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INTRODUZIONE 

Attraverso il presente elaborato si vuole analizzare l’impatto che i nuovi principi 

contabili internazionali IAS/IFRS hanno avuto sul bilancio consolidato. Ciò è possibile 

partendo dall’analisi della normativa civilistica, che fa espresso riferimento al D.Lgs 

127/91 (soggetti obbligati e soggetti esonerati dalla redazione del bilancio 

consolidato). Tale focus è fondamentale per capire le reali differenze e le novità 

apportate dal nuovo IFRS 10. Tale principio dispone, in tema di area di 

consolidamento, che la controllante deve presentare il bilancio consolidato in cui 

consolida le proprie partecipazioni ad eccezione di quattro casi, che verranno 

approfonditi successivamente nel corso dell’elaborato stesso. Il nuovo IFRS 10 pone 

inoltre, come presupposto per la redazione obbligatoria del consolidato, l’esercizio del 

controllo di un’impresa su di un’altra. La normativa civilistica, a tal proposito, propone 

tre nozioni di controllo (controllo di diritto, controllo di fatto, controllo contrattuale), 

rivisitate dal nuovo principio contabile internazionale. Quest’ultimo infatti, collega il 

controllo di un’entità direttamente all’influenza sui rendimenti della partecipata e allo 

stesso tempo la controllante ha la capacità di incidere su tali rendimenti esercitando il 

proprio potere su tale entità. Vengono analizzati inoltre nel corso dell’elaborato gli 

ulteriori strumenti a disposizione della controllante (diritti di voto potenziali e 

stipulazione di altri accordi contrattuali), per esercitare in ogni caso il controllo pur 

non detenendo la maggioranza dei diritti di voto della partecipata. E’ fondamentale 

(sarà proprio questo lo scopo della ricerca effettuata nel seguente elaborato), sapere 

che conseguenze hanno effettivamente tali innovazioni sul bilancio consolidato delle 

società. A tale aspetto verrà dedicato gran parte del seguente lavoro, in particolare il 

quarto capitolo, attraverso l’analisi empirica di un campione di dieci Gruppi aziendali 

quotati in borsa. Per avere una visione completa sono stati analizzati gruppi aziendali 

provenienti da diversi settori. Nel settore finanziario sono state prese come riferimento 

Poste Vita, Generali e Cattolica Assicurazioni e istituti di credito come Cassa Depositi 

e Prestiti e Monte dei Paschi di Siena. Nel campione rientrano poi società operanti nel 

settore energetico (Enel, Edison e Eni), Acea come azienda operante nel settore dei 

servizi. Infine un focus è stato fatto su Autogrill (azienda operante nel settore 

alimentare).  Da tale analisi verranno tratte considerazioni interessanti per quanto 

riguarda l’area di consolidamento. I restanti due capitoli (secondo e terzo) sono invece 

utili a fornire gli ulteriori strumenti teorici per poter procedere alla suddetta analisi. 
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Nello specifico il capitolo secondo tratta gli accordi a controllo congiunto disciplinati 

dall’IFRS 11, che analizza le differenti fattispecie di joint venture e joint operation 

prevedendo differenti metodologie di contabilizzazione se si prende come riferimento 

il bilancio consolidato o il bilancio separato.  Il capitolo terzo IAS 28 revised, che 

prevede per le Partecipazioni in società collegate e joint venture, quale unico metodo 

di contabilizzazione, il metodo del patrimonio netto.  
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CAPITOLO 1 

IFRS 10 - BILANCIO CONSOLIDATO 

1.1 Il gruppo aziendale 

La definizione di gruppo aziendale è una tematica non facile e soggetta a diverse 

interpretazioni, ognuna delle quali influenzata dal contesto normativo-professionale 

del Paese di riferimento. Le diverse concezioni di gruppo consentono di individuare 

gli elementi fondativi dello stesso, ovvero quelle caratteristiche che lo distinguono da 

qualsiasi altra configurazione societaria. Si è in presenza di un gruppo aziendale 

qualora si verifichino contemporaneamente tre condizioni: la presenza di una pluralità 

di imprese, l’esistenza di un legame tra le medesime e la direzione unitaria da parte di 

una di esse. La relazione che lega le entità economiche tra loro può essere di due 

tipologie: formale o sostanziale. Nella prima tipologia rientrano la presenza di contratti 

di dominazione, accordi con altri soci, clausole statutarie o il possesso di 

partecipazioni. Nella seconda invece l’appartenenza ad un gruppo viene valutata sulla 

base di altri elementi quali la coerenza delle politiche, delle attività e delle operazioni 

effettivamente svolte dall’impresa, sebbene non siano posti in essere vincoli giuridici. 

La direzione unitaria consiste nella formazione di un unico complesso imprenditoriale 

gestito da parte di una società nominata capogruppo o holding, la quale decide 

manovre e disegni strategici delle società partecipate o controllate. Infine la 

costituzione di un gruppo aziendale risponde a una finalità che consiste nel raggiungere 

una maggiore snellezza operativa ed un miglioramento dell’equilibrio gestionale, 

attraverso lo sfruttamento della specializzazione, della diversificazione e 

dell’integrazione dei processi produttivi 1.  

 

1.2 Il bilancio consolidato  

La holding, in quanto società che definisce la direzione unitaria del gruppo, è tenuta 

alla redazione del bilancio consolidato2. Quest’ultimo risulta essere lo strumento 

fondamentale attraverso il quale rappresentare la struttura patrimoniale, finanziaria ed 

il risultato economico complessivo del gruppo. La redazione del bilancio consolidato3 

                                                           
1 Fornaciari Luca, Gruppi aziendali e bilancio consolidato, G. Giappichelli editore. 
2 Prencipe A., Tettamanzi P., Bilancio consolidato tecniche di redazione e analisi, Egea editore. 
3 Cerbioni F., Saccon C., Bilancio consolidato disciplina nazionale e IFRS, Mc Graw Hill education, 2016.  
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è disciplinata dall’IFRS 10 nel paragrafo 4, all’interno del quale sono definite le 

situazioni soggettive in cui deve essere redatto il bilancio consolidato e quelle, al 

contrario, in cui il bilancio consolidato può non essere redatto. Con riferimento alle 

problematiche legate agli obblighi di redazione, il principio pone come regola generale 

che una controllante, salvo che nei casi menzionati dal par.4, deve presentare il 

bilancio consolidato in cui consolida le proprie partecipazioni in controllate. In 

sostanza il presupposto per la redazione obbligatoria del bilancio consolidato è 

l’esercizio del controllo realizzato da un’impresa su un’altra. Il par. 4 dell’IFRS104, 

come eccezione a tale regola generale, menziona le condizioni secondo cui una società, 

pur essendo controllante, non è tenuta alla presentazione del bilancio consolidato. Le 

situazioni di “esonero” dalla redazione del bilancio consolidato si riferiscono 

all’esistenza contemporanea delle seguenti circostanze che riguardano la controllante: 

- essa è, a sua volta, interamente controllata, oppure è parzialmente controllata, 

a condizione che i possessori terzi di azioni aventi diritto di voto siano stati 

informati e non avanzino obiezioni in merito; 

- i suoi titoli di debito o di patrimonio non sono quotati su mercati regolamentati 

pubblici, nazionali o stranieri; 

- non è in atto una procedura di ammissione alle quotazioni dei suoi titoli di 

qualunque specie da parte di commissioni o di organizzazioni che 

regolamentano i mercati pubblici; 

- la sua società capogruppo, o qualunque controllante intermedia del gruppo, 

redige il bilancio per uso pubblico in accordo con i principi contabili 

internazionali e nel quale le controllate sono considerate integralmente o sono 

valutate con il metodo del fair value come contropartita a conto economico. 

 

Quindi l’unico caso di esclusione dalla redazione del bilancio consolidato, da parte di 

una controllante, è quello per i sottogruppi. Non è prevista nessuna ipotesi di 

esclusione dal consolidare una società controllata. In caso di applicazione della 

possibilità di esonero nella fattispecie delineata, devono essere indicati i motivi per cui 

non è stato presentato il bilancio consolidato ed i criteri con cui le controllate sono 

state contabilizzate nel proprio bilancio. Devono essere indicate, inoltre, la 

denominazione e la sede legale della sua capogruppo che pubblica il bilancio 

                                                           
4 Dezzani F., Biancone P., Busso D., IAS/IFRS, edizione aggiornata 2016, Ipsoa editore.  
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consolidato. La società controllante esonerata dall’obbligo di redazione del bilancio 

consolidato per i motivi presentati, secondo l’impostazione dell’IFRS 10, può 

presentare come suo unico bilancio il bilancio separato (separate financial statement). 

Quest’ultimo rappresenta, secondo i principi contabili internazionali, il bilancio della 

capogruppo nel quale gli investimenti nelle partecipate sono evidenziati in relazione 

alla partecipazione diretta al capitale delle medesime.  

L’IFRS 10 è stato emesso a maggio del 2011 come parte di un pacchetto di tre nuovi 

standard, di cui due modificati, indicati come pacchetto di consolidamento. Gli altri 

standard inclusi in questo pacchetto erano: 

- IFRS 11 sugli accordi a controllo congiunto, che ha sostituito lo IAS 31 sugli 

interessi in joint venture, e SIC 13 sulle entità a controllo congiunto; 

- IFRS 12 sull’informativa di partecipazioni in altre entità; 

- una versione modificata dello IAS 27, che è stato rinominato IAS 27 “Bilancio 

separato”  

- una versione modificata dello IAS 28 “Investimenti in società collegate e joint 

venture”, sostanzialmente uguale alla versione precedente. Il diagramma di 

flusso 5sottostante riassume le interazioni tra IFRS 10, 11 e 12 e IAS 28 per 

diversi livelli di coinvolgimento con una partecipata: 

 

 

                                                           
5 Tratto da “Guida sul Bilancio Consolidato per l’applicazione dell’IFRS 10”, febbraio 2017, di Grant Thornton.    
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1.3 Il concetto di controllo secondo l’IFRS 10 

La definizione della nozione di controllo rappresenta il cuore del principio IFRS 10. 

E’ utile fare prima un breve richiamo alla normativa civilistica che in base all’art. 2359 

c.c. dispone che sono considerate società controllate le imprese in cui un’altra società: 

- Dispone della maggioranza dei diritti di voto esercitabili nell’assemblea 

ordinaria (art. 2359, c. 1, numero 1 c.c.); 

- Dispone dei voti sufficienti per esercitare un’influenza dominante 

nell’assemblea ordinaria (art. 2359, c. 1, numero 2 c.c.); 

- Ha il diritto di esercitare un’influenza dominante in virtù di un contratto o di 

una clausola statutaria consentiti dalla legge (art. 26, c. 2, lettera a, d.lgs 

127/91); 

- Controlla da sola la maggioranza dei diritti di voto, in base ad accordi con altri 

soci (art. 26, c. 2, lettera b, d.lgs 127/91).  

Tornando all’IFRS 10, uno degli effetti principali dell’introduzione del nuovo 

principio contabile è stato lo stravolgimento totale del concetto di controllo, che fino 

a quel momento era definito dallo IAS 27 come “il potere di determinare le politiche 

finanziarie e gestionali di un’entità al fine di ottenere i benefici dalle sue attività”. Da 

questa definizione si desume che si parla di controllo quando:   

a) Si ha direttamente o indirettamente il possesso di più della metà dei diritti di 

voto in un’entità, a meno che, in casi eccezionali possa essere chiaramente 

dimostrato che tale possesso non costituisce controllo; 

b) Si possiede la metà o una quota minore di diritti di voto ma si è in grado di: 

- determinare le politiche finanziarie e gestionali dell’entità in forza di 

un accordo o di uno statuto; 

- nominare o rimuovere la maggioranza dei membri del consiglio di 

amministrazione o dell’equivalente organo di controllo; 

- esercitare la maggioranza dei diritti di voto nelle sedute del consiglio 

di amministrazione o dell’equivalente organo di controllo; 

Questa definizione, basata su aspetti esclusivamente giuridico formali, è stata superata 

dalla stesura del nuovo principio contabile, ampliando di conseguenza anche il 

perimetro di consolidamento. In particolare, la corretta definizione del concetto di 

controllo risulta fondamentale con riferimento alla determinazione della cosiddetta 
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“area di consolidamento”6, ossia proprio del “perimetro” nel cui interno si concretizza 

l’entità che si vuole rappresentare tramite il bilancio consolidato.  

L’IFRS 10 qualifica il controllo di una impresa7 su di un’altra quando l’entità:  

- ha il potere sull’impresa: l’investitore gode di diritti che gli conferiscono la 

possibilità di indirizzare le attività rilevanti (ossia le attività che influenzano in 

modo significativo i ricavi dell’impresa); 

- ha un’esposizione o un diritto a percepire ritorni variabili dal suo 

coinvolgimento con l’impresa;  

- ha la concreta possibilità di usare il suo potere sull’impresa al fine di 

influenzare l’importo dei ricavi per sé stesso. 

Il principio sottolinea inoltre che, ai fini della valutazione dell’esistenza del controllo, 

è necessario procedere all’analisi di tutti i fatti e le circostanze utili. Il processo di 

valutazione deve essere sistematicamente effettuato in presenza di elementi che 

indicano la variazione di uno o più dei tre elementi di controllo indicati. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
6 Il concetto di “area di consolidamento” verrà approfondito nel paragrafo successivo.  
7 Tradotto da “Guida sul Bilancio Consolidato per l’applicazione dell’IFRS 10”, febbraio 2017, di Grant Thornton.  
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Nella figura8 di seguito è possibile riassumere il processo da attuare.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
8 Schema rielaborato personalmente. 
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Il principio contabile indica che la valutazione della presenza dei requisiti del controllo 

deve essere fatta avendo cura di analizzare i seguenti elementi:  

a) lo scopo e le motivazioni di costituzione della controllata; 

b) le attività rilevanti e come vengono assunte le decisioni in merito a tali attività; 

c) se i diritti dell’investitore gli conferiscono la capacità effettiva di condurre le 

attività rilevanti; 

d) se l’investitore è esposto ai rendimenti variabili (es. dividendi), o ha diritti su 

tali rendimenti, derivanti dal coinvolgimento nella partecipata; 

e) se l’investitore ha la capacità di utilizzare il proprio potere sulla partecipata per 

incidere sull’ammontare dei propri rendimenti.  

Inoltre, nella valutazione del controllo su una impresa, la partecipante deve considerare 

la natura della propria relazione con le altre parti.  

La partecipante ha varie modalità attraverso le quali andare ad influenzare i processi 

decisionali. Può detenere la maggioranza dei diritti di voto all’interno dell’assemblea, 

è necessario però che questi diritti siano “sostanziali”, cioè forniscano al possessore 

l’effettiva capacità di condurre le attività rilevanti, oppure non avere la maggioranza 

dei diritti di voto, ma avere specifici accordi contrattuali con altri possessori di diritti 

di voto o avere dei diritti potenziali, cioè quelli che derivano ad esempio dal possesso 

di obbligazioni convertibili, che al momento della conversione permettono di arrivare 

alla maggioranza necessaria per poter influenzare il processo decisionale. Un 

investitore ha il potere quando ha diritti attuali che forniscono la capacità di dirigere 

attività rilevanti; di conseguenza nella valutazione di quando un investitore ha il potere 

sono presenti due elementi critici. Il primo è il concetto di attività rilevante, il secondo 

quello di diritti esistenti. In diverse situazioni, il controllo su attività è chiaramente 

identificabile attraverso diritti di voto. Tuttavia, quando non è chiaro se il controllo di 

un’impresa è ottenuto attraverso diritti di voto, un passaggio importante della 

valutazione è l’identificazione delle attività rilevanti dell’impresa.  

Le attività rilevanti9 sono definite dal principio come le attività che determinano in 

modo significativo i ritorni per l’investitore e sono indicate dallo IASB nei paragrafi 

B11 e B12 ovvero l’acquisto e la vendita di beni e servizi, la gestione di attività 

finanziarie fino alla scadenza, la selezione, l’acquisizione o la dismissione di attività, 

la ricerca e lo sviluppo di nuovi prodotti o processi, la definizione di una struttura di 

                                                           
9 Dezzani F., Biancone P., Busso D., IAS/IFRS, edizione aggiornata 2016, Ipsoa editore.  
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finanziamento o di reperimento di fondi, l’assunzione di decisioni gestionali e 

patrimoniali della partecipata, incluse le decisioni relative al budget, la nomina e le 

retribuzioni dei dirigenti con responsabilità strategiche o dei fornitori di servizi della 

partecipata e la cessazione dei loro servizi o del loro rapporto di lavoro.  

In diversi casi, più di una attività può condizionare in modo significativo il ritorno 

relativo ad un investimento. Pertanto, in presenza di più attività che significativamente 

influenzano il ritorno sull’investimento, e queste attività sono dirette da differenti 

investitori, è importante determinare quale tra le attività più significativamente 

influenza il ritorno sull’investimento. Ai fini di ottenere il potere su di una partecipata, 

un investitore deve essere titolare di diritti esistenti che gli conferiscano la “capacità 

effettiva” di condurre le attività rilevanti. I diritti che possono conferire potere 

all’investitore possono variare da un caso all’altro. 

Gli esempi indicati dal principio sono i seguenti (par. B15):  

a) diritti sotto forma di diritti di voto (o di diritti di voto potenziali) di una 

partecipata;  

b) diritti di nomina, nomina successiva o destituzione di dirigenti con 

responsabilità strategiche della partecipata che abbiano la capacità di condurre 

le attività rilevanti; 

c) diritti di nomina o destituzione di un’altra entità che conduce le attività 

rilevanti; 

d) diritti di istruire la partecipata ad avviare operazioni che vadano a vantaggio 

dell’investitore, o di vietarne qualsiasi modifica; e 

e) altri diritti (come i diritti di assumere decisioni specificati in un contratto di 

gestione) che diano al titolare degli stessi la capacità di condurre le attività 

rilevanti.  

A seguito del possesso di tali diritti si instaurerà perciò un collegamento tra potere e 

diritti di voto stessi, e le situazioni che si possono verificare sono le seguenti: potere 

con la maggioranza dei diritti di voto, maggioranza dei diritti di voto ma senza potere, 

potere senza la maggioranza dei diritti di voto e accordi contrattuali. 

Per quanto riguarda la prima situazione un investitore che detiene più della metà dei 

diritti di voto di una partecipata ha potere nelle seguenti situazioni:  

a) le attività rilevanti sono condotte attraverso un voto del titolare della 

maggioranza dei diritti di voto; 
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b) la maggioranza dei componenti dell’organo di governo che conduce le attività 

rilevanti è nominata con voto del titolare della maggioranza dei diritti di voto. 

Nel caso di maggioranza dei diritti di voto ma senza potere, affinché un investitore che 

detiene più della metà dei diritti di voto di una partecipata abbia potere su tale 

partecipata, è necessario che i diritti di voto dell’investitore siano sostanziali e che 

forniscano all’investitore la capacità effettiva di condurre le attività rilevanti, che 

spesso implica la determinazione delle politiche gestionali e finanziarie. Se un’altra 

società è titolare di diritti esistenti che le conferiscono il diritto di condurre le attività 

rilevanti e tale entità non opera da agente dell’investitore, l’investitore non ha potere 

sulla partecipata.  

Il paragrafo B 38 ci indica un ulteriore caso che si può manifestare, ovvero avere il 

potere senza la maggioranza dei diritti di voto. Un investitore può avere potere pur 

detenendo meno della maggioranza dei diritti di voto di una partecipata attraverso:  

a) un accordo contrattuale tra l’investitore e altri titolari di diritti di voto;  

b) diritti derivanti da altri accordi contrattuali;  

c) diritti di voto dell’investitore;  

d) diritti di voto potenziali; o  

e) una combinazione dei precedenti.  

 Quindi si può raggiungere il potere anche attraverso una serie di differenti accordi 

contrattuali con altri soggetti che possiedono a loro volta diritti di voto, in questo modo 

l’investitore ha la garanzia di poter usufruire di un numero di diritti di voto tale da 

consentirgli la capacità di assumere decisioni sulle attività rilevanti.  

Nel momento in cui l’investitore valuta se i diritti di voto di cui dispone siano 

sufficienti a dargli potere, deve considerare tutti i fatti e le circostanze, tra cui: 

a) l’entità del possesso dei diritti di voto dell’investitore rapportata all’entità e al 

frazionamento del possesso degli altri titolari di diritti di voto, osservando che:  

- maggiore è il numero dei diritti di voto detenuti da un investitore, 

maggiori sono le probabilità che esso abbia diritti esistenti che gli 

conferiscono la capacità effettiva di condurre le attività rilevanti; 

- maggiore è il numero dei diritti di voto detenuti da un investitore 

rispetto ad altri titolari di diritti di voto, maggiori sono le probabilità 

che esso abbia diritti esistenti che gli conferiscono la capacità effettiva 

di condurre le attività rilevanti;  
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- maggiore è il numero delle parti che devono agire insieme per superare 

i diritti di voto dell’investitore, maggiori sono le probabilità che 

l’investitore abbia diritti esistenti che gli conferiscono la capacità 

effettiva di condurre le attività rilevanti;  

b) diritti di voto potenziali dell’investitore, altri detentori di diritti di voto o altre 

parti;  

c) diritti derivanti da altri accordi contrattuali; 

d) qualsiasi fatto o circostanza ulteriore che indichi che l’investitore ha, o non ha, 

la capacità effettiva di condurre le attività rilevanti nel momento in cui è 

necessario assumere decisioni, incluse le tendenze di voto registrate nelle 

assemblee degli azionisti precedenti.   

