impresa, anche nella sua
governance, ha interesse che questi dati, oltre a de-
rivare da un processo strutturato e definito, siano
assoggettati a qualche forma di verifica.

Le verifiche possono essere condotte sia interna-
mente sia da parte di soggetti esterni, “periti”. En-
trambe le soluzioni possono presentare diverse pro-
blematiche di applicabilita. Le prime, quali, per
esempio, quelle realizzate da parte della funzione di
risk management, potrebbero essere condotte co-
munque in situazioni di potenziale conflitto di inte-
resse; le seconde, se troppo asettiche, potrebbero ri-
sultare espressione solo parziale delle potenzialita
dell'investimento. Tutto cio premesso, tenuto conto
che non esistono soluzioni universalmente applica-
bili, l'investment company che decidesse di propen-
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dere per valutazioni al fair value ¢ tenuta a preve-
dere processi di verifica idonei alla propria struttu-
ra e alla tipologia degli investimenti effettuati.

Conclusioni

La potenziale diffusione dellinvestment company.,
in quanto strumento che permetterebbe elevati ri-
torni, pur in presenza di rischi in conto capitale
non irrilevanti, propone una serie di riflessioni in
merito alle scelte di cui i promotori/gestori devono
essere consapevoli in relazione alla presentazione
dei risultati e all’esposizione delle attivita.

Come indicato, sia il bilancio consolidato sia
il bilancio separato potrebbero risultare non del
tutto rappresentativi dell’effettiva performance
della societa, se non adottando criteri contabili ba-
sati sul concetto di fair value. Dall’altra parte un
utilizzo esasperato del fair value espone a una po-
tenziale elevata volatilita dei risultati e dei valori
patrimoniali, con la quale il management e porta-
tori di interessi dovrebbero convivere.

Tutti questi aspetti devono essere oggetto di atten-
ta valutazione in sede di impostazione contabile, la
quale non potra non fare riferimento anche alle
strategie di investimento adottate dall’entita.
Un’investment company orientata a svilupparsi in
un unico settore (per esempio, biotecnologie piut-
tosto che energie alternative) potrebbe non sentire
I'esigenza di palesare i fair value delle proprie par-
tecipazioni nel bilancio separato, visto che le infor-
mazioni consolidate sono adeguatamente rappre-
sentative di un ambito di riferimento omogeneo.
Diversamente, nel caso in cui le strategie siano vol-
te al risanamento finanziario od operativo di so-
cieta eterogenee per attivita e settore, il bilancio
consolidato e i costi storici potrebbero risultare
scarsamente rappresentativi.

Infine si deve tenere in debita considerazione il fat-
to che, sebbene le scelte relative all'impostazione
contabile di un’investment company non siano defi-
nitive, eventuali cambiamenti successivi, oltre che
complicati, potrebbero risultare poco opportuni in
termini di comunicazione ai terzi, aspetto spesso
fondamentale relativamente a questo tipo di societa.