Nel calcolo dei diritti di voto a disposizione dell’investitore vanno considerati anche i 

diritti di voto potenziali (derivanti ad esempio da opzioni call o da obbligazioni 

convertibili). Tali diritti possono attribuire il potere di influenza singolarmente o in 

combinazione con altri diritti (ad esempio i diritti di voto già posseduti). Il principio 

propone alcuni casi esemplificativi: 

- diritti potenziali che consentono di acquisire la maggioranza dei voti ma sono 

significativamente out of the money, ossia non è conveniente esercitare tali 

diritti in quanto il valore del sottostante è ben inferiore al prezzo di esercizio; 

in questo caso il detentore di tali diritti non può essere considerato come 

detentore di un effettivo potere di influenza, per le caratteristiche dello 

strumento finanziario posseduto;  

- diritti potenziali che permetterebbero di acquisire la maggioranza dei voti ma 

sono lievemente out of the money e posseduti da investitore che opera in un 

business correlato a quello dell’investee, in modo tale da poter presumere 

l’esigenza di sinergie in caso di effettivo controllo. In questo caso le 

caratteristiche della situazione permettono di configurare il potere di influenza 

in capo all’investitore in quanto si può presumere comunque l’esercizio di tali 

opzioni.  

In conclusione è fondamentale, quando un investitore con potere decisionale valuta il 

proprio controllo sulla partecipata, stabilire se opera come principale o come agente. 

Può quindi accadere che talvolta, il potere di un principale sia detenuto ed esercitato 

da un agente, ma per conto del principale. 
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Un investitore può delegare a un agente la propria autorità decisionale su alcuni 

argomenti specifici o su tutte le attività rilevanti.  

Infine, come norma di chiusura, lo Standard stabilisce che la valutazione del controllo 

deve essere riconsiderata qualora emergano fatti nuovi che cambino uno dei tre 

elementi di base della qualificazione del controllo (potere di influenza, esposizione o 

diritto a ritorni variabili e rapporto tra esercizio del potere e ottenimento dei risultati).  

Tuttavia è utile soffermarsi sulle possibili situazioni che portano a una perdita del 

controllo. Questa può manifestarsi in diversi modi: 

- perdita come effetto di assoggettamento della controllata al controllo di un 

organo governativo, di un tribunale, di un commissario o di un’autorità di 

regolamentazione, nel caso in cui non si verifichino cambiamenti nella quota 

societaria assoluta e relativa; 

- presenza di modificazioni dell’assetto partecipativo (vendita di porzioni del 

pacchetto detenuto), o in relazione a “diluizioni” a seguito di aumenti di 

capitale sottoscritti esclusivamente da azionisti terzi. 

Nel momento immediatamente successivo al verificarsi della perdita del controllo su 

di una controllata la controllante deve effettuare una serie di operazioni tra cui: 

- Eliminare le attività (incluso qualsiasi avviamento) e le passività della 

controllata in base ai valori contabili alla data della perdita di controllo; 

- Eliminare i valori contabili delle partecipazioni di minoranza (interessi non di 

controllo nel patrimonio netto); 

- Rilevare il fair value del corrispettivo; 

- Rilevare qualsiasi partecipazione precedentemente detenuta nella ex 

controllata al rispettivo fair value; 

- Riclassificare nel prospetto dell’utile (perdita) d’esercizio gli importi 

classificati nel reddito complessivo; 

- Rilevare qualsiasi differenza risultante come utile o perdita nel prospetto 

dell’utile (perdita) d’esercizio attribuibile alla controllante. 

La perdita del controllo sostanzialmente può derivare o dalla cessione totale della 

partecipazione o dalla cessione parziale della partecipazione stessa. 

Nel caso di cessione totale alla data di cessazione della partecipazione corrisponderà 

l’interruzione del consolidamento integrale che ha conseguenze per il gruppo quali 

l’eliminazione delle attività e passività della controllata, l’eliminazione del goodwill 

eventualmente rilevato all’atto dell’acquisizione del controllo e la rilevazione 



17 
 

dell’utile dalla dismissione determinato come differenza tra il corrispettivo della 

dismissione della controllata e il suo valore contabile alla data di cessione. 

Quando si tratta di cessione parziale invece bisogna interrompere il consolidamento 

integrale alla data di cessione, ma nonostante ciò si avrà comunque un legame 

partecipativo con l’entità. Occorre quindi qualificare la tipologia di legame 

partecipativo e valorizzare le partecipazioni residue in precedenza detenute al 

rispettivo fair value alla data della perdita del controllo. 

Gli effetti della perdita del controllo si traducono perciò nel “deconsolidamento” della 

partecipazione e possono verificarsi le seguenti situazioni in caso di cessione parziale: 

- Qualificazione della partecipazione residua come partecipazione in società 

collegata. Ciò comporta dalla data di dismissione della partecipazione 

l’abbandono del consolidamento integrale iniziando a consolidare la 

partecipazione con il metodo del patrimonio netto; 

- Qualificazione della partecipazione residua come una partecipazione in società 

a controllo congiunto. Anche in questo caso si prevede l’abbandono del 

consolidamento integrale a favore del consolidamento della partecipazione con 

il metodo del patrimonio netto o con il metodo proporzionale; 

- Nel caso in cui la partecipazione residua non si qualifica né come 

partecipazione di collegamento né come partecipazione a controllo congiunto, 

ovvero si tratta di altra partecipazione, è necessario abbandonare il 

consolidamento integrale e iniziare a valutare le partecipazioni sulla base dello 

IFRS 910.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
10 In vigore da gennaio 2018, sostituisce il precedente IAS 39.  
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Dalla figura seguente11è possibile rilevare le modalità di rappresentazione del bilancio 

consolidato in caso di perdita del controllo. 

 

 

 

1.4 Determinazione dell’area di consolidamento 

Come anticipato precedentemente un concetto chiave da tenere in considerazione nella 

redazione del bilancio consolidato è l’area di consolidamento. Con l’espressione area 

di consolidamento12 si suole indicare la definizione dei confini dell’entità aziendale 

cui si riferisce la redazione del bilancio consolidato. Definire l’area di consolidamento 

significa quindi individuare:  

I. Quali sono i soggetti obbligati a redigere il bilancio consolidato;  

II. Quali sono le imprese da consolidare; 

III. Quali sono le imprese da escludere dal consolidamento. Posto che l’azienda è 

un fenomeno i cui contorni sono necessariamente sfumati, l’indeterminazione 

dei confini si dimostra ancora più accentuata quando ci si trova di fronte a 

gruppi di entità che presentano un certo grado di autonomia, spesso reso 

evidente dalla loro appartenenza a soggetti giuridici distinti. Il bilancio 

consolidato trae la propria ragion d’essere dalla sussistenza di legami 

                                                           
11 Schema rielaborato personalmente.  
12 Agliata F., Allini A., Bisogno M., Caldarelli A., Il bilancio consolidato secondo i principi contabili IAS/IFRS, terza 

edizione aggiornata, G.Giappichelli Editore p. 522-523.  
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economici o finanziari tra entità aziendali per certi versi autonome. Più intensi 

sono tali legami, maggiore è l’esigenza di produrre un’informazione che abbia 

ad oggetto la più ampia realtà economico-aziendale venuta a crearsi. 

I riferimenti normativi per individuare l’area di consolidamento sono per quanto 

riguarda la normativa nazionale in riferimento al Bilancio consolidato dei gruppi 

industriali, il D.Lgs 127/91(controllo formale) e D.Lgs 139/2015 (recepisce la direttiva 

34/2013). La normativa nazionale per il Bilancio consolidato dei gruppi bancari e 

finanziari invece è il D.Lgs 87/92 (controllo formale ovvero direzione unitaria). 

La normativa internazionale prende invece come riferimento il Bilancio consolidato 

secondo lo IAS 27 in particolar modo per i Gruppi industriali, bancari e finanziari (in 

questo caso controllo sostanziale inteso come potere di determinare le scelte 

finanziarie e gestionali). 

Ai sensi dell’art 25 D.Lgs 127/91 sono obbligati a redigere il bilancio consolidato le 

Società di capitali ( Spa, Sapa, Srl) che controllano almeno un’impresa, l’Ente 

pubblico economico, società cooperativa o mutua assicuratrice che controllano una 

Società di capitali e Società in nome collettivo o in accomandita semplice i cui soci 

illimitatamente responsabili siano Spa, Sapa o Srl. Ai sensi del D.lgs 127/91 sono 

esonerati dalla redazione del Bilancio consolidato i gruppi di modeste dimensioni 

ovvero l’impresa controllante la cui aggregazione di valori con le controllate non abbia 

superato per due esercizi consecutivi due dei tre seguenti limiti: I) Totale ricavi 40 

milioni di euro; II) Totale attivo 20 milioni di euro; III) Totale dipendenti 250. Tali 

limiti sono stati aggiornati rispetto ai precedenti: I) Totale ricavi delle vendite 35 

milioni di euro; II) Totale attivo dello Stato Patrimoniale 17.500.000 milioni di euro; 

II) Totale dipendenti 250. È stato introdotto un altro caso di esonero dal 

consolidamento, in attuazione del disposto dell’art. 23 par. 10 della direttiva. La 

controllante non è infatti tenuta a redigere il bilancio consolidato qualora le controllate 

siano tutte escluse dal consolidamento ai sensi dell’art. 28 del D.Lgs. 127/91. È stato 

emendato inoltre il testo per poter esonerare una subholding dalla redazione del 

bilancio consolidato, ovvero nei casi in cui la controllante detenga più del 95% delle 

quote o delle azioni della sub-controllante oppure se il bilancio consolidato non venga 

richiesto, almeno sei mesi prima della fine dell’esercizio, da un gruppo di soci 

costituenti una percentuale maggiore al 5% del capitale. E’ inoltre precisato che ai fini 

di ottenere l’esonero, la holding che controlla la subholding deve essere soggetta al 

diritto di uno Stato membro UE, deve redigere e sottoporre a controllo il bilancio 



20 
 

consolidato in base al D.Lgs. 127/91, oppure secondo il diritto di altro Stato membro 

dell’Unione europea o in conformità ai principi contabili internazionali adottati 

dall’Unione Europea. Le ragioni dell’esonero devono essere indicate nella nota 

integrativa al bilancio d’esercizio. La nota integrativa deve altresì indicare la 

denominazione e la sede della società controllante che redige il bilancio consolidato. 

Inoltre copia dello stesso, della relazione sulla gestione e di quella dell’organo di 

controllo, redatti in lingua italiana o nella lingua comunemente utilizzata negli 

ambienti della finanza internazionale, devono essere depositati presso l’ufficio del 

registro delle imprese del luogo ove è la sede dell’impresa controllata. Dell’avvenuto 

deposito deve inoltre farsi menzione nel Bollettino ufficiale delle Srl.  

Per gli IAS/IFRS l’unico caso di esclusione dall’area di consolidamento riguarda il 

venir meno da parte della controllante. 

Sul piano delle scelte normative legali e professionali in tema di area di 

consolidamento, si assiste a una tendenziale contrapposizione tra due approcci. Un 

primo approccio che vuole conferita massima rilevanza al fenomeno economico in sé, 

riconoscendo l’esistenza di una realtà aziendale di ordine superiore, della quale occorre 

rendere un’adeguata informazione esterna attraverso il bilancio consolidato, ogni 

qualvolta sussistano di fatto legami economici che rendono riconoscibile una 

coordinazione sistemica di tipo aziendale. L’approccio alternativo si fonda invece 

sull’ancoraggio a parametri di natura formale (quasi sempre di tipo giuridico) nel 

discriminare ciò che fa parte da ciò che non fa parte del gruppo ai fini della costruzione 

del bilancio consolidato.  

Il primo approccio presenta il pregio della maggiore fedeltà al fenomeno economico 

sottostante; il secondo ha come punto di forza distintivo l’oggettività delle soluzioni 

prospettate. La notevole importanza del contenimento della discrezionalità di chi 

produce l’informazione ha fatto sì che il secondo approccio abbia prevalso nelle 

soluzioni di standard setting.  
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1.5 Le procedure di consolidamento 

La redazione del bilancio consolidato13 prevede delle apposite operazioni che devono 

essere messe in atto da parte della controllante. Nello specifico è necessario che l’entità 

aggreghi integralmente i bilanci della capogruppo e delle sue controllate voce per voce, 

sommando tra loro i corrispondenti valori dell’attivo, del passivo, del patrimonio netto, 

dei ricavi e dei costi.  Affinché i bilanci consolidati presentino informazioni contabili 

sul gruppo come se si trattasse di un’unica entità economica, sono tuttavia necessarie 

le seguenti rettifiche: 

a) deve essere eliminato il valore contabile delle partecipazioni della capogruppo 

in ciascuna controllata e la corrispondente parte del patrimonio netto di 

ciascuna controllata posseduta dalla capogruppo; 

b) devono essere identificati nel prospetto di conto economico gli interessi non di 

controllo nelle controllate consolidate; 

c) devono essere identificati separatamente nel patrimonio netto gli interessi non 

di controllo nelle attività nette consolidate (interessenze di terzi). 

I valori di riferimento per l’eliminazione delle partecipazioni con il patrimonio netto 

della controllata che devono essere utilizzati sono quelli del momento 

dell’acquisizione del controllo della partecipazione (acquisition method). 

Il consolidamento integrale delle partecipazioni di controllo presenta dunque i seguenti 

problemi operativi disciplinati dall’IFRS 10 e dall’IFRS 3 - Aggregazioni aziendali.  

La procedura di consolidamento deve quindi essere contabilizzata utilizzando il 

metodo dell’acquisizione del controllo o “acquisition method”. Questa metodologia si 

traduce nella contabilizzazione iniziale, nel bilancio consolidato, delle attività e delle 

passività della controllata come se fossero state acquisite singolarmente (con un costo 

di acquisto individuale determinato al momento dell’acquisizione del controllo).  

L’acquisition method14 si sviluppa operativamente secondo le seguenti fasi: 

- identificazione dell’acquirente; 

- determinazione della data di acquisizione;  

- riconoscimento e misura delle attività identificabili acquisite, delle passività 

assunte e di ogni interesse non di controllo nell’acquisito; 

                                                           
13 Libero M., Terzani S., Il bilancio consolidato: un’analisi congiunta delle norme e dei principi contabili nazionali e 

internazionali, G. Giappichelli editore 2015  
14 Agliata F., Allini A., Bisogno M., Caldarelli A., Il bilancio consolidato secondo i principi contabili IAS/IFRS, terza 

edizione aggiornata, G.Giappichelli Editore p. 499-500 
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- riconoscimento e misura dell’avviamento o dell’utile derivante da un buon 

affare.  

Oltre a queste prime quattro fasi, ai fini del completamento della rappresentazione 

dell’operazione, è individuabile un momento di allocazione dell’eventuale avviamento 

o goodwill alla cash generating unit (o a gruppi di CGU) a cui si riferisce.  

Nell’operazione devono essere considerate esclusivamente le attività e le passività 

identificabili acquisite per le quali è disponibile una valutazione attendibile del loro 

costo o del loro fair value. La contabilizzazione iniziale di una operazione di business 

combination comporta dunque l’identificazione e la determinazione del fair value da 

assegnarsi alle attività e passività.  

Ripercorrendo più approfonditamente le varie fasi il primo passo nell’applicazione 

dell’“acquisition method” è quello relativo all’identificazione del soggetto definibile 

come “acquirente” nell’operazione di aggregazione, ovvero del soggetto che dovrà 

rappresentare nel bilancio consolidato la partecipata acquisita.  

 

In particolare, le condizioni da verificare quali assunti di base a cui si fa riferimento 

sono le seguenti: 

- il soggetto che effettua l’esborso monetario; 

- il soggetto che emette azioni o quote; 

- il soggetto che ottiene la direzione aziendale; 

- il soggetto che presenta il maggior valore aziendale.  

Successivamente l’acquirente deve identificare la data dell’acquisizione ovvero la data 

nella quale ottiene il controllo sull’acquisito. Generalmente la data nella quale 

l’acquirente ottiene il controllo sull’acquisito è la data in cui vi è il trasferimento del 

corrispettivo ovvero si acquisiscono le attività e si assumono le passività dell’acquisito 

(la cosiddetta “closing date”).  

Al momento dell’acquisizione del controllo, l’acquirente riconosce poi nel proprio 

bilancio consolidato, separatamente dall’avviamento, le attività identificabili 

acquisite, le passività assunte e ogni interesse non di controllo della partecipata. Le 

attività acquisite e le passività assunte al momento dell’acquisizione sono valutate al 

loro fair value.  
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1.6 Le teorie di consolidamento  

L’area di consolidamento include la capogruppo e tutte le controllate 

indipendentemente dalla percentuale di possesso di quote partecipative. In presenza di 

aggregazioni costituenti acquisizione di partecipazione di controllo non totalitario, nel 

bilancio consolidato devono tuttavia essere rappresentati gli “interessi non di 

controllo” (o minoranze) valutati al momento dell’acquisizione.  

In presenza di partecipazioni di controllo non totalitarie è necessario definire le 

modalità di rappresentazione nel bilancio consolidato delle attività, passività e delle 

interessenze di terzi nel patrimonio delle partecipate e quindi fare riferimento alle 

teorie del bilancio consolidato individuate dalla dottrina internazionale. 

Per teorie di consolidamento15 o di gruppo si intendono le differenti concezioni di 

gruppo (rapporto tra impresa controllante e controllate) e, di conseguenza, le diverse 

modalità di interpretazione delle finalità attribuite al bilancio consolidato.  

Esse sono suddivisibili in quattro categorie: 

- la teoria dell’entità (Entity concept); 

- la teoria della capogruppo (Parent company); 

- la teoria della capogruppo modificata (Parent entity extension concept); 

- la teoria della proprietà (Proprietary concept).  

 

1.6.1 La teoria dell’entità 

La teoria dell’entità attribuisce importanza al gruppo16 come fenomeno economico 

unitario, a prescindere dalla composizione della sua proprietà. Il bilancio consolidato 

è perciò finalizzato a dare rappresentazione della sua economia, senza privilegiare 

alcuna posizione soggettiva. In tale ottica non assume alcun senso la distinzione tra 

quote appartenenti al socio di maggioranza e quelle che fanno capo ai soci di 

minoranza. Il criterio di consolidamento richiesto da questa impostazione teorica è il 

metodo integrale: vengono sommate tutte le consistenze reddituali, le passività e le 

attività di controllante e controllate. Gli “interessi non di controllo” sono considerati 

poste classificate nel patrimonio netto consolidato.  

I passaggi da adottare nella costruzione del bilancio consolidato sono i seguenti: 

- in presenza di operazioni tra le imprese del gruppo queste devono essere 

rettificate totalmente (crediti/debiti, costi/ricavi e utili e perdite interni);  

                                                           
15 Rinaldi L., Il bilancio consolidato: teorie di gruppo e assestamento delle partecipazioni, p. 40  
16 Rinaldi L., Il bilancio consolidato: teorie di gruppo e assestamento delle partecipazioni, p. 45 
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- gli interessi non di controllo sono classificati come parte del patrimonio netto 

consolidato;  

- le operazioni di acquisizione e cessione di quote di minoranza sono considerate 

rapporti di patrimonio netto che non danno origine né ad avviamento, né a plus 

o minusvalenze.    

 

Di seguito la rappresentazione dello Stato Patrimoniale secondo la teoria dell’entità: 

 

 

Nella teoria dell’entità pura tutte le attività e passività della controllata sono inserite al 

fair value al 100%, compreso l’eventuale goodwill (riferito sia alla quota di controllo 

che di terzi). In questo modo, la rappresentazione dell’entità consente la 

rappresentazione coerente di tutte le attività e passività al fair value. Gli interessi non 

di controllo (minorities) sono quindi rappresentativi di una quota parte di un valore di 

“attività nette” (o patrimonio netto complessivo). Per quanto riguarda gli utili interni, 

essi sono eliminati integralmente in quanto per la teoria dell’entità tale operazione è 

considerata interna al gruppo indipendentemente dalla quota di controllo.  

 

1.6.2 La teoria della capogruppo 

La teoria della capogruppo (parent company theory) rappresenta un’evoluzione della 

teoria della proprietà: essa mantiene inalterato il ruolo centrale dell’impresa holding 

ma, allo stesso tempo, considera l’identità delle controllate sebbene non vi sia un 
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legame giuridicamente riconosciuto. Le entità figlie, dunque, vengono incluse 

nell’area di consolidamento in quanto necessarie per lo svolgimento dell’attività 

produttiva del gruppo. Questa visione teorica richiede che le imprese vengano 

consolidate secondo una metodologia integrale, nella quale la distinzione tra proprietà 

e minoranza rimanga marcata17. Nello specifico, il bilancio di gruppo illustra i valori 

del risultato economico e del patrimonio netto divisi tra la parte di competenza della 

capogruppo e quella attribuibile alle minoranze. Gli interessi di minoranza quindi non 

fanno parte del gruppo, ma vengono comunque concepiti quali apportatori di una quota 

delle risorse finanziarie a disposizione della holding (e sono iscritti come passività). 

Per quanto concerne l’avviamento, esso è dato dalla differenza tra il costo della 

partecipazione nella società controllata e il valore di patrimonio netto della stessa 

imputabile alla società madre, escludendo, così, la quota di avviamento assegnabile 

alle minoranze. Anche le rivalutazioni patrimoniali delle partecipate attribuibili a 

queste ultime non vengono considerate. Il rendiconto consolidato, in tal modo redatto, 

consente di valutare la capogruppo non solo in riferimento agli investimenti effettuati 

sulle controllate, ma anche sulla base delle risorse gestite tramite le partecipate.  

Di seguito si riporta la rappresentazione dello stato patrimoniale secondo la teoria della 

capogruppo: 

 

Secondo questa impostazione: 

- le rettifiche per le operazioni tra le imprese del gruppo comprendono 

operazioni di eliminazione parziali (con riferimento alla quota di 

partecipazione nella controllata). Ad esempio, deve essere eliminata solo la 

parte di spettanza della capogruppo di un utile interno nel caso in cui a 

                                                           
17 Fornaciari L., Gruppi aziendali e bilancio consolidato in Italia, seconda edizione G.Giappichelli editore 
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realizzarlo sia la controllante (es. cessione dalla controllante alla controllata di 

immobili con plusvalenza). La ragione di tale comportamento deriva dalla 

modalità di presentazione delle interessenze di terzi fra le passività; 

- gli interessi non di controllo sono classificati nelle passività; 

- gli interessi non di controllo sono determinati come quota proporzionale del 

patrimonio netto contabile della controllata; 

- la rivalutazione delle attività viene effettuata solamente in proporzione alla 

quota di controllo.   

Entrando nello specifico la sequenza delle operazioni di consolidamento nell’ambito 

della teoria della capogruppo si articola nel modo seguente: 

a) determinazione dei valori della controllata ai fini del consolidamento; 

b) calcolo della differenza da consolidamento; 

c) elisione delle partite infragruppo; 

d) eliminazione degli utili infragruppo; 

e) determinazione della quota di interessi di minoranza.  

L’esigenza di determinazione dei valori della controllata può derivare dalla non 

corrispondenza tra il costo della partecipazione nell’acquisita e la frazione di 

patrimonio netto della controllata. Tale differenza può dipendere da una 

sotto/sopravvalutazione di attività e passività oppure da un avviamento riconosciuto in 

sede di acquisizione. 

I valori della controllata devono essere rivalutati al fine di tener conto del loro 

contributo apportato nell’ottica di gruppo. La teoria della capogruppo prevede, 

tuttavia, che l’eventuale rivalutazione sia effettuata solo nella misura in cui sia 

attribuibile alla capogruppo. 

Per quanto riguarda il calcolo della differenza da consolidamento essa è determinata 

dal confronto tra il costo sostenuto per la partecipazione ed il valore della quota del 

patrimonio della controllata rivalutato. La riserva di rivalutazione deve essere 

attribuita totalmente alla capogruppo, dato che viene formata dalla quota della 

capogruppo stessa. 

L’elisione delle partite infragruppo rispecchia i principi del consolidamento integrale, 

secondo cui non possono considerarsi “realizzati”, dovendo quindi essere eliminati, i 

valori che discendono dagli scambi infragruppo (costi e ricavi, crediti e debiti). 
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Le eliminazioni devono essere riferite a tutto l’ammontare (quota di maggioranza e 

quota di terzi), in quanto entrambe non riflettono un aumento o un decremento di 

ricchezza per il gruppo, ma solo la valorizzazione di uno scambio interno.  

L’eliminazione degli utili infragruppo, infine, completa il processo di consolidamento, 

andando ad eliminare gli effetti in termini reddituali delle operazioni di scambio 

infragruppo. In questo caso l’eliminazione è con riferimento alla percentuale di 

proprietà della holding nella controllata, nel senso che dovranno ritenersi realizzate le 

sole frazioni di utili imputabili alle minoranze (in quanto le minoranze rimangono al 

di fuori del gruppo). La determinazione della quota di interessi di minoranza 

corrisponde alla frazione di pertinenza di terzi del patrimonio netto contabile della 

società controllata. Con riferimento all’eliminazione degli utili interni, tale operazione 

si svolge secondo le medesime modalità di carattere proporzionale della “teoria della 

proprietà propriamente detta”, in quanto le minoranze rimangono pur sempre al di 

fuori del gruppo, inteso quale estensione economica della capogruppo e ad esse va 

riconosciuta la relativa quota di utili infragruppo.  

 

1.6.3 La teoria della capogruppo modificata 

La teoria della capogruppo modificata rappresenta una metodologia intermedia tra la 

teoria della capogruppo e della teoria dell’entità. Essa, al pari della teoria della 

capogruppo, prevede il consolidamento integrale di tutte le attività e passività della 

controllata. Considera il valore delle attività e passività dell’acquisita in base al fair 

value consentendo di esprimere la quota parte degli interessi di minoranza a valori 

proporzionali al fair value delle attività nette (o patrimonio netto rivalutato). Le 

interessenze di terzi sono valorizzate alla quota parte di fair value delle attività nette. 

Rappresentazione di stato patrimoniale secondo la teoria della capogruppo modificata: 
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La sequenza delle operazioni di consolidamento nell’ambito della teoria della 

capogruppo modificata si articola nel modo seguente: 

a) determinazione dei valori della controllata ai fini del consolidamento; 

b) calcolo della differenza da consolidamento; 

c) elisione delle partite infragruppo; 

d) eliminazione degli utili infragruppo; 

e) determinazione della quota di interessi di minoranza. 

L’esigenza di determinazione dei valori della controllata deriva dalla non 

corrispondenza tra il costo della partecipazione nell’acquisita e la frazione di 

patrimonio netto della controllata. 

I valori della controllata devono essere rivalutati al fine di tener conto del loro 

contributo apportato nell’ottica di gruppo. 

La teoria della capogruppo modificata prevede che l’eventuale rivalutazione sia 

effettuata nella misura complessiva (e non soltanto nella misura riferibile alla 

capogruppo). 

Per quanto riguarda il calcolo della differenza da consolidamento o “avviamento”, essa 

è determinata dal confronto tra il costo sostenuto per la partecipazione ed il valore 

della quota del patrimonio della controllata rivalutato (patrimonio netto a valori 

correnti). 

L’elisione delle partite infragruppo rispecchia i principi del consolidamento integrale, 

secondo cui non possono considerarsi “realizzati”, dovendo quindi essere eliminati, i 

valori che discendono dagli scambi infragruppo (costi e ricavi, crediti e debiti). 

Le eliminazioni devono essere riferite a tutto l’ammontare ovvero la quota di 

maggioranza e di spettanza di terzi. 

L’eliminazione degli utili infragruppo, infine, completa il processo di consolidamento, 

andando ad eliminare gli effetti in termini reddituali delle operazioni di scambio 

infragruppo. 

Tale operazione viene condotta secondo le modalità proprie della teoria dell’“entità”, 

ovvero tramite l’integrale eliminazione degli utili infragruppo, a prescindere 

dall’esistenza o meno di minoranze azionarie. 

La determinazione della quota di interessi di minoranza rappresenta il più evidente 

punto di convergenza tra la teoria della capogruppo e la teoria dell’entità, in quanto 

mentre il patrimonio netto di terzi è riferibile alla quota parte di patrimonio della 

controllata, la quota di reddito di spettanza di terzi viene riferita al reddito della 
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controllata rettificato dai valori scaturenti dalle operazioni infragruppo. Nel conto 

economico il reddito di spettanza delle minoranze deve essere portato in diminuzione 

dal reddito di gruppo, mentre la quota di capitale attribuibile ai terzi deve essere 

collocata in una posta tra le passività ed il patrimonio netto.  

Infine gli utili interni sono eliminati integralmente in quanto (al pari della teoria 

dell’entità) tale operazione è considerata interna al gruppo.  

 

1.6.4 La teoria della proprietà  

La teoria della proprietà 18viene così denominata in quanto sottolinea il concetto di 

gruppo come mezzo attraverso il quale i proprietari realizzano i propri scopi. Il 

complesso economico appartiene all’impresa holding, ne rappresenta una sua 

emanazione ed è riconducibile ad una serie di investimenti finanziari effettuati dalla 

società madre in altre entità giuridicamente distinte. Il proprietario è il destinatario 

principale dell’informazione economico-finanziaria, è il possessore e il beneficiario 

delle attività rilevate nell’impresa e a lui fanno capo le passività della stessa. La 

ricchezza dell’azienda coincide con la ricchezza del proprietario, per questo il bilancio 

consolidato deve dare indicazioni atte a soddisfare le sue esigenze informative, 

tralasciando le necessità di altri stakeholders.  Secondo questo approccio, sono 

considerate di proprietà della capogruppo solo le unità sulle quali essa può esercitare 

un potere di tipo formale attraverso strumenti riconosciuti giuridicamente, quali 

contratti di dominazione, clausole statutarie o il possesso della maggioranza del 

capitale della società figlia. Possedere la maggioranza del capitale consente alla 

holding di esercitare più della metà dei diritti di voto nelle assemblee societarie delle 

controllate e, conseguentemente, di nominare un numero sufficiente di membri 

nell’organo esecutivo, al fine di imprimere un preciso indirizzo gestionale. Ne deriva 

quindi la definizione dell’area di consolidamento, dalla quale vengono escluse tutte 

quelle imprese legate alla holding da un punto di vista meramente sostanziale. Il 

bilancio consolidato coincide, dunque, con il bilancio della controllante: vengono 

inseriti nel documento solo i dati economici e patrimoniali delle entità appartenenti al 

gruppo. Il criterio di consolidamento richiesto è il metodo proporzionale o 

consolidamento pro-quota19: vengono consolidati e dunque inseriti nel bilancio di 

                                                           
18 Agliata F., Allini A., Bisogno M., Caldarelli A., Il bilancio consolidato secondo i principi contabili IAS/IFRS, terza 

edizione aggiornata, G.Giappichelli Editore  
19 La metodologia di consolidamento proporzionale è utilizzata per la rappresentazione del bilancio consolidato della 

partecipante a controllo congiunto Joint Venture in base allo IAS 31ripresa nel nuovo IFRS 11- Joint Arrangements.  
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gruppo solo le percentuali di costi e ricavi, di attività e di passività, di eventuali 

rivalutazioni patrimoniali e di avviamento delle controllate, che sono di proprietà 

dell’azienda madre. I risultati che il rendiconto evidenzia non includono i valori delle 

minoranze, i soci di minoranza sono estranei al complesso economico. Secondo tale 

metodologia: 

- il gruppo consiste nelle attività e passività della capogruppo e nella quota parte 

di attività e passività delle controllate. Ne consegue che il bilancio consolidato 

non include tutte le attività e passività delle controllate, ma solo la proporzione 

posseduta. 

- I costi e ricavi della controllata sono consolidati in proporzione alla quota parte 

posseduta. 

- Le interessenze di terzi sono al di fuori del gruppo e, dunque, le quote di 

interesse di minoranza nelle partecipate non sono rappresentate nel bilancio 

consolidato. 

Di seguito lo stato patrimoniale consolidato secondo la teoria della proprietà: 

 

 

Secondo tale approccio non si può generalmente parlare di gruppo nel senso “classico” 

del termine, quanto piuttosto si parla in questo caso di un bilancio della holding 

integrato dai valori delle proprietà che ad essa fanno capo nelle aziende controllate. 

La sequenza delle operazioni di consolidamento nell’ambito della teoria della proprietà 

pura si articola nel modo seguente: 

a) determinazione dei valori della controllata ai fini del consolidamento; 

b) calcolo della differenza da consolidamento;  

c) calcolo della frazione degli elementi patrimoniali e reddituali di spettanza della 

capogruppo; 
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d) elisione delle partite infragruppo; 

e) eliminazione degli utili infragruppo  

L’esigenza di determinazione dei valori della controllata deriva dalla frequente non 

corrispondenza tra il costo della partecipazione nell’acquisita e la frazione di 

patrimonio netto della controllata. Tale differenza può dipendere da una 

sotto/sopravvalutazione di attività e passività oppure da un avviamento riconosciuto in 

sede di acquisizione. 

I valori della controllata devono essere rivalutati al fine di tener conto del loro 

contributo apportato nell’ottica di gruppo. La teoria della proprietà prevede, tuttavia, 

che l’eventuale rivalutazione sia effettuata solo nella misura in cui sia attribuibile alla 

capogruppo. 

Per quanto riguarda il calcolo della differenza da consolidamento essa è determinata 

dal confronto tra il costo sostenuto per la partecipazione ed il valore della quota del 

patrimonio della controllata rivalutato.  

L’eliminazione degli utili infragruppo, infine, completa il processo di consolidamento 

andando ad eliminare gli effetti in termini reddituali delle operazioni di scambio 

infragruppo. Anche in questo caso l’eliminazione è con riferimento alla percentuale di 

proprietà della holding nella controllata, nel senso che dovranno ritenersi realizzate le 

sole frazioni di utili imputabili alle minoranze.  
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CAPITOLO 2 

IFRS 11 – ACCORDI A CONTROLLO CONGIUNTO 

 

2.1 Il nuovo IFRS 11 

L’IFRS 11 è il nuovo principio contabile sugli Accordi a controllo congiunto e 

disciplina le regole contabili per l’esposizione nel bilancio consolidato e nel bilancio 

separato, delle situazioni nelle quali si verificano delle interessenze, partecipative e 

non, che si rifanno alla condizione del controllo congiunto. Per definizione un accordo 

a controllo congiunto (joint arrangement) è un accordo in cui due o più parti detengono 

il controllo congiunto. L’oggetto di analisi è, dunque, la condivisione del controllo di 

un accordo, che esiste solamente quando per le decisioni riguardanti le attività rilevanti 

è richiesto il consenso unanime di tutte le parti che condividono il controllo. 

Generalmente ciò avviene su base contrattuale. Il nuovo principio contabile IFRS 11, 

sostituisce il vecchio IAS 31 e l’Interpretazione SIC 13, riunendo in un unico principio 

le normative sugli accordi a controllo congiunto.  Le introduzioni più rilevanti 

riguardano l’eliminazione della possibilità di scelta tra i metodi da utilizzare per la 

contabilizzazione degli accordi a controllo congiunto, imponendo il solo utilizzo del 

metodo del patrimonio netto, e chiarisce inoltre che gli accordi a controllo congiunto 

possono essere strutturati in modo tale da prevedere che l’effettiva realizzazione si 

operi tramite un “veicolo”, ossia un soggetto giuridico “separato”, nei confronti del 

quale le parti detengono una partecipazione (joint venture), oppure gli effetti 

dell’accordo possono essere resi operativi in assenza di un veicolo “separato” e dunque 

in assenza di interessenze partecipative da parte dei soggetti coinvolti (joint operation), 

in riferimento alle cosiddette “attività a controllo congiunto”.  

2.2 Gli accordi a controllo congiunto 

Secondo l’IFRS 11, per poter parlare di accordi a controllo congiunto devono 

verificarsi le seguenti condizioni: 

- le parti sono vincolate da un accordo contrattuale;  

- l’accordo contrattuale attribuisce a due o più parti il controllo congiunto 

dell’accordo.  
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Gli accordi ai quali l’IFRS 11 si riferisce sono normalmente redatti per iscritto, 

solitamente nella forma di un contratto o di una serie di discussioni documentate tra le 

parti. In linea generica, il principio prevede la possibilità che l’accordo contrattuale 

avvenga attraverso dei meccanismi giuridici atti a creare accordi esecutivi, sia 

autonomamente, sia in combinazione con contratti stipulati dalle parti, il classico 

esempio è l’accordo tra le parti attraverso la costituzione di un veicolo separato, che 

incorporerà nel proprio statuto la totalità o solo alcune parti fondamentali dell’accordo 

stesso. Le caratteristiche principali da rilevare in un accordo contrattuale sono: 

- il suo scopo, la sua attività e la sua durata;   

- le modalità con cui vengono nominati i soggetti deputati a prendere le decisioni 

(i membri del consiglio di amministrazione o dell’organo di governo 

equivalente), nell’ambito dell’accordo; 

- le modalità con le quali vengono prese le decisioni (ad esempio: le materie che 

richiedono le decisioni congiunte delle parti, i diritti di voto assegnati alle parti 

stesse e il livello minimo necessario di percentuale di voti per tali materie);  

- il capitale sociale o i conferimenti richiesti alle parti;   

- il modo in cui le parti condividono le attività, le passività, i ricavi, i costi o 

l’utile o la perdita connessi all’accordo a controllo congiunto. 

Punto di partenza, per poter analizzare le caratteristiche del controllo congiunto, è la 

definizione di quest’ultimo. Il controllo congiunto è definito come20 la condivisione, 

realizzata su base contrattuale, del potere di controllare gli effetti di un accordo tra più 

parti, finalizzato alla realizzazione di una specifica attività, processo o sistema 

organizzato e duraturo di processi. Un’altra importante distinzione da effettuare è 

quella tra situazioni di “controllo congiunto” da quelle individuabili come situazioni 

di “controllo collettivo”. La prima fattispecie si realizza quando tutti i partecipanti o 

un gruppo di essi, dirigono insieme le attività rilevanti dell’accordo. Il secondo si ha 

invece quando le decisioni sulle attività rilevanti richiedono il consenso “unanime” 

delle parti che controllano l’accordo collettivamente.  

 

 

                                                           
20 Dezzani F., Biancone P., Busso D., IAS/IFRS, edizione aggiornata 2016, Ipsoa editore.  
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La logica è riportata nello schema seguente: 

 

Quindi in caso di controllo congiunto nessuna delle parti controlla singolarmente 

l’accordo e contemporaneamente una sola parte che detiene il controllo congiunto di 

un accordo può impedire a una qualsiasi delle altre parti, o a un gruppo di parti, di 

controllare l’accordo medesimo. Il principio contabile inoltre specifica che un accordo 

può essere un accordo a controllo congiunto anche se non tutte le parti hanno il 

controllo congiunto dell’accordo. Bisogna perciò operare una distinzione tra le parti 

che detengono il controllo congiunto dell’accordo (partecipanti ad attività a controllo 

congiunto o a joint venture) e le parti che partecipano a un accordo a controllo 

congiunto ma non detengono il controllo. Tuttavia l’elemento che può far scaturire il 

controllo congiunto può essere il processo decisionale concordato dalle parti 

nell’accordo contrattuale oppure, in altre circostanze, l’accordo contrattuale stabilisce 

una quota minima dei diritti di voto per poter assumere decisioni in merito alle attività 

rilevanti. Nel primo caso, ipotizzando che due parti stipulino un accordo in base al 

quale ciascuna delle parti detenga il 50% dei diritti di voto e in cui l’accordo 

contrattuale stabilisca che sia necessario almeno il 51% dei diritti di voto per poter 

assumere decisioni in merito alle attività rilevanti, le parti hanno concordato, in modo 

implicito, di avere il controllo congiunto sull’accordo stesso, in quanto le decisioni 

relative alle attività rilevanti non possono essere assunte senza il consenso di entrambe 

le parti. Nel secondo caso invece, qualora la quota minima dei diritti di voto può essere 

ottenuta attraverso diverse combinazioni di accordo tra le parti, allora tale accordo non 

è un accordo a controllo congiunto, a meno che l’accordo contrattuale non specifichi 
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quali sono le parti alle quali sia richiesto il consenso unanime per poter assumere 

decisioni in merito alle attività rilevanti oggetto dell’accordo. Inoltre è possibile che 

l’accordo contrattuale stesso possa prevedere attraverso clausole specifiche, come 

l’arbitrato, la risoluzione di eventuali controversie sorte nel tempo. Tali clausole 

possono prevedere che le decisioni vengano assunte anche in assenza del consenso 

unanime delle parti che detengono il controllo congiunto. L’esistenza di tali clausole 

però, non impedisce che l’accordo sia controllato congiuntamente e, di conseguenza, 

che sia un accordo a controllo congiunto 

 

2.3 Tipologie di accordi a controllo congiunto 

Come già anticipato precedentemente le fattispecie di accordi a controllo congiunto 

sono due: 

- Attività a controllo congiunto (joint operation); 

- Joint venture. 

Le due tipologie sono distinguibili in base al rapporto scaturente dall’accordo. Nello 

specifico si va a valutare i diritti e le obbligazioni che in base al rapporto stesso 

vengono attribuiti alle parti. Una joint operation è legata ad un accordo a controllo 

congiunto nel quale le parti che detengono il controllo congiunto  hanno diritti sulle 

attività e obbligazioni per le passività relative all’accordo. Una joint venture, invece, 

è un accordo a controllo congiunto nel quale le parti che detengono il controllo 

congiunto vantano diritti sulle attività nette dell’accordo (veicolo separato). 

Il principio specifica che per poter distinguere un’attività a controllo congiunto da una 

joint venture, l’elemento fondamentale da tenere in considerazione è la presenza del 

“veicolo separato”. Nel caso in cui gli accordi non richiedono la costituzione di un 

veicolo separato, questi ricadono sempre nella prima situazione (attività a controllo 

congiunto). Se gli accordi richiedono invece che l’attività economica oggetto 

dell’accordo sia condotta utilizzando un veicolo separato, possono ricadere sia nella 

prima situazione (joint operation), sia nella seconda (joint venture). Di conseguenza 

la presenza di un veicolo separato non rappresenta di per sé la condizione necessaria e 

sufficiente affinché si possa parlare di joint venture. 

Bisogna quindi valutare in questo caso, se la forma giuridica del veicolo separato, i 

termini dell’accordo contrattuale e, se rilevanti, qualsiasi altro fatto o circostanza, 

conferiscono loro dei diritti sulle attività, o delle obbligazioni da passività relative 
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all’accordo (joint operation), oppure se conferiscono esclusivamente diritti sulle 

attività nette dell’entità oggetto dell’accordo (joint venture).  

Lo schema21 riportato di seguito analizza la struttura dell’accordo a controllo 

congiunto. 

 

 

Generalmente, i diritti e le obbligazioni concordati dalle parti nell’accordo contrattuale 

sono coerenti, o non sono in conflitto, con quanto previsto dalla forma giuridica del 

veicolo separato in cui l’accordo è stato strutturato. Qualora, invece, le parti utilizzano 

l’accordo contrattuale per modificare i diritti e le obbligazioni conferite dalla forma 

giuridica del veicolo separato in cui l’accordo è stato strutturato, è necessario valutare 

tali termini contrattuali. Quindi per classificare un accordo a controllo congiunto nel 

caso in cui esso sia strutturato attraverso un veicolo separato, occorre seguire un 

processo di valutazione. Tale processo parte dalla valutazione della forma giuridica 

del veicolo separato che è importante per determinare la tipologia di accordo a 

controllo congiunto. La forma giuridica è utile nella valutazione iniziale dei diritti delle 

parti sulle attività, e delle obbligazioni dalle passività, detenute nel veicolo separato. 

In molti casi, i diritti e le obbligazioni concordati dalle parti nell’accordo contrattuale 

                                                           
21 Schema rielaborato personalmente.  
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sono coerenti, o non sono in conflitto, e i diritti e le obbligazioni vengono conferiti alle 

parti in base alla forma giuridica del veicolo separato in cui l’accordo è stato 

strutturato. Se i termini dell’accordo contrattuale non specificano che le parti hanno 

dei diritti sulle attività, e delle obbligazioni dalle passività, relative all’accordo, le parti 

devono valutare gli altri fatti e circostanze al fine di determinare se l’accordo è una 

attività a controllo congiunto o una joint venture. Secondo l’IFRS 11, per potersi 

determinare una joint operation, nonostante l’esistenza di un veicolo societario, 

occorre valutare due condizioni. Se la sua attività è primariamente orientata a fornire 

il suo output alle partecipanti (ossia in altri termini, occorre chiarire se le parti vantano 

sostanzialmente diritti su tutti i benefici economici legati alle attività detenute dal 

veicolo separato) e se la possibilità di pagamento dei debiti e delle obbligazioni che 

scaturiscono dall’attività della società veicolo dipende in maniera continuativa dalle 

partecipanti.  
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Lo schema22 seguente riporta il processo di valutazione: 

 

 

 

 

 

                                                           
22 Schema rielaborato personalmente.  
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2.4 La contabilizzazione degli accordi a controllo congiunto 

La rappresentazione in bilancio degli accordi a controllo congiunto fornita dall’IFRS 

11, prevede che le risultanze contabili delle attività a controllo congiunto siano 

differenti rispetto a quelle relative alle joint venture. Questa distinzione sussiste anche 

in relazione all’oggetto del reporting (se l’oggetto è il gruppo, si prende in 

considerazione il bilancio consolidato, se invece l’oggetto è la capogruppo, si 

considera una porzione del consolidato, ovvero il bilancio separato). 

L’IFRS 11 indica quindi differenti metodologie di contabilizzazione per le joint 

venture23 e per le Attività a controllo congiunto a seconda se si prende in riferimento 

il Bilancio consolidato o il Bilancio separato. 

La contabilizzazione delle joint venture nel caso di redazione del Bilancio consolidato, 

avviene utilizzando il metodo Equity, in conformità allo IAS 28 (Partecipazioni in 

società collegate e joint venture). La valutazione delle partecipazioni in entità a 

controllo congiunto con il metodo Equity mira a tenere distinti i valori riferiti alle entità 

su cui è esercitato un controllo (cui si applica il consolidamento integrale), rispetto a 

quelli riferiti a entità su cui si esercita un controllo congiunto o un’influenza notevole. 

È stata esclusa quindi la possibilità precedentemente concessa dallo IAS 31 di 

contabilizzazione delle joint venture con l’applicazione del metodo proporzionale. 

Tale metodo faceva emergere la quota proporzionale di ciascuna delle attività, 

passività, proventi e oneri della partecipata a controllo congiunto. Con tale 

impostazione contabile si mettono in evidenza sia la quota posseduta nelle attività e 

passività della joint venture, sia la quota dei costi e dei ricavi della joint venture. La 

procedura contabile è analoga a quella del consolidamento integrale e prevede la 

sostituzione della partecipazione iscritta nel bilancio dell’impresa partecipante con il 

valore della quota parte di attività e passività della partecipata che essa rappresenta.  

 

 

 

                                                           
23 Secondo lo IAS 31 (sostituito dall’attuale IFRS 11) le partecipazioni in joint venture erano contabilizzate con il 

metodo proporzionale o in alternativa con il metodo dell’Equity.  
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Nel caso di redazione del Bilancio separato, la contabilizzazione delle joint venture 

avviene adottando tre diversi criteri di valutazione: il criterio del costo, il criterio del 

fair value e il metodo dell’Equity. La valutazione delle partecipazioni in joint venture 

nel bilancio separato sulla base del criterio del costo, si basa sui seguenti presupposti24: 

1. l’iscrizione iniziale avviene sulla base del costo sostenuto;  

2.  i dividendi ricevuti sono contabilizzati in conto economico come proventi 

finanziari al momento in cui sorge il diritto alla loro percezione;   

3. il valore della partecipazione è sottoposto periodicamente a valutazione per 

perdite di valore (test di impairment). 

Quando invece nel bilancio separato della capogruppo la valutazione delle 

partecipazioni in entità a controllo congiunto viene effettuata con il criterio del fair 

value, le disposizioni da applicare riguardano la contabilizzazione degli strumenti 

finanziari. Le variazioni che si sono verificate nel valore corrente della partecipazione, 

ovvero utili o perdite derivanti dalla valutazione al fair value, sono rilevate in una 

riserva del patrimonio netto in quanto si presume che esse vengano classificate come 

attività finanziarie “detenute per la vendita” (A.F.S). La classificazione attraverso 

questo metodo non prevede l’utilizzo dell’impairment test. Infine nel caso in cui la 

valutazione venga effettuata con Equity method, le disposizioni da applicare sono 

quelle descritte dallo IAS 2825.  

Analizzando il metodo di valutazione da utilizzare nel caso di accordo di joint 

operation, il metodo del costo in questo caso risulta essere il medesimo in entrambe le 

tipologie di bilancio (separato e consolidato), a differenza di quanto visto per le joint 

venture. Il par. 20 dell’IFRS 11, con riferimento alla partecipazione in un’attività a 

controllo congiunto, dispone che ciascun gestore congiunto deve rilevare: 

- le proprie attività, inclusa la quota delle attività possedute congiuntamente;  

-  le proprie passività, inclusa la quota delle passività assunte congiuntamente;  

-  i ricavi dalla vendita della propria quota di produzione proveniente 

dall’attività a controllo congiunto;   

- la propria quota dei ricavi dalla vendita della produzione proveniente 

dall’attività a controllo congiunto;   

                                                           
24 Dezzani F., Biancone P., Busso D., IAS/IFRS, edizione aggiornata 2016, Ipsoa editore.  
25 Il metodo del patrimonio netto verrà ampliamente approfondito nel capitolo successivo. 
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- i suoi costi, inclusa la quota dei costi sostenuti congiuntamente.   

Tale modalità di contabilizzazione può essere definita metodo dell’“interesse” o della 

“partecipazione” per le joint operation. L’unica differenza rilevante che ci indica il 

principio, in merito alla contabilizzazione della partecipazione, è rappresentata dal 

fatto che l’attività a controllo congiunto si realizzi in presenza o in assenza di un 

veicolo separato. In caso di accordo in assenza di un veicolo separato, il metodo di 

contabilizzazione delle joint operation, si fonda sulla rappresentazione nel bilancio 

consolidato (nonché in quello separato) della partecipante degli elementi patrimoniali, 

finanziari ed economici scaturenti dalla partecipazione all’accordo medesimo. 

In caso di accordo che prevede la realizzazione attraverso un veicolo separato, il 

metodo di contabilizzazione delle joint operation, mira a rappresentare nel bilancio 

consolidato (nonché in quello separato) gli elementi patrimoniali, finanziari ed 

economici effettivamente scaturenti dalla partecipazione all’accordo medesimo, ciò 

indipendentemente dalla quota di partecipazione o di interessenza della singola 

partecipante.   

Tuttavia il metodo dell’interesse per le joint operation è molto simile al metodo 

cosiddetto metodo “proporzionale” di consolidamento, ma se ne differenzia da 

quest’ultimo per due aspetti:  

- il valore pro-quota degli elementi contabili non necessariamente è 

rappresentato dalla “percentuale” di partecipazione nell’attività a controllo 

congiunto, ma esprime il reale livello di compartecipazione in ogni specifica 

attività e passività; 

- il metodo dell’“interesse” o della “partecipazione” è da applicarsi nella 

redazione del bilancio separato, oltre che ai fini del bilancio consolidato, 

mentre il metodo proporzionale rappresenta esclusivamente un procedimento 

di consolidamento fondato sulla teoria della proprietà. 
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CAPITOLO 3 

IAS 28 REVISED – PARTECIPAZIONI IN SOCIETA’ 

COLLEGATE E JOINT VENTURE  

 

3.1 Nozioni introduttive allo IAS 28 e IAS 28 revised 

Lo IAS 28 (Partecipazioni in società collegate e joint venture) definisce le regole 

contabili per l’esposizione nel bilancio consolidato e nel bilancio separato delle 

interessenze partecipative di “collegamento” ed in joint venture. Tale principio ha 

subito numerose modifiche nel corso degli anni (dal 1994 al 2008), culminando 

all’ultima modifica del 2011 che, a seguito dell’introduzione dei nuovi IFRS 10, 11 e 

12, ha comportato la creazione del nuovo IAS 28 revised “Partecipazioni in società 

collegate e joint venture”. 

Il nuovo IAS 28 parte dal presupposto che in situazioni in cui sono presenti 

Partecipazioni in società collegate e joint venture, all’impresa partecipante è precluso 

il controllo o esistono esclusivamente le condizioni per il controllo congiunto. Si 

possono, però, riscontrare i presupposti per l’esercizio di un’influenza “notevole” sulle 

politiche economiche e finanziarie dell’entità partecipata e il metodo indicato dallo 

IAS 28 per la contabilizzazione nel bilancio consolidato di tali partecipazioni è il 

metodo del patrimonio netto (Equity Method)26. 

Tale metodo è in grado di far emergere la “corresponsabilità” della partecipante nella 

formazione dei risultati economici e nella capacità di mantenere intatto il capitale della 

partecipata. Nel bilancio consolidato della partecipante si riflettono in questo modo gli 

incrementi e i decrementi del patrimonio della collegata, così come i risultati 

d’esercizio di quest’ultima sono rilevati, per la quota di spettanza, nel suo conto 

economico. 

 

3.2 Il concetto di influenza notevole  

Il concetto di influenza notevole è strettamente legato a quello di “collegamento” e 

consente alla partecipante di esercitare un’influenza notevole partecipando alle 

                                                           
26 Agliata F., Allini A., Bisogno M., Caldarelli A., Il bilancio consolidato secondo i principi contabili IAS/IFRS, terza 

edizione aggiornata, G.Giappichelli Editore p. 543.  
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politiche finanziarie e gestionali della partecipata pur senza avere il controllo o il 

controllo congiunto. 

Secondo il principio contabile in oggetto, si suppone che la partecipante abbia 

un’influenza notevole se essa possiede, direttamente o indirettamente tramite società 

controllate, il 20% o una quota maggiore dei voti esercitabili nell’assemblea della 

partecipata. La quota di pertinenza di un gruppo in una società collegata o in una joint 

venture è data dalla somma di tutte le partecipazioni detenute in essa direttamente o 

indirettamente tramite la capogruppo e le sue controllate, si considerano nel computo 

solo le partecipazioni possedute tramite controllate, non rientrano invece in questo 

calcolo quelle detenute dalle collegate. Ai fini della determinazione delle quote che 

rappresentano il possesso partecipativo, devono essere considerati i diritti di voto 

potenziali (potential voting right) ovvero deve essere considerata nel computo 

l’esistenza di warrant su azioni, di call options su azioni, di titoli di debito o di capitale 

convertibili in azioni ordinarie che, se esercitati o convertiti, possono aumentare o 

ridurre la possibilità di influenzare le scelte amministrative e gestionali della società. 

L’esistenza di un’influenza notevole da parte di una partecipante è legata al verificarsi 

di una delle seguenti circostanze27:  

- La rappresentanza nel consiglio di amministrazione, o nell’organo equivalente, 

della collegata;  

- La partecipazione alla definizione delle politiche aziendali;  

- Il verificarsi di rilevanti operazioni tra la partecipante e la partecipata; 

- L’interscambio di personale dirigente; 

- La fornitura di informazioni tecniche essenziali. 

In conclusione la perdita del collegamento, connessa al venir meno dell’influenza 

notevole esercitabile sulla società partecipata, si realizza anche in assenza di modifiche 

sostanziali nel valore assoluto della quota di possesso. Lo IAS 28, infatti, rileva che la 

perdita della possibilità di esercitare un’influenza notevole si realizza, ad esempio, nel 

caso in cui l’impresa sia sottoposta al controllo pubblico o al controllo legale o 

giudiziario.  

 

                                                           
27 Dezzani F., Biancone P., Busso D., IAS/IFRS, edizione aggiornata 2016, Ipsoa editore  
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3.3 Il metodo del patrimonio netto 

Il metodo del patrimonio netto previsto dallo IAS 28 è definito come il metodo di 

contabilizzazione con il quale “la partecipazione in una società collegata è inizialmente 

rilevata al costo e il valore contabile è aumentato o diminuito per rilevare la quota di 

pertinenza della partecipante degli utili o delle perdite della partecipata realizzati dopo 

la data di acquisizione. La quota dei risultati d’esercizio della partecipata di pertinenza 

della partecipante è rilevata nel conto economico di quest’ultima. I dividendi ricevuti 

da una partecipata riducono il valore contabile della partecipazione. Rettifiche al 

valore contabile della partecipazione possono derivare dalle modifiche legate da 

variazioni contabilizzate nel conto economico complessivo (Other Comprehensive 

Income) della partecipata. Tali modifiche (ad es. variazioni derivanti dalla 

rivalutazione di immobili, impianti e macchinari e dalle differenze di cambio) sono 

riconosciute nel conto economico complessivo (Other Comprehensive Income 

dell’investitore).  

E’ possibile sintetizzare la definizione nei seguenti punti: 

- Il valore della prima iscrizione è il costo sostenuto per l’acquisizione;   

- Le svalutazioni o le rivalutazioni del valore della partecipazione devono 

riflettere il risultato d’esercizio della partecipata di competenza della 

partecipante; questo deve essere rilevato nel conto economico della 

partecipante;  

- Le valutazioni successive riflettono i cambiamenti di valore del patrimonio 

netto della partecipata. 

Analizzando nel dettaglio l’ambito di applicazione del metodo del patrimonio netto 

quest’ultimo varia in base alle differenti tipologie di bilancio. In particolare tale 

metodo si applica al bilancio consolidato, al bilancio separato28 e al bilancio 

individuale.  

Iniziando dal bilancio consolidato della società partecipante, le partecipazioni in 

società collegate e joint venture devono essere valutate con il metodo del patrimonio 

netto. Nel bilancio separato della società partecipante invece, la valutazione delle 

partecipazioni di collegamento o in joint venture, può avvenire adottando il metodo 

                                                           
28 Il bilancio separato è il bilancio presentato da una controllante, da una partecipante in una società collegata o da una 

partecipante in un’entità a controllo congiunto.  
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del patrimonio netto, oppure utilizzando il metodo dell’investimento diretto, ovvero 

valutando le partecipazioni al costo o applicando le disposizioni dell’IFRS 9. Vi è 

inoltre il caso in cui la partecipante in una società collegata o in joint venture non 

possieda partecipazioni di controllo in altre imprese e quindi non redigerà un bilancio 

consolidato, ma un bilancio individuale. In tale documento, la valutazione delle 

partecipazioni in collegate e joint venture è realizzata esclusivamente applicando il 

metodo del patrimonio netto. Lo IAS 28 dispone inoltre che il metodo del patrimonio 

netto non si applica nella redazione del bilancio consolidato delle società di 

investimento in capitale di rischio e ai fondi comuni di investimento, o entità simili, 

che classificano le partecipazioni in società collegate e joint venture come possedute 

per la negoziazione e le contabilizzano, in conformità all’IFRS 9, al fair value. 

Una problematica specifica viene risolta dal nuovo IAS 28 revised in merito alle 

partecipazioni detenute per la vendita. Se la partecipante detiene la partecipazione, o 

anche solo una parte di questa, con l’intento dell’alienazione, questa, in conformità 

all’IFRS 529, deve essere contabilizzata come partecipazione posseduta per la vendita. 

L’IFRS 5 non richiede, dunque, l’applicazione del metodo del patrimonio netto quando 

una partecipazione in una collegata viene acquisita e posseduta con la prospettiva di 

dismissione entro dodici mesi dall’acquisizione. La parte residua di una partecipazione 

in una società collegata o in una joint venture che non è stata classificata come 

posseduta per la vendita deve essere contabilizzata con il metodo del patrimonio netto 

fino alla dismissione della parte classificata come posseduta per la vendita. Tuttavia 

devono esistere prove che la partecipazione è stata acquisita con l’intenzione 

dell’alienazione e che la direzione aziendale è attivamente alla ricerca di un acquirente. 

In seguito alla dismissione, un’entità deve contabilizzare qualsiasi interessenza residua 

nella società collegata o nella joint venture in conformità all’IFRS 9, a meno che tale 

interessenza non continui a qualificarsi come società collegata o nella joint venture, 

nel qual caso l’entità adotta il metodo del patrimonio netto. Lo IAS 28 precisa che se 

tale società collegata non viene dismessa entro dodici mesi, nel bilancio consolidato la 

partecipazione deve essere contabilizzata utilizzando il metodo del patrimonio netto 

dalla data di acquisizione. Importante segnalare che tale cambiamento ha effetto 

retroattivo, ovvero va a modificare i bilanci di tutti gli esercizi a partire dalla iniziale 

data di classificazione. L’entità partecipante deve interrompere l’utilizzo del metodo 

                                                           
29 L’IFRS 5 è il principio contabile che disciplina le Attività non correnti possedute per la vendita e le Attività operative 

cessate.  
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del patrimonio netto dalla data in cui cessa di detenere un’influenza notevole su una 

società collegata. Lo IAS 28 va inoltre a analizzare gli aspetti preliminari che vanno 

tenuti in considerazione ai fini dell’applicazione del metodo del patrimonio netto. In 

primis devono essere utilizzati i bilanci più recenti disponibili dell’impresa partecipata 

e tali bilanci devono essere redatti alla stessa data del bilancio della partecipante. 

Bisogna quindi rifarsi al concetto di uniformità delle date di bilancio. Inoltre devono 

essere utilizzati principi contabili uniformi per operazioni e fatti simili in circostanze 

analoghe, ovvero bisogna tenere in considerazione il concetto di uniformità dei 

principi. Può accadere che le date di bilancio della partecipante e della partecipata 

siano diverse. In tal caso lo IAS 28 al paragrafo 33 dispone che la partecipata debba 

realizzare un bilancio con date di chiusura omogenee a quella della capogruppo. Se ciò 

non risulta possibile può essere utilizzato un bilancio redatto ad una data di chiusura 

diversa, purché non vi sia una differenza tra i due superiori ai tre mesi. In generale 

quando il bilancio di una società collegata è realizzato con una data di riferimento 

diversa da quella della partecipante, la differenza tra le due date non deve essere, in 

ogni caso, superiore ai tre mesi. L’utilizzo di principi contabili difformi comporta 

invece la rettifica del bilancio della collegata nel momento dell’applicazione del 

metodo del patrimonio netto. L’impossibilità di calcolare tali rettifiche deve essere 

indicata nelle note al bilancio consolidato.  

3.4 Applicazione del metodo del patrimonio netto 

La partecipazione in imprese collegate o joint venture che rientra nel metodo del 

patrimonio netto, al momento dell’iscrizione iniziale, deve essere contabilizzata in 

bilancio al costo d’acquisto. Tuttavia tale iscrizione genera una differenza che sorge 

tra il costo stesso di acquisizione della partecipazione e il valore della quota di 

interessenza calcolato in base al “fair value” delle attività e passività identificabili della 

partecipata30. Tale differenza può essere positiva (avviamento) o negativa (eccedenza 

di valore) e viene determinata in base a quanto disposto dall’IFRS 3 (Aggregazioni 

aziendali). Quindi nel dettaglio è possibile evidenziare: 

- Differenza positiva, che si genera quando il costo della partecipazione è 

superiore alla quota di interessenza della partecipante nel patrimonio netto 

della società partecipata, le cui attività e passività sono valutate al fair value. 

                                                           
30 Dezzani F., Biancone P., Busso D., IAS/IFRS, edizione aggiornata 2016, Ipsoa editore.  
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Tale eccedenza (par. 32 nuovo IAS 28) deve essere inclusa nel valore contabile 

della partecipazione. 

- Differenza negativa, si verifica quando il costo della partecipazione è inferiore 

alla quota di interessenza della partecipante nel patrimonio netto della società 

partecipata, le cui attività e passività sono valutate al fair value. Tale eccedenza 

di valore (par. 32 dello IAS 28) è esclusa dal valore contabile della 

partecipazione ed è inclusa come provento nella determinazione della quota 

d’interessenza della partecipante nell’utile o nella perdita della partecipata del 

periodo in cui la partecipazione è acquisita.  

Successivamente alla prima iscrizione, l’applicazione del metodo del patrimonio netto 

prevede che ai fini della determinazione del valore da attribuire alle partecipazioni in 

società collegate e joint venture siano considerate separatamente alcune situazioni che 

modificano le consistenze patrimoniali delle società collegate e joint venture (utili e 

perdite delle partecipate, distribuzione dei dividendi, modifiche rappresentate nel 

Conto Economico Complessivo delle partecipate). Per quanto concerne gli utili e 

perdite delle partecipate lo IAS 28 dispone che la quota dei risultati di esercizio della 

partecipata di pertinenza della partecipante debba essere rilevata nel conto economico 

di quest’ultima. Tuttavia, ai fini della rappresentazione nel bilancio della partecipante 

del risultato realizzato dalla partecipata occorre considerare se all’atto dell’iscrizione 

iniziale al costo si siano riscontrate differenze tra il valore netto contabile della 

partecipata ed il valore netto delle sue attività e passività a fair value oppure eccedenze 

del patrimonio netto valutato a fair value ed il costo sostenuto. Tale problematica è 

relativa esclusivamente al risultato del periodo in cui la partecipazione è stata 

acquisita.Procedendo nell’analisi delle situazioni che modificano le consistenze 

patrimoniali delle società collegate e joint venture trattando la “distribuzione dei 

dividendi” è utile fare un richiamo al metodo del patrimonio netto, in base al quale la 

quota del risultato d’esercizio della partecipata di pertinenza della partecipante è 

rilevata nel conto economico di quest’ultima nell’esercizio di formazione, 

indipendentemente dall’eventuale distribuzione. Lo IAS 28 quindi, per evitare la 

duplicazione contabile dei dividendi ricevuti dalla partecipata, prevede che questi 

ultimi non vengano imputati a conto economico, ma portati in riduzione del valore 

contabile della partecipazione. Infine occorre valutare, in determinati casi, le 

variazioni intervenute nel patrimonio netto della partecipata, che non sono originate 

da valori che transitano direttamente nel proprio conto economico, ma che si trovano 
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tra gli “Other Comprehensive Income”. In questo caso lo IAS 28 ci dice che il valore 

delle modificazioni avvenute nel patrimonio netto contabile della partecipata iscritte 

nel suo Other Comprehensive Income, deve essere rilevato tra gli Other 

Comprehensive Income della partecipante. Infine, prendendo in considerazione il 

bilancio separato di una partecipante in una o più società collegate e joint venture, è 

possibile contabilizzare tali partecipazioni utilizzando il criterio dell’investimento 

diretto oppure è possibile utilizzare il metodo Equity. Il metodo dell’investimento 

diretto si traduce, secondo l’IFRS 9, nei criteri di valutazione del costo e del fair value. 

Occorre applicare lo stesso criterio contabile per ciascuna categoria di investimenti. 

Secondo lo IAS 28, se nel bilancio consolidato le partecipazioni sono valutate al fair 

value, queste devono essere contabilizzate con lo stesso criterio contabile nel bilancio 

separato della partecipante. Lo IAS 28 indica alcune eccezioni nel caso in cui si tratti 

di società di investimento in capitale di rischio e fondi comuni di investimento o entità 

similari che trattano la partecipazione come “posseduta per la partecipazione” e le 

contabilizzano utilizzando l’IFRS 9. Altro caso particolare indicato dallo IAS 28, si ha 

nel momento in cui si contabilizzano le partecipazioni come “attività non corrente 

posseduta per la vendita”. In particolare tali partecipazioni hanno una differente 

modalità di contabilizzazione a seconda del criterio utilizzato. Con il metodo del costo 

vengono iscritte secondo l’IFRS 5 al minore tra il valore contabile ed il valore 

recuperabile (rappresentato dal fair value, al netto dei costi di vendita).  Al contrario, 

se si utilizza il metodo del fair value, le partecipazioni in società collegate e joint 

venture vanno valutate sulla base del valore corrente e sono escluse dall’ambito di 

applicazione dell’IFRS 5. La valutazione delle partecipazioni in imprese collegate e 

joint venture nel bilancio separato si basa su due differenti criteri di valutazione: 

- Valutazione delle partecipazioni in società collegate e joint venture nel bilancio 

separato con il criterio del costo31;  

- Valutazione delle partecipazioni in società collegate e joint venture nel bilancio 

separato con il criterio del fair value32; 

                                                           
31 La valutazione in questo caso si basa su diversi presupposti come 1) l’iscrizione iniziale avviene sulla base del costo 

sostenuto; 2) i dividendi ricevuti sono contabilizzati in Conto Economico come proventi finanziari al momento in cui 

sorge il diritto alla loro percezione;3) il valore della partecipazione è sottoposto periodicamente a valutazione per 

perdite di valore (impairment). 
32 Si applicano le disposizioni previste per la contabilizzazione degli strumenti finanziari. Le variazioni nel valore 

corrente della partecipazione sono, di norma, rilevate in una riserva del patrimonio netto, fino a quando la 

partecipazione stessa non è alienata o sottoposta a svalutazione per perdita di valore  
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CAPITOLO 4 

EVIDENZE EMPIRICHE 

 

4.1 Introduzione ai casi studio 

Dopo un’analisi teorica dell’evoluzione che ha riguardato i principi presi come 

riferimento sul bilancio consolidato, verranno valutati in questo capitolo in maniera 

approfondita gli impatti reali che i nuovi principi hanno avuto sui bilanci dei più 

importanti gruppi di società italiane 33quotate in borsa. Al fine di ottenere un’analisi 

completa, si è proceduto a analizzare i bilanci di società appartenenti a segmenti di 

mercato differenti tra loro. Verranno analizzati gli impatti degli IFRS 10 e IFRS 11 sui 

bilanci delle suddette società attraverso un focus sugli scostamenti causati 

dall’introduzione di tali principi negli esercizi 2015 e 2016. 

 

4.2 Il caso Edison 

Edison S.p.a. è un’azienda italiana leader nel mercato dell’energia tra le più antiche 

d’Europa, fondata a Milano nel 1884 come Società Generale Italiana di Elettricità 

Sistema Edison, oggi è interamente controllata dalla francese Eletricité de France.  

Nel 1966 la società si fonde con Montecatini dando vita a Montedison e così nel 1969 

diventa il più grande gruppo chimico privato industriale italiano. 

Nel 1979 gli impianti elettrici di Montedison costituiti da ventuno centrali 

idroelettriche e due termoelettriche sono riuniti in una nuova società denominata Selm, 

quotata alla Borsa di Milano dopo soli quattro anni.  

Nel 1991 la Selm riprende il nome storico di Edison. 

Edison oltre a essere una delle principali aziende energetiche del nostro paese, opera 

nell’esplorazione e approvvigionamento di idrocarburi e in tutta la filiera dell’energia 

elettrica, dalla produzione alla vendita ed alla commercializzazione di questa sia nel 

mercato italiano che a livello mondiale.  

Edison si è adeguata all’entrata in vigore dei nuovi principi contabili attraverso 

l’ampliamento dell’area di consolidamento allineandosi agli IFRS 10 e 11. 

                                                           
33 Verranno presi come riferimento le relazioni finanziarie degli esercizi 2015 e 2016. 
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Analizzando l’impatto dell’IFRS 10 Edison consolida integralmente alcune società pur 

non detenendo la maggioranza del capitale delle stesse. 

- Nel settore idroelettrico, Hydros detenuta al 40% e Dolomiti Edison Energy, 

detenuta al 49%. I diritti di voto non sono il fattore preponderante nella 

determinazione del controllo e le attività rilevanti sono governate tramite 

accordi contrattuali che permettono ad Edison di influenzare i rendimenti 

attraverso la gestione delle stesse attività rilevanti. 

- Nel settore energie rinnovabili la società E2i, Energie speciali S.r.l., posseduta 

al 30% tramite Edison Partecipazioni Energie Rinnovabili S.r.l. Quest’ultima 

gestisce parte delle attività rilevanti attraverso contratti sottoscritti durante il 

2014, principalmente off take e sviluppo, in capo ad Edison, e O&M con attività 

affidata ad EDFEN Services Italia S.r.l.  

Anche in questo caso i diritti di voto non costituiscono fattore preponderante nel 

determinare il controllo, grazie alla governance stabilita che prevede diritti di call in 

caso di deadlock.  Quindi Edison con le sue decisioni influenza significativamente le 

attività rilevanti e con gli off take continua a gestire l’energia prodotta dagli impianti 

di E2i. 

Il principio IFRS 10 chiarisce infatti che nel fare la valutazione dell’esistenza del 

controllo si devono considerare lo scopo e la finalità della partecipata, i rischi che sono 

trasferiti dalla partecipata alle parti coinvolte nonché il livello di coinvolgimento che 

colui che detiene il controllo ha avuto nella strutturazione della partecipata stessa. A 

tal proposito il pieno coinvolgimento di Edison ha dimostrato fin dall’origine il suo 

potere di incidere significativamente e influenzare le attività rilevanti; inoltre Edison, 

grazie al contratto di off-take sottoscritto continua a gestire l'energia prodotta dagli 

impianti di E2i: sono stati infatti contrattualizzati il ritiro dell’energia a prezzi 

prestabiliti e il dispacciamento della stessa da parte di Edison anche nel proprio 

interesse. Edison quindi è esposta ai rendimenti variabili e ha la capacità di influenzare 

tali rendimenti attraverso i poteri decisionali statutari. Edison è infatti rilevante in 

qualunque decisione e senza Edison non si forma alcuna maggioranza su temi rilevanti. 

Inoltre nell’assemblea degli azionisti le decisioni rilevanti in tema di modifica della 
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governance, riflessa nello statuto e nei contratti in essere, ovvero di applicazione della 

medesima richiedono maggioranze qualificate ma, in caso di stallo, Edison ha la 

possibilità di esercitare diritti di call option; questi diritti statutari possono essere 

considerati sostanziali e, quindi, rilevanti nel confermare l'esistenza del controllo su 

E2i.  

 

Tuttavia analizzando l’impatto dell’IFRS 10 negli esercizi 2015 e 2016, l’area di 

consolidamento ha subito delle variazioni rispetto al 2015 dovuta a diversi fattori. Per 

quanto riguarda la filiera energia elettrica: 

- Il 22 marzo 2016 l’Assemblea straordinaria degli azionisti ha approvato un 

aumento di capitale da sottoscrivere da parte dell’azionista che controlla 

Transalpina di Energia S.p.a., del 100% della partecipazione in Fenice Qualità 

per l’Ambiente S.p.a. divenuto efficace dal 1 aprile 2016. Da quest’ultima data 

il Gruppo Fenice è consolidato integralmente nel Gruppo Edison.  

- A decorrere dal 1 giugno 2016 è stata perfezionata l’operazione tra Edison e 

Alperia per lo scambio tra le partecipazioni di Edison in Hydros (40%) e Sel 

Edison (42%). 

- Il 25 maggio 2016 è stato sottoscritto l’atto di acquisto di un ramo d’azienda 

dal Fallimento della IDREG Piemonte Spa che comprende principalmente 

centrali idroelettriche di piccola derivazione.  

- La fusione per incorporazione in Edison Spa della società Shen Spa, già 

detenuta al 100%, non ha avuto impatti sul Gruppo. 

- Il 1° agosto 2016 è stata perfezionata la cessione della partecipazione detenuta 

nella società Termica Milazzo precedentemente consolidata con il metodo 

integrale. 

- Nel settembre 2016 è stata costituita la società Eolo Energia, ora detenuta da 

E2i Energie Speciali e da Edison Partecipazioni Energie Rinnovabili, 

consolidata con il metodo integrale.  

- Nel mese di ottobre la società ha promosso un’Offerta Pubblica di Acquisto 

(OPA) per l’acquisizione del 100% di Alerion Clean Power.  

- Il Gruppo Fenice in settembre 2016 ha ceduto la partecipazione totalitaria 

detenuta nella società Fenice Rus Llc a Dalkia (società del gruppo EDF), che 

era consolidata con il metodo integrale. 
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- in ottobre 2016 si è costituita EDF Fenice Maroc, consolidata con il metodo 

integrale e in novembre 2016 vi è stata l’acquisizione di Pavoni Rossano Srl e 

di Ecologica Marche Srl, consolidate con il metodo integrale. 

Per quanto riguarda la filiera idrocarburi invece nel mese di novembre 2016 è stata 

costituita la società Edison Egypt-Energy Service J.S.C., situata in Egitto e operante 

nel settore Exploration & Production, consolidata con il metodo integrale. 

 

 

 

A seguito delle operazioni menzionate avremo le seguenti variazioni per quanto 

riguarda le partecipazioni: 

 

Come è possibile notare le partecipazioni in imprese controllate non consolidate, joint 

venture e collegate sono pari a 104 milioni, mentre le partecipazioni disponibili per la 

vendita che includono principalmente Terminale GNL Adriatico Srl ammontano a 158 

milioni di euro. 

Nel complesso è possibile evidenziare una variazione in aumento del totale da 234 a 

262 milioni di euro.  
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Dal seguente prospetto è possibile evidenziare le imprese entrate nell’area di 

consolidamento dal 2016: 

 

Le imprese controllate sono consolidate con il metodo dell’integrazione globale.  Le 

attività e le passività, gli oneri e i proventi delle imprese consolidate sono assunte 

integralmente nel bilancio consolidato. 
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Di seguito è possibile evidenziare le imprese consolidate con il metodo integrale dal 

2016: 
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Per quanto concerne l’impatto avuto dall’IFRS 11, attraverso tale principio, che ha 

riportato effetti sia nella Filiera Energia Elettrica che nella Filiera Idrocarburi, tutte le 

società che erano precedentemente consolidate con il metodo proporzionale si 

ritrovano consolidate oggi con il metodo del patrimonio netto. Nello specifico le 

imprese gestite per il tramite di accordi contrattuali in base ai quali due o più soggetti, 

che condividono il controllo attraverso l’unanimità del consenso, dirigono le decisioni 

rilevanti e governano l’esposizione ai rendimenti variabili futuri qualificabili come 

joint operation, sono iscritte proporzionalmente e direttamente nel bilancio individuale 

del soggetto che è parte degli accordi. Le altre partecipazioni in joint venture e in 

imprese collegate, sulle quali si esercita un’influenza notevole, ma non qualificabili 

come joint operation sono valutate applicando il metodo del patrimonio netto, in base 

al quale il valore di bilancio delle partecipazioni è adeguato per tener conto 

essenzialmente della quota del risultato di pertinenza della partecipante maturata 

nell’esercizio e dei dividendi distribuiti dalla partecipata.  
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4.3 Il caso Generali 

Il Gruppo Generali nasce nel 1831 come Assicurazioni Generali Austro - Italiche e 

dopo la loro quotazione in Borsa si trasformano in Gruppo Generali nel 1887.  Dopo 

la I guerra mondiale diventa totalmente italiana e per tutto il secolo si espande 

acquisendo altre società sino ad arrivare ad oggi che è suddiviso nei segmenti vita, 

danni, holding e altre attività. Il Gruppo Generali rappresenta oggi una delle maggiori 

realtà mondiali dell’industria assicurativa, un settore strategico e di grande rilevanza 

per la crescita, lo sviluppo e il benessere delle società moderne ed è presente in oltre 

60 paesi, con più di 420 società e quasi 74 mila dipendenti. 

Andando a analizzare l’impatto avuto sull’area di consolidamento al 31 dicembre 

2016, notiamo come questa si è ridotta passando da 435 a 428 società di cui 393 

consolidate integralmente e 35 valutate con il metodo del patrimonio netto. Il Gruppo 

Generali ha valutato la natura dei propri attuali accordi congiunti e ne ha constatato la 

natura di joint venture quindi non vi è alcuna operazione a controllo congiunto. Le 

partecipazioni in società collegate e in joint venture vengono consolidate con il metodo 

del patrimonio netto e sono inizialmente iscritte al costo di acquisizione, inclusa la 

componente di avviamento alla data di acquisizione.  

L’impatto avuto sullo Stato Patrimoniale è ravvisabile nella voce “Investimenti in 

Partecipazioni in controllate, collegate e in joint venture” che hanno subito un 

decremento dal 2015 al 2016 passando da un valore di 1369 milioni di euro nel 2015 

a 1194 milioni di euro nel 2016. 



57 
 

 

 

 

Da notare come all’interno della voce “Partecipazioni in controllate, collegate e joint 

venture”, la voce “Partecipazioni in imprese collegate valutate con il metodo del 

patrimonio netto” aumenta in modo poco consistente.  

 

STATO PATRIMONIALE 
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CONTO ECONOMICO

 

Concludiamo l’analisi evidenziando come nel caso Generali a differenza del caso 

Edison l’impatto dell’IFRS 11 non si riflette sull’area di consolidamento ma sulle 

singole voci di Stato Patrimoniale e Conto Economico che subiscono modificazioni in 

base ai valori inglobati dalla Capogruppo. 

 

 

 



60 
 

4.4 Il caso Poste Vita 

Il Gruppo assicurativo Poste Vita opera prevalentemente nel settore assicurativo Vita 

ed è in crescita nel settore Danni. Di seguito si riporta sinteticamente la struttura attuale 

del gruppo assicurativo e il suo perimetro di consolidamento. 

 

L’area di consolidamento include la controllata Poste Assicura SpA, compagnia 

assicurativa fondata nel 2010 che opera nei Rami Danni, ad esclusione del ramo auto, 

posseduta al 100% dalla Capogruppo Poste Vita. 

Dal 4 novembre 2015 è stata inclusa anche Poste Welfare Servizi Srl, acquistata 

integralmente per un valore di 20,9 milioni di euro. Tale operazione si inquadra nel 

più ampio obiettivo strategico del Gruppo di potenziare l’offerta individuale e 

collettiva nel settore salute. Tali partecipazioni sono state consolidate integralmente. 

La Capogruppo detiene anche una partecipazione non di controllo nella società Europa 

Gestioni Immobiliari SpA. La società opera nel settore immobiliare per la gestione e 

la valorizzazione del patrimonio immobiliare che non è più strumentale di Poste 

Italiane. EGI ha iniziato inoltre ad operare sul mercato dell’energia elettrica come 

acquirente “grossista” specificatamente autorizzato, proseguendo l’attività di fornitura 

precedentemente posta in essere a favore del Gruppo Poste Italiane, dalla cessata Poste 

Energia S.p.A. fusa per incorporazione in EGI S.p.A. con effetti a partire dal 

31.12.2015.  Tale partecipazione non è consolidata integralmente ma valutata col 

metodo del patrimonio netto.  

 



61 
 

Il bilancio consolidato del Gruppo Poste Vita comprende il bilancio della Capogruppo 

e delle partecipate Poste Assicura S.p.a. e Poste Welfare Servizi S.r.l., interamente 

possedute da Poste Vita le quali rientrano nella definizione fornita dall’IFRS 10 e 

consolidata dal metodo integrale. 

Nel consolidamento integrale il valore contabile delle partecipazioni è eliminato contro 

la corrispondente parte di patrimonio netto a fronte dell’assunzione integrale delle 

attività e delle passività incluse le passività potenziali delle società controllate. 

In particolare i criteri adottati per il consolidamento integrale della partecipata sono i 

seguenti: le attività e le passività, gli oneri e i proventi delle partecipate consolidate 

integralmente sono assunti linea per linea, attribuendo ai soci di minoranza nel caso in 

cui siano presenti la quota di patrimonio netto e del risultato netto del periodo di loro 

spettanza. Tali voci sono indicate separatamente nell’ambito del patrimonio netto e del 

conto economico consolidato.  Quindi l’impatto rilevante nel caso Poste Vita 

dell’IRFS 10 si è avuto esclusivamente nell’aggregazione di valori di attività/passività 

e costi/ricavi delle società Poste Welfare Servizi S.r.l. e Poste Assicura S.p.a. 

Le partecipazioni in società nelle quali il gruppo ha un’influenza notevole ovvero le 

società collegate sono valutate con il metodo del patrimonio netto. 

 

Per Europa Gestioni immobiliari è stato utilizzato il metodo del patrimonio netto per 

il consolidamento al 45% e perciò si evidenzia un aumento con una variazione in 

positivo di 705 mila euro dal 2015 al 2016.  

La voce che ha risentito maggiormente all’interno dello Stato Patrimoniale in base a 

ciò che è stato detto è “Investimenti in partecipazioni valutate con il metodo del 

patrimonio netto” che ha subito un incremento dal 2015 al 2016 passando da 105.225 

mila euro a 105.931 mila euro. 
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STATO PATRIMONIALE - ATTIVO
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STATO PATRIMONIALE-PASSIVO

 

 

CONTO ECONOMICO
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4.5 Il caso Eni 

Nel 1953 nasce l’Eni, Ente Nazionale Idrocarburi, e contemporaneamente comincia 

anche a distribuire metano e carburanti a famiglie e aziende.  

Oggi è una energy company impegnata in un processo di trasformazione che ha 

prodotto una ristrutturazione del Mid-downstream e il rafforzamento del business 

Upstream.  

Il Gruppo Eni è stato oggetto ad una revisione della propria aria di consolidamento a 

seguito dell’entrata in vigore dei nuovi IFRS 10 e 11.  Gli impatti principali connessi 

all’applicazione di tali nuovi principi hanno riguardato la classificazione come joint 

operation di alcune aziende che precedentemente erano classificate come controllate 

congiuntamente e valutate con il metodo del patrimonio netto. Nel bilancio consolidato 

è rilevata la quota di spettanza delle attività/passività e dei ricavi/costi delle joint 

operation sulla base dei diritti e obbligazioni risultanti dagli accordi contrattuali. Le 

joint operation non rilevanti sono valutate con il metodo del patrimonio netto o, 

quando non si producono effetti rilevanti sulla situazione patrimoniale, finanziaria e 

sul risultato economico, al costo rettificato per perdite di valore.  

Le partecipazioni in joint venture sono valutate con il metodo del patrimonio netto. 
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Le attività e le passività, oneri e proventi delle imprese consolidate sono rilevati con il 

metodo dell’integrazione globale e pertanto sono assunti integralmente nel bilancio 

consolidato. 

Tuttavia nel 2016 sono state effettuate le seguenti operazioni straordinarie:  

- incorporazione di Società Adriatica Idrocarburi SpA; 

- incorporazione di ACAM Clienti S.p.a.; 

- acquisizione delle attività di “Portfolio Management Operativo gas”; 

- scissione parziale da Eni Power S.p.a. del ramo d’azienda costituito dalla 

centrale termoelettrica    della raffineria di Livorno in favore di Eni S.p.a.; 

- conferimento a Eni Fuel S.p.a. (ex Eni Rete oil&nonoil S.p.a.) del ramo Enjoy 

costituito dall’insieme dei rapporti attivi e passivi inerenti l’attività di noleggio 

e la gestione di veicoli per il trasporto di cose e persone, comunemente indicata 

come car sharing; 

Attraverso un’analisi più approfondita si va a verificare l’impatto che tali operazioni 

hanno avuto sul Conto Economico e sullo Stato Patrimoniale. 

 

CONTO ECONOMICO 

 

Iniziando dal Conto Economico vediamo come l’utile netto di 4.521 milioni del 2016, 

aumenta di 2.314 milioni, dai 2.207 milioni del 2015 per effetto dei maggiori proventi 

netti su partecipazioni, del miglioramento delle imposte sul reddito e del risultato 

operativo.  
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STATO PATRIMONIALE RICLASSIFICATO 

 

Sullo stato patrimoniale invece, il capitale immobilizzato è al 31.12.2015 di 50.787 

milioni e passa al 31.12.2016 a 53.815 milioni con un incremento di 3.028 milioni a 

seguito dell’incremento netto delle partecipazioni di 7.354 milioni per effetto 

essenzialmente degli interventi sul capitale di alcune imprese non controllate.  

Attraverso un focus sull’indebitamento finanziario netto è importante trarre alcune 

conclusioni.  

 

In questo prospetto si rileva: 

1. l’aumento dell’indebitamento finanziario netto di 430 milioni dovuto agli 

investimenti netti in partecipazioni pari a 8.299 milioni per effetto degli 

interventi sul capitale di alcune imprese controllate; 

2. il pagamento del dividendo residuo dell’esercizio 2015 di 0.4 euro per azione 

(1.440 milioni di euro); 

3. il pagamento dell’acconto sul dividendo dell’esercizio 2016 di 0.4 euro per 

azione (1.441 milioni di euro); 
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4. gli investimenti relativi ad attività materiali e immateriali 846 milioni di euro. 

Tali effetti sono in parte compensati dal flusso di cassa netto di attività operativa pari 

a 6.623 milioni di euro e dalle dismissioni degli asset materiali e di quote di 

partecipazioni pari a 2.214 milioni di euro. Si riportano di seguito gli schemi di Stato 

Patrimoniale e Conto Economico. 

 

STATO PATRIMONIALE 
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CONTO ECONOMICO 
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Focalizzando l’analisi sulle partecipazioni, le acquisizioni e sottoscrizioni di 1.156 

milioni di euro riguardano per 1.069 milioni di euro la sottoscrizione dell’aumento di 

capitale di Saipem Spa come è possibile notare dal prospetto seguente. 

 

 

 

La variazione dell’area di consolidamento di 569 milioni di euro comprende l’initial 

recognition di 564 milioni di euro relativa alla partecipazione mantenuta in Saipem 

Spa ( ai quali si aggiungono i 1069 milioni di euro di sottoscrizione dell’aumento di 

capitale sociale in quota Eni ) dopo la perdita del controllo avvenuta il 22 Gennaio 

2016 con il perfezionamento della cessione a CDP Equity Spa del 12,503% del capitale 

sociale ordinario di Saipem in mano a Eni e la contestuale entrata in vigore del patto 

di sindacato che stabilisce il controllo congiunto dei due soci sulla società e il 

conseguente deconsolidamento.  
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La tabella seguente riporta il valore netto delle partecipazioni valutate con il metodo 

del patrimonio netto. 

 

 

Attraverso un’analisi più approfondita, per settore di attività, è possibile valutare quale 

sia la partecipazione che abbia apportato maggior valore. 

Al 31/12/2016 Eni è organizzata nei seguenti segmenti operativi: 

- Exploration & Production: comprende le attività di ricerca, sviluppo e 

produzione di petrolio e gas naturale, inclusa la partecipazione a progetti di 

conversione del gas naturale in GNL.  

- Gas & Power: comprende le attività di approvvigionamento e vendita di gas 

naturale all’ingrosso e al dettaglio. 

- Refining & Marketing e Chimica: comprende le attività di supply, 

lavorazione, distribuzione e marketing di carburanti e prodotti chimici. 

- Corporate e Altre attività: comprende le principali funzioni di supporto al 

business, in particolare le attività di holding, tesoreria accentrata, IT, risorse 

umane e servizi immobiliari.Le informazioni per settore di attività sono le 

seguenti: 
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In conclusione la partecipazione strategica che apporta maggior valore è quella del 

settore Exploration & Production.  
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4.6 Il caso Monte dei Paschi di Siena  

Il Gruppo Montepaschi è il polo bancario guidato dalla Banca Monte dei Paschi di 

Siena, con attività prevalente in Italia incentrata oltre all’attività bancaria tradizionale, 

anche il private banking, fondi comuni di investimento mobiliari, gestioni patrimoniali 

per i clienti privati, fondi pensione, polizze vita, l’investment banking e la finanza 

innovativa d’impresa (project finance, merchant banking e consulenza finanziaria).  

 

STRUTTURA DEL GRUPPO 

 

 

 

 

https://it.wikipedia.org/wiki/Private_banking
https://it.wikipedia.org/wiki/Fondi_comuni_di_investimento
https://it.wikipedia.org/wiki/Fondi_pensione
https://it.wikipedia.org/wiki/Project_finance
https://it.wikipedia.org/wiki/Merchant_banking
https://it.wikipedia.org/wiki/Consulenza_finanziaria
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 Di seguito si riportano le operazioni più significative effettuate dalla capo gruppo 

nel 2016 che hanno avuto un impatto sull’area di consolidamento: 

- acquisto di una partecipazione pari al 10% nella neo costituita società veicolo 

di cartolarizzazione dei crediti Siena PMI 2016 s.r.l.; 

- sottoscrizione degli aumenti di capitale delle controllate MPS Capital 

Services S.p.a. e Monte Paschi Bauque S.A.; 

- acquisto di una partecipazione pari a 0,59% nella Autovie Venete S.p.a.; 

- acquisto di una partecipazione pari a 0,001% nella Visa Inc. S.p.a.; 

- dismissione della partecipazione detenuta in Fabrica Imm. Società di gestione 

del risparmio S.p.a. pari al 49,9% del capitale; 

- altre dismissioni: Caseificio Sociale del Parco società, cooperativa, del 

23,10% del capitale sociale, Eurobic toscana Sud s.r.l. per il 18,49% del 

capitale sociale, Ponte Lama s.r.l. per il 12,47% del capitale sociale. 

Per quanto concerne i metodi di consolidamento delle seguenti partecipazioni, le 

controllate sono consolidate con il metodo integrale, mentre quelle assoggettate al 

controllo congiunto e, le società sulle quali il Gruppo esercita un’influenza notevole, 

sono consolidate con il metodo sintetico del patrimonio netto. 

Le partecipazioni significative detenute dal Gruppo aumentano dal 2015 al 2016 

passando da 905.059 milioni a 1.026.666 milioni di euro.  
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Per quanto riguarda lo stato patrimoniale la voce partecipazioni comprende le 

interessenze detenute in entità collegate e in joint venture e tali partecipazioni all’atto 

della rilevazione iniziale sono iscritte al costo di acquisto. Da notare che all’interno 

dello Stato Patrimoniale il valore complessivo delle partecipazioni si incrementa 

passando da 908.365 a 1.031.678 milioni di euro. 

 

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO 
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All’interno del Conto Economico consolidato è utile soffermarsi sulla voce 240 “utile 

o perdita da partecipazioni”, in particolar modo si è verificato un incremento di utili 

da cessione di 7.8 milioni interamente rappresentato dall’utile derivante dalla cessione 

di Fabrica Imm. SGR s.p.a.  
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4.7 Il caso Enel 

Enel, acronimo di “Ente Nazionale per l’Energia Elettrica”, è nata nel 1963 come ente 

pubblico come conseguenza della nazionalizzazione di un migliaio di aziende presenti 

sul territorio nazionale operanti nel settore dell’energia elettrica.  Il suo obiettivo è 

sempre stato di assicurare la disponibilità di energia elettrica al Paese. 

 Nel 1991, così come altri enti di proprietà dello Stato, è stata trasformata in società 

per azioni interamente posseduta dal Ministero del Tesoro, per avviarla alla 

privatizzazione. La denominazione fu modificata in “Enel S.p.a.” e sono state 

costituite società separate per lo svolgimento delle attività in settori affini assumendo 

funzioni di indirizzo e coordinamento. 

Si rilevano modifiche sia per quanto riguarda IFRS 10 sull’entità di investimento, nello 

specifico l’applicazione dell’eccezione di consolidamento emesso a dicembre 2014. 

Le modifiche chiariscono che se la capogruppo predispone un bilancio in conformità 

all’IFRS 10, come nel caso di una investment entity che non consolida le proprie 

partecipazioni alle imprese controllate, l’esenzione della presentazione del bilancio 

consolidato si estende alle controllate di una investment entity. 

Inoltre le modifiche semplificano l’applicazione del metodo del patrimonio netto per 

una società che non è una investment entity, ma detiene una partecipazione in 

un’impresa collegata o in una joint venture che si qualifichi come “investment entity”. 

In tal modo la società, quando applica il metodo del patrimonio netto, può mantenere 

la valutazione al fair value applicata dalle collegate o joint venture, alle rispettive 

partecipazioni in imprese controllate.  

 

L’applicazione di tali modifiche non ha comportato impatti nel presente Bilancio 

consolidato come pure le modifiche dell’IFRS 11 sulle joint operation. 

Tuttavia si rilevano importanti novità nell’area di consolidamento in seguito alle 

seguenti operazioni di acquisizione avvenute nel 2015: 

- acquisizione, in data 6 marzo 2015, della quota non detenuta precedentemente 

dal Gruppo, pari al 66,7%, di 3Sun, società operante nel fotovoltaico; 

- acquisizione, in data 24 settembre 2015, attraverso la controllata Enel Green 

Power di una quota di controllo, pari al 68%, nel capitale di BLP Energy, 

società    operante nel settore delle rinnovabili in India; 

- acquisizione, nel mese di settembre 2015, del residuo 60% del portafoglio di 

propria pertinenza del Gruppo ENEOP, 
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- cessione, in data 26 novembre 2015, del Gruppo ENEOP e delle altre società  

portoghesi partecipate da Enel Green Power; 

- consolidamento integrale, a seguito di modifiche intervenute nei patti 

parasociali nel mese di dicembre 2015,di  Osage Wind, società detenuta al 

50% da Enel Green. 

 

Invece le azioni di cessione sono avvenute nel 2016 e sono: 

- cessione, perfezionata agli inizi di marzo 2016, di Compostilla Re; 

- cessione, in data 1° maggio 2016, del 65% di Drift Sand Wind Project, 

società operante nella generazione da fonte eolica negli Stati Uniti.  

- cessione, perfezionata in data 13 luglio 2016, di Enel Longanesi,  

- cessione, in data 28 luglio 2016, del 50% del capitale di Slovak Power 

Holding (“SPH“), societa titolare a sua volta del 66% del capitale sociale di 

Slovenské elektrárne; 

- acquisizione del controllo, in data 1° ottobre 2016, di Distribuidora Eléctrica 

de Cundinamarca (“DEC“); 

- perdita del controllo, in data 21 novembre 2016, conseguente al cambio di 

governance e alla cessione di una quota dell’1%, per un corrispettivo pari a 12 

milioni di euro, di EGPNA Renewable Energy Partners (“EGPNAREP“), 

società operante nello sviluppo di progetti di generazione da fonte rinnovabile 

negli Stati Uniti; 

- cessione, in data 30 novembre 2016, del 100% di Enel France, società 

operante nella generazione termoelettrica in Francia; 

- perdita del controllo, in data 20 dicembre 2016, di Enel Open Fiber (oggi 

OpEn Fiber- OF); 

- cessione, in data 28 dicembre 2016, dei parchi eolici Cimarron e Lindahl alla 

sopracitata joint venture EGPNAREP, punto iniziale della nuova strategia di 

crescita industriale sostenuta da un modello “Build, Sell and Operate”; 

- cessione, in data 30 dicembre 2016, del 100% di Marcinelle Energie, società 

operante nella generazione termoelettrica in Belgio; 

- cessione, in data 29 febbraio 2016, della restante quota di Hydro Dolomiti 

Enel, società operante nella generazione di energia elettrica da fonte 

idroelettrica in Italia; 
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- in data 31 marzo 2016 ha avuto efficacia la scissione non proporzionale di Enel 

Green Power, mediante la quale attraverso un aumento di capitale di Enel SpA 

a servizio della scissione stessa, il Gruppo ha aumentato la quota partecipativa 

nella società dal 68,29% al 100%, con conseguente riduzione delle interessenze 

di terzi;  

- in data 3 maggio 2016, acquisizione del restante 40% di Maicor Wind, società 

operante nel settore eolico in Italia; 

- in data 27 luglio 2016 Enel Green Power International (interamente posseduta 

da Enel) ha ceduto il 60% del capitale di Enel Green Power España (”EGPE”) 

a Endesa Generacion; 

- realizzazione, in data 1° dicembre 2016, della fusione in Enel Américas di 

Endesa Americas e Chilectra Americas, società tutte generatesi dalla scissione 

di Enersis, Endesa Chile e Chilectra.  

 

Sulla struttura patrimoniale del Gruppo si evidenzia come le partecipazioni valutate 

con il metodo del patrimonio netto sono pari a 1.558 milioni di euro in incremento di 

951 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2015. Tale incremento risente 

principalmente delle cessioni in Open Fiber, Enel Green Power, North America e 

Renovable Energy Partners.  
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO 
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RISULTATI ECONOMICI DEL GRUPPO

 

 

Analizzando l’impatto sul Conto Economico consolidato la quota di proventi e oneri 

derivanti da partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto si decrementa 

rispetto all’anno precedente di 206 milioni di euro. Questa variazione si riferisce 

all’adeguamento di valore rilevato sulla partecipazione del 50% in Slovak Power 

Holding (219 milioni di euro).  Notiamo inoltre un aumento della quota di 

cointeressenza del gruppo passando da 2.197 milioni a 2.570 milioni di euro. 
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Le partecipazioni in imprese a controllo congiunto e collegate valutate con il metodo 

del patrimonio netto sono di seguito dettagliate. 

 

 

 

La voce “Variazione di perimetro” presenta un saldo positivo complessivamente pari 

a 1.155 milioni di euro, sostanzialmente riferibile: 

 

- alla residua quota partecipativa del 50% in Slovak Power Holding, societa dove 

e confluita la partecipazione del 66% di Slovenske elektrarne e che poi e stata 

ceduta per il 50% a fine luglio 2016; 

- alla quota del 50% in OpEn Fiber (già Enel OpEn Fiber),residua dopo la 

cessione del 50% a F2i avvenuta a fine dicembre 2016; 

- alla quota del 50% in Enel Green Power North America Renewable Energy 

Partners (EGPNA REP), veicolo nella quale sono confluiti (e confluiranno in 

futuro) gli impianti operanti negli Stati Uniti per i quali e stato raggiunto un 

accordo di partnership con General Electric. 
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Tali effetti sono parzialmente compensati dal passaggio a consolidamento con il 

metodo line by line per quanto riguarda gli asset di Empresa de Energia de 

Cundinamarca, conseguente alla fusione della stessa società in Codensa. 

 

            4.8 Il caso Acea 

ACEA nasce dall’Azienda elettrica municipale fondata nel 1914 e assume in seguito 

la denominazione di Azienda comunale elettricità ed acque di Roma. 

Oggi Acea è una delle principali multiutility italiane, quotata in Borsa già dal 1999, è 

attiva nella gestione e nello sviluppo di reti e servizi nei business dell’acqua, 

dell’energia e dell’ambiente. 

Svolge attività di servizio idrico integrato (acquedotto, fognatura e depurazione), 

produzione di energia, in particolare da fonti rinnovabili, vendita e distribuzione di 

elettricità, illuminazione pubblica e artistica, smaltimento e valorizzazione energetica 

dei rifiuti.  

Le movimentazioni per quanto riguarda l’impatto sull’area di consolidamento 

riguardano principalmente:   

- acquisizione da Aquaser del 100% della partecipazione;  

- acquisizione di alcune quote pari al 60,65% delle azioni in Agua de San Pedro 

per € 6.023 mila; tale incremento ha comportato la modifica del rapporto con 

la società che è passata da collegata a controllata,  

- costituzione di Acea International SA (€ 600 mila),  

- Incremento del valore della partecipazione in Acea Elabori (€ 756 mila) in 

relazione al conferimento del ramo d’azienda relativo al facility management,  

- 2.466 mila euro per le riclassifiche relative principalmente alla partecipazione 

precedentemente detenuta in Agua de San Pedro riclassificata dalle 

partecipazioni in imprese collegate per € 2.058 mila. 

- riclassifica di € 35.183 mila operata in conseguenza della scissione parziale del 

ramo Illuminazione Pubblica Roma di Acea Illuminazione Pubblica a favore 

di Areti.  

- riclassifica del valore della partecipazione in Solemme incorporata in Acea 

Ambiente (€ 5.633 mila) in data 29 dicembre 2016.  

Sul prospetto del rendiconto finanziario consolidato ciò ha rilevato un incremento della 

voce partecipazioni passando dal 2015 al 2016 da 7.250 a 9.481 mila euro 

evidenziando una variazione consistente.  
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         PROSPETTO DEL RENDICONTO FINANZIARIO 

CONSOLIDATO 

 

 

 

L’impatto del IFRS 11 è stato notevole in questa società dovuto alla valutazione delle 

consolidate con il metodo del patrimonio netto. 
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Le partecipazioni registrano un incremento in controllate e collegate di 12.325 mila 

euro tra il 2015 e il 2016.    

Le partecipazioni in controllate non consolidate e collegate evidenziamo che nel corso 

del 2016 sono pari a 260.877 mila euro incrementandosi rispetto al 2015 il cui valore 

era di 247.490 mila euro. 

Le valutazioni relative alle consolidate con il metodo del patrimonio netto hanno un 

impatto a conto economico per 28.320 mila euro e tali valutazioni trovano 

corrispondenza principalmente nella voce “proventi/oneri da partecipazioni di natura 

non finanziaria” (29.345 mila euro) e della voce “oneri/proventi da partecipazione” (-

815 mila euro). 

L’impatto delle valutazioni delle aziende consolidate ad equity, cioè nelle voci del 

patrimonio netto sono pari a 792 mila euro. 

 

 

PROSPETTO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE E FINANZIARIA 

CONSOLIDATA 
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PROSPETTO DI CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO 

 

 

 

 Completano il saldo le variazioni derivanti dal consolidamento integrale di Aguas de 

San Pedro, consolidata ad equity nel 2015 e dal consolidamento con il metodo del 

patrimonio netto di Agua Azul Bogotà che era consolidata integralmente nel 

precedente esercizio. 

Tuttavia per le principali imprese valutate con il metodo del patrimonio netto non 

vengono forniti dati economici e patrimoniali. 
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4.9 Il caso Autogrill 

In Autogrill sono parte tre grandi aziende alimentari del settore industriale: Motta, 

pavesi e Alemagna e nel 1947 nasce il primo autogrill che oggi è il primo operatore al 

mondo nei servizi di ristorazione per chi viaggia. 

E’ leadership riconosciuta in Nord America e in Italia e Francia. 

Inoltre è presente in 31 Paesi con oltre 57.000 collaboratori, gestisce circa 4.000 punti 

vendita in circa 1.000 location e applica contratti di concessione e sub-concessione 

all’interno di aeroporti, autostrade e stazioni ferroviarie.  Si trova anche in città, centri 

commerciali, poli fieristici e siti culturali.  

Il Gruppo gestisce un portafoglio di oltre 300 marchi a carattere sia internazionale che 

locale e propone alla propria clientela un’offerta molto articolata sia con marchi e 

contratti di proprietà quali Ciao, Bistrot, Puro Gusto, Motta, Bubbles, Beaudevin, La 

Tapenade, che in licenza. Questi ultimi includono marchi di rilevanza locale (Tim 

Hortons, Leon, Class Croute) e marchi internazionalmente riconosciuti quali Starbucks 

Coffee, Burger King, Brioche Dorée. Il portafoglio contratti a fine 2016 è pari a 34 

miliardi di euro. 

Il Gruppo Autogrill è stato oggetto, anche se marginalmente, di un ampliamento della 

propria area di consolidamento per l’acquisizione da parte della capogruppo di alcune 

società francesi quali Sorebo S.A., Soberest s.a.s. e Volkarest S.A., nonché alcune 

società non interamante possedute e appartenenti al Gruppo americano (Anton Air 

food of JFK Inc, HMS Host USA Inc, Host Services Inc.) e controllate nonostante 

l’interessenza risulti pari o inferiore al 50% del capitale sociale in virtù di un contratto 

che conferisce al gruppo la gestione delle attività. 

Il 10 ottobre 2016 attraverso l’acquisto della controllata statunitense HMSHhost 

Corporation ha perfezionato l’operazione di acquisizione di Stellar Partners Inc. 

L’operazione ha comportato l’acquisizione delle attività e passività di Stellar Partners 

Inc., determinando un incremento delle concessioni iscritte nella voce altre attività 

immateriali. 

Nell’ambito della strategia di focalizzazione sul canale autostradale in Francia, 

Autogrill S.p.a. tramite la controllata francese Holding de Partecipations Autogrill 

s.a.s. ha perfezionato l’operazione di cessione in favore del Gruppo Elior dell’intera 

partecipazione in Autogrill Restauration Services S.a.s. che gestisce le attività di 

ristorazione del gruppo in alcune stazioni ferroviarie francesi. 
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Tale operazione ha comportato la realizzazione di una plusvalenza di 14.7 milioni di 

euro registrata nel conto economico alla voce “plusvalenza da cessione da attività 

operative”. 

Tali interessenze sono determinate in base alla percentuale detenuta dagli stessi nei 

fair value delle attività e passività iscritte alla data di acquisizione originaria. 

Il consolidamento delle situazioni contabili delle imprese controllate è stato effettuato 

secondo il metodo del consolidamento integrale. 

 

SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA 

 

 

Andando ad analizzare gli effetti sullo Stato Patrimoniale è possibile notare come la 

voce “Partecipazioni” complessivamente subisce una riduzione dal 31 dicembre 2015 

al 31 dicembre 2016. Si rileva un impatto esclusivamente nella voce “proventi e oneri 

su partecipazioni” e rettifiche positive relative alle differenze di cambio che hanno 

interessato il conto economico complessivo. 
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CONTO ECONOMICO
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Nonostante la società abbia stipulato degli accordi a controllo congiunto e joint venture 

non c’è stato un impatto rilevante sull’area di consolidamento. Per quanto riguarda le 

partecipazioni delle imprese collegate nelle joint venture, i risultati economici e le 

attività e passività sono contabilizzate utilizzando il metodo del patrimonio netto. 

La voce “Partecipazioni” include prevalentemente partecipazioni in società collegate 

e in joint venture. E’ possibile notare dal prospetto che segue come l’incremento 

rispetto all’esercizio precedente è connesso all’effetto di cambio e all’utile 

dell’esercizio di competenza del Gruppo. 

Laddove presente, il maggior valore di carico delle partecipazioni rispetto al 

Patrimonio netto pro-quota è rappresentativo della redditività futura insita nelle 

partecipazioni. 

Si segnala che in applicazione del metodo di valutazione del Patrimonio netto, 

nell’esercizio sono state rilevate rettifiche positive di valore per 859 mila euro, iscritte 

nel Conto Economico alla voce “Proventi (oneri) su partecipazioni” e rettifiche 

positive relative alle differenze di cambio per 179 mila euro che hanno interessato il 

Conto economico complessivo. 

Di seguito il dettaglio delle partecipazioni al 31 dicembre 2016 e al 31 dicembre 2015: 
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  4.10 Il caso Cassa Depositi e Prestiti 

Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. (CDP) è una rilevante istituzione finanziaria italiana. 

È una società per azioni controllata per circa l'83% dal Ministero dell'Economia e delle 

Finanze e per il 17% circa da diverse fondazioni bancarie. 

La CDP opera all'interno del sistema economico italiano essenzialmente come una 

banca di stato, con un'operatività in parte simile ormai a quella di una banca d'affari, 

avendo fra le sue diverse attività principali anche la partecipazione nel capitale di 

rischio delle medie e grandi imprese nazionali, quotate e non, profittevoli e ritenute 

strategiche per lo sviluppo del Paese. 

La principale fonte di raccolta delle risorse finanziarie è costituita da tutto il risparmio 

postale italiano che CDP gestisce dal 1875. A quest'ultimo, pari a circa 250 miliardi di 

euro, si aggiunge la raccolta obbligazionaria effettuata sui mercati, sia presso 

investitori istituzionali sia al dettaglio. Il principale impiego delle risorse finanziarie è 

rappresentato dai prestiti verso lo Stato e le amministrazioni locali, dall'investimento 

nel capitale di rischio di imprese italiane che operano anche all'estero e dalla 

partecipazione in progetti immobiliari, infrastrutturali e finanziari ritenuti strategici 

per lo sviluppo dell'economia nazionale. 

Cdp nel perseguire i suoi compiti collabora con le principali istituzioni economiche e 

finanziarie che operano a livello internazionale e si coordina con gli enti che svolgono 

un ruolo analogo in altri paesi europei (come la tedesca KfW e la Caisse des dèpôts et 

consignations francese). 

Sulla base del valore totale delle attività, pari a 410 miliardi di euro nel bilancio 

consolidato del 2016, CDP rappresenta la terza istituzione bancaria italiana più grande 

dopo Unicredit e Intesa Sanpaolo. 

Nel 2015 viene attribuito a CDP dal Governo italiano e dall’Unione Europea il ruolo 

di Istituto Nazionale di Promozione, diventando così: 

- l’entry point delle risorse del Piano Juncker in Italia; 

- l’advisor finanziario della Pubblica Amministrazione per un più efficiente ed 

efficace utilizzo di fondi nazionali ed europei. 

Nel 2016 si rafforza il “Polo italiano dell’export e dell’internazionalizzazione” del 

Gruppo attraverso il conferimento della partecipazione in SIMEST da CDP a SACE. 

L’operazione sancisce un importante progresso nell’implementazione del Piano 

industriale 2016-2020 del Gruppo CDP con la creazione di un sistema di supporto alla 
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crescita e alla competitività internazionale del sistema produttivo nazionale. 

L’obiettivo è offrire anche alle imprese italiane un sistema di sostegno integrato, 

modello “one-door” per soddisfare tutte le esigenze connesse all’export e 

all’internazionalizzazione.  

 

STRUTTURA SEMPLIFICATA DEL GRUPPO 

 

 

ALTRI INVESTIMENTI PARTECIPATIVI 
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Il 2016 è stato contrassegnato da un numero particolarmente elevato di operazioni 

straordinarie che, sebbene non previste dal Piano Industriale, hanno contribuito a 

rafforzare il ruolo di CDP a supporto dell’economia italiana.  

 

Nello specifico: 

- Rafforzamento patrimoniale di CDP per circa 3 mld euro, attraverso il 

conferimento del 35% di Poste Italiane da parte del MEF. L’operazione, oltre 

a incrementare le risorse a disposizione di CDP per il supporto al sistema 

economico, pone le basi per un importante rafforzamento del rapporto tra CDP 

e Poste Italiane.  

- Partecipazione all’articolato processo di vendita dei complessi aziendali 

facenti capo a ILVA con presentazione nel giugno 2016, da parte di CDP, di 

un’offerta non vincolante, in partnership con un socio industriale (Arvedi) e un 

socio finanziario (Delfin), seguita il 6 marzo 2017 dall’offerta vincolante, che 

ha visto l’allargamento della compagine sociale a un primario operatore 

internazionale nel settore dell’acciaio (JSW Steel). 

- Investimento in Fondo Atlante e Fondo Atlante 2, nati per favorire il 

risanamento del sistema bancario italiano attraverso il sostegno nelle 

operazioni di ricapitalizzazione e la cessione dei crediti in sofferenza del 

settore, con un impegno complessivo fino a 750 mln euro.  

- Realizzazione del Polo Unico per l’export e l’internalizzazione, attraverso il 

conferimento (perfezionato a fine settembre 2016), da parte di CDP, di 

SIMEST a SACE.  

- Costituzione di QuattroR SGR per promuovere, mediante la gestione di uno o 

più fondi d’investimento, operazioni di ristrutturazione, sostegno e 

consolidamento della struttura finanziaria e patrimoniale di imprese italiane 

che, nonostante temporanei squilibri patrimoniali o finanziari, siano 

caratterizzate da adeguate prospettive industriali e di mercato. 

- Scissione parziale proporzionale di SNAM relativa alla partecipazione in 

Italgas Reti contestuale alla quotazione di Italgas sul MTA. La 

riorganizzazione ha avuto lo scopo di separare le attività di distribuzione 

cittadina del gas in Italia, settore in cui è attivo il gruppo Italgas, dalle attività 

di trasporto, rigassificazione e stoccaggio di gas in quanto caratterizzate da 

specificità ed esigenze differenti. CDP, già azionista di riferimento e di lungo 
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periodo di SNAM, è divenuta azionista di Italgas con il medesimo ruolo, 

prendendo inoltre parte al rifinanziamento dell’indebitamento di Italgas verso 

SNAM.  

- Cessione della partecipazione in Metroweb detenuta da FSI Investimenti a 

Open Fiber, società nata nel dicembre 2015 con l’obiettivo di realizzare 

l’installazione, la fornitura e l’esercizio di reti di comunicazione elettronica ad 

alta velocità in fibra ottica su tutto il territorio nazionale. L’assetto azionario di 

Open Fiber vede oggi una partecipazione paritetica di Enel e CDP Equity. 

- Cessione da parte di FSI Investimenti a Poste Italiane del 30% della 

partecipazione in FSIA Investimenti, detentrice del 49,48% di SIA, società 

leader nel business della monetica, dei pagamenti e dei servizi di rete. 

L’operazione si è perfezionata nel mese di febbraio 2017.  

 

STATO PATRIMONIALE CAPOGRUPPO 

 

Analizzando l’attivo dello Stato patrimoniale è possibile vedere come questo si è 

attestato a circa 358 miliardi di euro, in aumento rispetto al 31 dicembre 2015. Tale 

andamento è principalmente riconducibile ai maggiori investimenti a breve in titoli di 

debito e al conferimento della partecipazione in Poste Italiane. Il core business mostra 

uno stock di Crediti. Il portafoglio di impieghi di CDP continua a essere caratterizzato 

da una qualità creditizia molto elevata e da un profilo di rischio moderato, come 

evidenziato dall’esiguo livello di costo del credito. 
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO 

 

 

 

L’utile di Gruppo 2016 pari a 1.128 milioni di euro, in sostanziale incremento rispetto 

al 2015, è significativamente influenzato dalla dinamica positiva del margine 

d’interesse, dallo stabile contributo delle società non soggette a direzione e 

coordinamento in termini di altri proventi netti di gestione, e dal minor contributo 

negativo derivante dalle partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto. Il 

margine di interesse è prevalentemente relativo alla Capogruppo, il cui contributo è in 

parte eroso dagli oneri passivi relativi all’indebitamento di SNAM, Terna e Fincantieri. 

A determinare il margine di intermediazione concorrono le commissioni nette e gli 

utili e le perdite da partecipazioni, questi ultimi derivanti dal risultato della valutazione 

con il metodo del patrimonio netto delle società partecipate nei confronti delle quali si 

ha un’influenza notevole o sono sottoposte a comune controllo. Tale risultato, pur se 

negativo per 652 milioni di euro, mostra una tendenza al miglioramento se confrontato 

con il 2015. Contribuiscono, in senso positivo, la valutazione di SIA, di Ansaldo 

Energia, del portafoglio partecipativo del gruppo SNAM, in senso opposto, la 

valutazione di ENI, Saipem e, per il periodo di pertinenza, di Poste Italiane.  
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO 

 

 

Il totale dell’attivo patrimoniale del Gruppo pari ad oltre 410 miliardi di euro è in 

aumento del 2,9% rispetto all’esercizio precedente. Sostanziale è il contributo della 

Capogruppo ai saldi patrimoniali, integrati in misura più rilevante da SACE per quanto 

attiene a crediti, titoli e riserve tecniche e da SNAM, Terna e Fincantieri per le attività 

materiali e immateriali. L’ampliarsi del perimetro di Gruppo grazie all’ingresso di 

Poste Italiane, Saipem, Open Fiber ha comportato un incremento della voce 

partecipazioni, che pur risente delle valutazioni effettuate con il metodo del patrimonio 

netto.  

Di seguito vengono elencate le principali partecipazioni detenute da CDP: 

- SACE (partecipazione detenuta 100%), gruppo assicurativo-finanziario attivo 

nell’export credit, l’assicurazione del credito, la protezione degli investimenti, 

le garanzie finanziarie, le cauzioni e il factoring a garanzia dei rischi politici, 

catastrofici, economici, commerciali e di cambio, e rischi complementari, ai 

quali sono esposti i gruppi e le imprese nazionali nelle loro attività con l’estero 

e di internazionalizzazione. Nel 2016 importante segnalare l’avvio del Polo 

Unico per l’export e l’internazionalizzazione (c.d. modello one-door) 

attraverso il conferimento il 30 settembre 2016 di SIMEST in SACE. 

- CDP Immobiliare (partecipazione detenuta 100%), è attiva nella 

riqualificazione urbanistica e nella commercializzazione del patrimonio 
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immobiliare di proprietà, anche con partnership con investitori privati. Nel 

2016 va evidenziato l’avvio del progetto di riassetto dell’attività immobiliare 

di CDP Immobiliare con CDP e CDP Investimenti SGR, per consolidare, 

rafforzandolo, il ruolo svolto nel settore del Gruppo, quale operatore 

istituzionale.  

- CDP Investimenti SGR (partecipazione detenuta 70%), opera nel risparmio 

gestito immobiliare. 

- CDP Equity (partecipazione detenuta 100%), Holding di partecipazioni. CDPE 

acquisisce quote principalmente di minoranza in imprese di “rilevante interesse 

nazionale” in equilibrio economico-finanziario e con adeguate prospettive di 

redditività e significative prospettive di sviluppo operanti in “settori strategici”, 

come i settori turistico-alberghiero, agroalimentare, distribuzione e gestione di 

beni culturali e di beni artistici. L’obiettivo è creare valore per gli azionisti 

mediante una crescita dimensionale, il miglioramento dell’efficienza operativa, 

l’aggregazione e il rafforzamento della posizione competitiva. CDPE ha una 

joint venture paritetica indiretta con Qatar Holding LLC per investimenti in 

settori del “Made in Italy”. Nel 2014 nasce FSI Investimenti (77% CDPE, 23% 

Kuwait Investment Authority – KIA). 

Nel 2016 da segnalare l’acquisizione del 12,5% in Saipem S.p.A., leader mondiale nel 

settore dell’Engineering & Construction offshore, l’investimento paritetico con Enel 

nel capitale di Open Fiber al fine di partecipare alla realizzazione di un’infrastruttura 

strategica per il Paese. 

- Fintecna (partecipazione detenuta 100%). Ad oggi la principale partecipazione 

di Fintecna è rappresentata dalla quota di controllo nel capitale di Fincantieri, 

pari al 71,64%. Nel 2016 cessione della partecipazione minoritaria in Ansaldo 

STS con la realizzazione di una significativa plusvalenza.  

- Eni (partecipazione detenuta 25,76%). 

- Terna (partecipazione detenuta 29,85%), operatore di reti per la trasmissione 

dell’energia. 

- Poste Italiane (partecipazione detenuta 35%). Nel 2016 acquisizione di una 

partecipazione indiretta del 14,85% di SIA da FSI Investimenti. 

- Fincantieri (partecipazione detenuta 71,64%), leader nella progettazione e 

costruzione di navi da crociera e operatore di riferimento in tutti i settori della 

navalmeccanica ad alta tecnologia, dalle navi militari all’offshore, dalle navi 
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speciali e traghetti a elevata complessità ai megayacht, nonché nelle riparazioni 

e trasformazioni navali, produzione di sistemi e componenti e nell’offerta di 

servizi post vendita. Nel 2016 accordo con China State Shipbuilding 

Corporation per la costituzione di una joint venture mirata allo sviluppo del 

mercato crocieristico cinese. 

- SNAM (partecipazione detenuta 30,10%), gruppo integrato che presidia le 

attività regolate del settore del gas.  

- Italgas (partecipazione detenuta 26,05%), è il più importante operatore in Italia 

nel settore della distribuzione del gas naturale e il terzo in Europa. Nel 2016 

operazione di separazione di Italgas Reti da SNAM e contestuale quotazione 

di Italgas sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa 

Italiana SpA.  

- Saipem (12,05%), uno dei leader mondiali nei servizi per l’industria petrolifera 

onshore e offshore.  

 

SOCIETA’ SOGGETTE A DIREZIONE E COORDINAMENTO 

 

 

 

Il Gruppo CDP è stato perciò sottoposto a un ampliamento della propria area di 

consolidamento a seguito del contributo dato dalle operazioni straordinarie avvenute 

nel 2016. Tuttavia il Gruppo ha subito un impatto dell’IFRS 11 notevole attraverso 

l’utilizzo degli accordi a controllo congiunto e collegate consolidate con il metodo del 

patrimonio netto.   
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La voce Partecipazioni, come è possibile notare dal prospetto, è stata interessata dalla 

riesposizione dei dati comparativi come illustrato nella sezione 5 “Altri aspetti” – 

“Riesposizione dei dati comparativi al 31 dicembre 2015”, che ha comportato un 

incremento sulle consistenze iniziali di 972 milioni di euro a valere sulla 

partecipazione detenuta in ENI, e dunque un saldo complessivo di 18.172 milioni di 

euro. Considerando il saldo iniziale riesposto, le principali movimentazioni 

dell’esercizio, che hanno generato una variazione netta di 2.398 milioni di euro, sono 

state sostanzialmente relative a:  

 

- l’acquisto della partecipazione in Saipem da parte della controllata CDP 

Equity con successiva sottoscrizione di parte dell’aumento di capitale sociale 

che ha comportato un investimento iniziale complessivo di 902,7 milioni. 

L’operazione, i cui termini erano stati stabiliti alla fine dello scorso esercizio, 

ha portato CDP Equity, in data 22 gennaio 2016 e dopo il verificarsi di tutte 

le previste condizioni sospensive, a rilevare da ENI il 12,5% più una azione 

del capitale della società, che rappresenta uno dei leader mondiali nei servizi 

di perforazione, ingegneria, approvvigionamento, costruzione e installazione 

di condotte e grandi impianti nel settore oil&gas a mare e a terra, e a 

sottoscrivere il successivo aumento di capitale che ha portato l’interessenza al 

12,55%. In virtù degli accordi sottoscritti con ENI la partecipazione è stata 

classificata di controllo congiunto;  

- il conferimento da parte del Ministero dell’Economia e delle Finanze a favore 

di CDP di una partecipazione del 35% del capitale sociale di Poste Italiane 

S.p.A. pari a 2.930 milioni di euro;  

- gli effetti delle valutazioni con il metodo del patrimonio netto, in particolare 

di ENI, Saipem e Poste Italiane, che risentono sia delle variazioni di riserve 

intervenute sia dei risultati economici negativi di pertinenza del Gruppo 

intervenuti nel periodo;  
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- l’operazione condotta da CDP Equity e FSI Investimenti che ha comportato 

l’investimento nella partecipata Open Fiber e la cessione a quest’ultima 

dell’investimento in Metroweb Italia. 

 

4.11 Il caso Cattolica 

Cattolica Assicurazioni è una società cooperativa a capo di uno dei maggiori gruppi 

assicurativi nazionali. Il Gruppo Cattolica è composto da sedici società: assicurative, 

immobiliari, di servizi. Inoltre Cattolica ha partecipazioni in diversi istituti bancari. Un 

importante canale distributivo è rappresentato dai circa 6 mila sportelli bancari. 

Cattolica è stata in Italia tra i pionieri della bancassicurazione e ha in corso diversi 

rapporti di partnership con istituti bancari.  

L’attività del Gruppo si articola secondo tre aree di affari: danni, vita ed altro.  

L’area di consolidamento comprende al 31 dicembre, oltre alla Capogruppo 

assicurativa, sette società assicurative, quattro società di servizi, due società del settore 

agricolo-immobiliare e tre fondi di investimento immobiliare.  

Società Cattolica di Assicurazione-Società Cooperativa, opera su tutto il territorio 

nazionale nei rami danni e nei rami vita, indirizzandosi preferenzialmente alla fascia 

medio-alta del segmento persona. E’ la Capogruppo delle seguenti società: 

Società del segmento danni: 

- ABC Assicura, con sede in Verona, capitale sociale 8,9 milioni; è autorizzata 

ad operare nel comparto danni e distribuisce con la rete di sportelli del Gruppo 

Banca Popolare di Vicenza.  La Capogruppo detiene il 60% del capitale 

sociale; 

- BCC Assicurazioni, con sede in Milano, capitale sociale 14,4 milioni; è 

autorizzata ad operare nei rami danni e distribuisce con la rete di sportelli del 

Gruppo ICCREA. La Capogruppo detiene il 51% del capitale sociale; 

- TUA Assicurazioni, con sede in Milano, capitale sociale 23,2 milioni; esercita 

l’attività assicurativa nei rami danni offrendo al mercato una gamma 

specialistica di prodotti/servizi assicurativi e finanziari in grado di rispondere 

alle esigenze della linea persona. La Capogruppo detiene il 99,99% del capitale 

sociale; 

- C.P. Servizi Consulenziali, con sede in Verona, capitale sociale 120 mila euro. 

Svolge attività di raccolta premi nei rami danni (con prodotti TUA e Cattolica) 
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e nei rami vita (Cattolica) avvalendosi di subagenti. È partecipata 

integralmente da Cattolica; 

- Fondo Euripide, è un fondo comune di investimento immobiliare chiuso 

gestito da Finanziaria Internazionale Investments SGR. Le quote 

complessivamente detenute sono: Cattolica il 62,96%, Lombarda Vita il 

29,9%, Berica Vita il 6,69% e TUA Assicurazioni lo 0,45%. Parte delle stesse 

sono allocate nei portafogli danni di Cattolica e TUA Assicurazioni; 

- Fondo Macquarie Office Italy, è un fondo comune di investimento 

immobiliare chiuso, gestito da CB Richard Ellis, che è stato acquisito al 100% 

dalle società del Gruppo. Le quote complessivamente detenute sono: Cattolica 

il 72,02%, Lombarda Vita il 17,66% e BCC Vita il 10,32%. Parte delle stesse 

sono allocate nel portafoglio danni di Cattolica; 

- Fondo Perseide, è un fondo comune immobiliare dedicato all’investimento 

nelle energie rinnovabili, gestito da Finanziaria Internazionale Investments 

SGR. Le quote complessivamente detenute sono: Cattolica il 66,99%, 

Lombarda Vita il 12,95%, Berica Vita l’8,47%, BCC Vita il 5,52% e TUA 

Assicurazioni il 6,07%. Parte delle stesse sono allocate nel portafoglio danni 

di Cattolica e TUA Assicurazioni.  

 

Società del segmento vita: 

- BCC Vita, con sede in Milano, capitale sociale 62 milioni; è autorizzata allo 

svolgimento dell’attività assicurativa nei rami vita e distribuisce tramite gli 

sportelli del Gruppo ICCREA. È controllata da Cattolica che ne detiene il 51%; 

- Berica Vita, con sede in Vicenza, capitale sociale 31 milioni; è autorizzata allo 

svolgimento dell’attività assicurativa nei rami vita e distribuisce con la rete di 

sportelli del Gruppo Banca Popolare di Vicenza. La Capogruppo detiene il 60% 

del capitale sociale; 

- Cattolica Life DAC, è una compagnia assicurativa vita con sede in Dublino, 

Irlanda, capitale sociale 635 mila euro, specializzata nella strutturazione di 

index e unit linked per segmenti di clientela. La Capogruppo detiene il 60% del 

capitale sociale; 

- Lombarda Vita, con sede in Brescia, capitale sociale 185,3 milioni; è 

autorizzata all’esercizio dell’attività nei rami vita distribuendo tramite la rete 
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degli sportelli del Gruppo UBI Banca. La Capogruppo detiene il 60% del 

capitale sociale; 

- C.P. Servizi Consulenziali, con sede in Verona, capitale sociale 120 mila euro. 

Svolge attività di raccolta premi nei rami danni (con prodotti TUA e Cattolica) 

e nei rami vita (Cattolica) avvalendosi di subagenti. È partecipata 

integralmente da Cattolica;  

- Fondo Euripide, è un fondo comune di investimento immobiliare chiuso 

gestito da Finanziaria Internazionale Investments SGR. Le quote 

complessivamente detenute sono: Cattolica il 62,96%, Lombarda Vita il 

29,9%, Berica Vita il 6,69% e TUA Assicurazioni lo 0,45%. Parte delle stesse 

sono allocate nei portafogli vita di Lombarda Vita, Cattolica e Berica Vita; 

- Fondo Macquarie Office Italy, è un fondo comune di investimento 

immobiliare chiuso, gestito da CB Richard Ellis, che è stato acquisito al 100% 

dalle società del Gruppo. Le quote complessivamente detenute sono: Cattolica 

il 72,02%, Lombarda Vita il 17,66% e BCC Vita il 10,32%. Parte delle stesse 

sono allocate nel portafoglio vita di Cattolica, Lombarda Vita e BCC Vita; 

- Fondo Perseide, è un fondo comune immobiliare dedicato all’investimento 

nelle energie rinnovabili, gestito da Finanziaria Internazionale Investments 

SGR. Le quote complessivamente detenute sono: Cattolica il 66,99%, 

Lombarda Vita il 12,95%, Berica Vita l’8,47%, BCC Vita il 5,52% e TUA 

Assicurazioni il 6,07%. Parte delle stesse sono allocate nel portafoglio vita di 

Cattolica, Berica Vita, Lombarda Vita e BCC Vita. 

 

Società del segmento altro – si suddividono in: 

I. Settore agricolo-immobiliare 

- Cattolica Agricola, è stata costituita il 28 settembre 2012, da Cattolica, 

socio unico, nell’ambito dell’acquisto del complesso immobiliare 

Tenuta Ca’ Tron. Ha sede in Verona e capitale sociale di 35,5 milioni. 

È una società a responsabilità limitata a socio unico che ha ad oggetto 

l’esercizio esclusivo delle attività agricole di cui all’art. 2135 c.c.; 

- Cattolica Beni Immobili, è stata costituita il 28 settembre 2012, da 

Cattolica, socio unico, nell’ambito dell’acquisto del complesso 

immobiliare Tenuta Ca’ Tron. È una società a responsabilità limitata a 

socio unico. Ha sede in Verona e capitale sociale di 7 milioni e gestisce 
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tra l’altro gli immobili non strumentali all’attività agricola insistenti sul 

predetto fondo nonché il complesso immobiliare “Cattolica Center”, 

sito in Verona, via Germania. 

 

II. Società di servizi 

- Cattolica Immobiliare, con sede a Verona, capitale sociale 400 mila 

euro, svolge attività di sviluppo e valorizzazione degli attivi 

immobiliari e quelle tipiche di servizi immobiliari.  È controllata al 

100% dalla Capogruppo; 

- Cattolica services, società consortile che svolge attività di servizi per 

il Gruppo, con sede a Verona, capitale sociale 21 milioni. I servizi e le 

attività erogate sono: progettazione, realizzazione e gestione di 

applicazioni informatiche e processi operativi e dei servizi relativi ai 

sistemi di telecomunicazione; presidio all’innovazione digitale del 

Gruppo per gli aspetti informatici e organizzativi; gestione della 

liquidazione sinistri del Gruppo ad eccezione dei rami cauzione, 

grandine e trasporti; servizi di insegnamento e formazione alle risorse 

del Gruppo; area tecnica vita e previdenza; operations danni e 

contabilità e bilanci delle società del Gruppo. Cattolica Services è 

controllata dalla Capogruppo Cattolica che ne detiene il 99,956%, la 

restante parte è posseduta dalle altre società del Gruppo (ABC 

Assicura, BCC Assicurazioni, BCC Vita, Berica Vita, C.P. Servizi 

Consulenziali, Lombarda Vita in uguale percentuale pari allo 0,005%) 

e da TUA Assicurazioni che ha lo 0,01%; 

- Agenzia Generale Agrifides, con sede a Roma, capitale sociale 10 

mila euro. Il 27 giugno Coldiretti ha trasferito alla Capogruppo una 

partecipazione corrispondente al 51% del capitale sociale dell’Agenzia, 

che ha iniziato ad istituire nuovi punti vendita presso le sedi territoriali 

di Coldiretti, che al 31 dicembre sono 19. 
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Entrando nel cuore dell’analisi è utile soffermarsi sull’area di consolidamento (IFRS 

10). Nel corso dell’esercizio l’area di consolidamento è variata rispetto al 31 dicembre 

2015 per:  

- il completamento nel mese di marzo della liquidazione della società “Prisma 

s.r.l. in liquidazione”;  

- l’acquisizione, a far data dal 27 giugno 2016, del 51% del capitale sociale della 

società agente “Agenzia Generale Agrifides s.r.l.” (già “Agenzia Generale 

Coldiretti s.r.l.”); 

-  la conclusione dell’atto di fusione di Cattolica Services Sinistri in Cattolica 

Services il 7 dicembre 2016. 

- la conclusione dell’atto di fusione di FATA in Cattolica il 22 dicembre 2016. 

L’atto ha acquisito efficacia dalle h. 23.59 del 31 dicembre 2016, con effetti 

contabili e fiscali dal 1° gennaio 2016.  

  

Al 31 dicembre 2016 l’area di consolidamento comprende otto società assicurative, 

due società che svolgono attività agricola-immobiliare, quattro società di servizi e tre 

fondi comuni di investimento immobiliare.   

Oltre alle società incluse nell’area di consolidamento, il Gruppo comprende una 

società bancaria, due società di servizi e, dal mese di agosto, il 51% del Fondo 

Immobiliare Mercury, articolato in tre comparti, che viene valutato con il metodo del 

patrimonio netto in quanto a controllo congiunto.  

Tuttavia il Gruppo Cattolica ritiene di non controllare i fondi interni assicurativi (per i 

quali detiene il 100% delle quote in circolazione), i fondi mobiliari e immobiliari e i 

comparti di SPV detenuti, per il mancato rispetto congiunto di tutte le condizioni 

previste per il controllo dall’IFRS 10. In particolare, in relazione a questi investimenti, 

il Gruppo Cattolica ritiene che non siano soddisfatte le seguenti condizioni: 

- esercitare il potere sull’entità oggetto dell’investimento; 

- essere sottoposto in maniera significativa ai rendimenti variabili dell’entità 

oggetto di investimento; 

- essere in grado di esercitare il proprio potere sull’entità oggetto 

dell’investimento per incidere sull’ammontare dei rendimenti della stessa. 
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Le analisi effettuate dal Gruppo Cattolica, anche attraverso l’ausilio di esperti 

indipendenti, hanno in particolare riguardato le seguenti entità strutturate non 

consolidate: 

- il fondo comune di investimento aperto Leadersel Dynamic; 

- il fondo comune di investimento chiuso Vegagest Networth; 

- le note emesse da società veicolo (SPV). 

Tali attività, tenuto conto che non sono soddisfatte le condizioni previste per il 

controllo dall’IFRS 10, sono classificate nel bilancio consolidato nella categoria 

“Available for sale” nella voce 4.5 dello stato patrimoniale - attività finanziarie 

disponibili per la vendita (AFS) e nella categoria “Finanziamenti e crediti” (LOANS) 

nella voce 4.4 dello stato patrimoniale, in coerenza con le caratteristiche ed il disposto 

dello IAS 39. Di seguito si riporta l’area di consolidamento: 

 

Sono invece valutate con il metodo del patrimonio netto e al costo: 

Sono valutate con il metodo del patrimonio netto ai sensi dello IAS 28 e IFRS 11 le 

seguenti società: 

a) Collegate e Joint Venture: 

- Cassa di Risparmio di San Miniato s.p.a. con sede in San Miniato 

(PI), capitale sociale di 177,215 milioni, esercita l’attività bancaria. La 

partecipazione diretta della Capogruppo è pari al 25,12%; 

- All Risks Solutions s.r.l. con sede in Roma, capitale sociale di 10 mila 

euro, esercita l’attività di agenzia di assicurazione. La partecipazione 

diretta della Capogruppo è del 20,00%; 
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- Fondo di investimento immobiliare multi-comparto denominato 

“Mercury”. La Capogruppo ha sottoscritto quote pari al 51% circa in 

ciascuno dei tre comparti per un totale di 69,05 milioni. 

b) Controllata: 

- TUA Retail s.r.l. con sede in Milano, capitale sociale pari a 50 mila 

euro. È controllata integralmente da TUA Assicurazioni. Esercita 

l’attività di agenzia generale di TUA Assicurazioni. 

Sostanzialmente l’impatto determinante si è avuto nella voce “Partecipazioni in 

controllate, collegate e joint venture che si incrementano notevolmente come è 

possibile notare dal prospetto seguente.  

 

PARTECIPAZIONI IN CONTROLLATE, COLLEGATE E JOINT 

VENTURE 

 

 

Tra le società valutate con il metodo del patrimonio netto rientrano il fondo di 

investimento immobiliare multi-comparto denominato “Mercury” e Cassa di Risparmio 

di San Miniato (partecipazione di collegamento per Cattolica Assicurazioni). Di seguito 

si riportano nel dettaglio le partecipazioni, valutate con il metodo del patrimonio netto, 

nelle società sulle quali il Gruppo esercita un’influenza notevole o un controllo 

congiunto. Nel caso Cattolica lo strumento degli accordi a controllo congiunto influisce 

in maniera determinante sul perimetro di consolidamento.  
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CONCLUSIONI 

 

L’impatto dei nuovi IAS/IFRS sul bilancio consolidato è stato notevole, soprattutto 

per quanto riguarda l’area di consolidamento, ovvero individuare le imprese da 

consolidare e le imprese da escludere dal consolidamento. La normativa civilistica a 

tal proposito fa espresso riferimento al D.lgs 127/91, in base al quale i soggetti 

obbligati a redigere il consolidato sono Spa, Sapa e Srl che controllano almeno 

un’impresa, Ente pubblico, Società cooperativa o mutua assicuratrice, che controllano 

una Società di capitali, Società in nome collettivo o Società in accomandita semplice i 

cui soci illimitatamente responsabili siano Spa, Sapa, Srl. Mentre i soggetti esonerati 

dalla redazione del consolidato sono i gruppi di modeste dimensioni ovvero la 

controllante la cui aggregazione di valori con le controllate non abbia superato due dei 

seguenti limiti:  

I. ricavi 40 milioni di euro; 

II. totale attivo 20 milioni di euro; 

III. totale dipendenti 250. 

Tali limiti sono stati aggiornati nel 2016 rispetto ai precedenti. Altro caso di esonero 

sussiste per la controllante qualora le controllate siano tutte escluse dal consolidamento 

(art. 28 D.lgs 127/1991) e per la sub-holding qualora la controllante detenga più del 

95% delle quote o delle azioni della sub-controllante, se il bilancio non venga richiesto 

almeno sei mesi prima della chiusura dell’esercizio da un gruppo di soci costituenti 

una percentuale maggiore del 5% del capitale e infine nel caso in cui la Holding che 

controlla la sub-holding è soggetta al diritto di uno Stato membro e redige il bilancio 

secondo gli IAS/IFRS. In tema di area di consolidamento il nuovo IFRS 10 dispone 

invece che la controllante deve presentare il bilancio consolidato in cui consolida le 

proprie partecipazioni salvo quattro casi di esonero menzionati dal quarto paragrafo 

dell’IFRS 10 (se la controllante è interamente controllata, oppure è parzialmente 

controllata, a condizione che i possessori terzi di azioni aventi diritto di voto siano stati 

informati e non avanzino obiezioni in merito, se i suoi titoli di debito o di patrimonio 

non sono quotati su mercati regolamentati, se non è in atto una procedura di 

ammissione alle quotazioni dei suoi titoli e la sua società capogruppo, o qualunque 

controllante intermedia del gruppo, redige il bilancio per uso pubblico in accordo con 

i principi contabili internazionali e nel quale le controllate sono consolidate 
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integralmente). Il nuovo IFRS 10 pone come presupposto per la redazione obbligatoria 

del consolidato l’esercizio del controllo di un’impresa su di un’altra.  

E’ utile a tal fine fare un breve richiamo al codice civile (art. 2359) il quale prevede 

tre fattispecie di controllo: 

I. controllo di diritto (possesso della maggioranza dei diritti di voto della 

controllante nella controllata); 

II. controllo di fatto (qualora la controllante non sia in possesso della maggioranza 

dei diritti di voto ma abbia il possesso di voti sufficienti per esercitare 

un’influenza dominante sulla controllata); 

III. controllo contrattuale (l’influenza dominante deriva da particolari vincoli 

contrattuali). 

 

Tornando sulle novità apportate dal nuovo IFRS 10 è utile rilevare come la nozione di 

controllo è diversa rispetto alla normativa italiana partendo dal presupposto che un 

investitore, indipendentemente dalla natura del proprio rapporto con un’entità (l’entità 

oggetto di investimento), deve accertare se è un’entità controllante valutando se 

controlla l’entità oggetto di investimento. Il principio specifica infatti che il controllo 

si ha quando l’investitore è esposto ai rendimenti variabili della partecipata e allo 

stesso tempo ha la capacità di incidere su tali rendimenti esercitando il proprio potere 

su tale entità. Si evidenzia come questa definizione è meno rigida di quella italiana ed 

è basata sul principio di prevalenza della sostanza sulla forma. Ciò consente di 

prendere in considerazione un’area di consolidamento potenzialmente più grande. 

Infatti il potere sull’entità non è dato solo dal possesso della maggioranza dei diritti di 

voto da parte dell’investitore, ma sono presi in considerazione anche altri diritti (diritti 

di nomina, nomina successiva o destituzione di dirigenti con responsabilità strategiche 

della partecipata che abbiano la capacità di condurre le attività rilevanti, diritti di 

istruire la partecipata ad avviare operazioni che vadano a vantaggio dell’investitore). 

Importante sottolineare inoltre come è possibile esercitare il controllo senza la 

maggioranza dei diritti di voto attraverso diritti di voto potenziali, cioè quelli che 

derivano ad esempio dal possesso di obbligazioni convertibili, che al momento della 

conversione permettono di arrivare alla maggioranza necessaria per poter influenzare 

il processo decisionale e diritti derivanti da altri accordi contrattuali. Quindi si può 

raggiungere il potere anche attraverso una serie di differenti accordi contrattuali con 

altri soggetti che possiedono a loro volta diritti di voto, in questo modo l’investitore 
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ha la garanzia di poter usufruire di un numero di diritti di voto tale da consentirgli la 

capacità di assumere decisioni sulle attività rilevanti.   

E’ stato poi preso in considerazione il nuovo IFRS 11 (accordi a controllo congiunto), 

i quali possono essere strutturati in modo tale da prevedere che l’effettiva realizzazione 

si operi tramite un “veicolo”, ossia un soggetto giuridico “separato”, nei confronti del 

quale le parti detengono una partecipazione (joint venture), oppure gli effetti 

dell’accordo possono essere resi operativi in assenza di un veicolo “separato” e dunque 

in assenza di interessenze partecipative da parte dei soggetti coinvolti (joint operation), 

in riferimento alle cosiddette “attività a controllo congiunto”. Una joint operation è 

legata ad un accordo a controllo congiunto nel quale le parti che detengono il controllo 

congiunto hanno diritti sulle attività e obbligazioni per le passività relative all’accordo. 

Una joint venture, invece, è un accordo a controllo congiunto nel quale le parti che 

detengono il controllo congiunto vantano diritti sulle attività nette dell’accordo 

(veicolo separato).  

E’ data perciò la possibilità alla controllante, qualora non abbia la maggioranza dei 

diritti di voto, che gli consenta di influenzare le decisioni in merito alle attività rilevanti 

della controllata, di stipulare accordi contrattuali con altre parti assumendo in modo 

unanime le decisioni in merito alle stesse attività rilevanti. E’ stato visto poi come 

l’IFRS 11 indica differenti metodologie di contabilizzazione per le joint venture e per 

le Attività a controllo congiunto a seconda se si prende in riferimento il Bilancio 

consolidato o il Bilancio separato. 

La contabilizzazione delle joint venture nel caso di redazione del Bilancio consolidato, 

avviene utilizzando il metodo Equity, in conformità allo IAS 28 (Partecipazioni in 

società collegate e joint venture). È stata esclusa quindi la possibilità precedentemente 

concessa dallo IAS 31 di contabilizzazione delle joint venture con l’applicazione del 

metodo proporzionale. Nel caso di redazione del Bilancio separato, la 

contabilizzazione delle joint venture avviene adottando tre diversi criteri di 

valutazione: il criterio del costo, il criterio del fair value e il metodo dell’Equity.   

Analizzando il metodo di valutazione da utilizzare nel caso di accordo di joint 

operation, il metodo del costo in questo caso risulta essere il medesimo in entrambe le 

tipologie di bilancio (separato e consolidato), a differenza di quanto visto per le joint 

venture.  

Il par. 20 dell’IFRS 11, con riferimento alla partecipazione in un’attività a controllo 

congiunto, dispone che ciascun gestore congiunto deve rilevare: 
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- le proprie attività, inclusa la quota delle attività possedute congiuntamente;   

-  le proprie passività, inclusa la quota delle passività assunte congiuntamente;   

- i ricavi dalla vendita della propria quota di produzione proveniente dall’attività 

a controllo congiunto; 

- la propria quota dei ricavi dalla vendita della produzione proveniente 

dall’attività a controllo congiunto;   

- i suoi costi, inclusa la quota dei costi sostenuti congiuntamente.    

Tale modalità di contabilizzazione può essere definita metodo dell’“interesse” o della 

“partecipazione” per le joint operation. 

 

Infine è stato fatto un focus sul nuovo IAS 28 (revised) che prevede per le 

Partecipazioni in società collegate e joint venture, quale unico metodo di 

contabilizzazione il metodo del patrimonio netto.  

E’ stata poi condotta un’analisi empirica analizzando un campione di dieci Gruppi 

aziendali quotati in borsa prendendo in considerazione le Relazioni finanziare relative 

al biennio 2015/2016. Ci si è voluti soffermare sull’impatto che le innovazioni sopra 

indicate hanno apportato sull’area di consolidamento delle società. Nella maggior 

parte dei casi si è registrato un generale ampliamento dell’area di consolidamento. Tale 

effetto si è registrato in molti casi, utilizzando lo strumento degli accordi contrattuali 

che hanno consentito alle società di inglobare attività e passività di altre società pur 

non detenendo la maggioranza dei diritti di voto, influenzando le attività rilevanti di 

queste ultime. Nello specifico è stato visto come nel caso Edison sono stati utilizzati 

principalmente gli accordi a controllo congiunto e i diritti potenziali (call), per 

consolidare integralmente alcune società (nel settore idroelettrico Hydros, detenuta al 

40% e Dolomiti Edison Energy, detenuta al 49% e nel settore energie rinnovabili la 

società E2i, Energie speciali Srl, posseduta al 30% tramite Edison Partecipazioni 

Energie Rinnovabili Srl). Quindi Edison con le sue decisioni influenza 

significativamente le attività rilevanti e con gli off take continua a gestire l’energia 

prodotta dagli impianti di E2i. 

Importante l’ulteriore classificazione, per quanto riguarda la contabilizzazione delle 

partecipazioni, in joint operation, in questo caso le partecipazioni detenute dai soggetti 

che condividono il controllo all’unanimità, sono iscritte proporzionalmente nel 

bilancio individuale del soggetto che è parte degli accordi. Le altre partecipazioni in 

joint venture sono contabilizzate con il metodo del patrimonio netto. Nel campione 
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analizzato è importante soffermarsi sul fatto che più della metà delle aziende prese in 

considerazione ha riscontrato un ampliamento notevole con impatto sull’area di 

consolidamento dovuto all’IFRS 11. Tale disciplina infatti, rispetto alla precedente 

normativa civilistica, ha posto la controllante nella condizione di avere un maggior 

numero di strumenti per detenere il controllo attraverso una disciplina (IFRS 11) più 

specifica e particolareggiata della precedente. E’ possibile notare infatti come oltre a 

Edison, anche Eni ha avuto un impatto consistente dovuto alla classificazione come 

joint operation di alcune aziende. Gli impatti principali connessi all’applicazione dei 

nuovi principi hanno riguardato la classificazione come joint operation di   aziende 

che precedentemente erano classificate come controllate congiuntamente e valutate 

con il metodo del patrimonio netto. Dal prospetto di Stato Patrimoniale è infatti 

possibile vedere come le partecipazioni si incrementano di 7.354 milioni per effetto 

essenzialmente degli interventi sul capitale di alcune imprese non controllate. Enel e 

Acea hanno avuto invece un incremento notevole delle loro partecipazioni in 

controllate e collegate valutate con il metodo del patrimonio netto. Sulla struttura 

patrimoniale del Gruppo Enel si evidenzia come le partecipazioni valutate con il 

metodo del patrimonio netto sono pari a 1.558 milioni di euro in incremento di 951 

milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2015. Per quanto riguarda Acea invece le 

partecipazioni in controllate non consolidate e collegate evidenziamo che nel corso del 

2016 sono pari a 260.877 mila euro incrementandosi rispetto al 2015 il cui valore era 

di 247.490 mila euro. Per le principali imprese valutate con il metodo del patrimonio 

netto non vengono forniti in questo caso dati economici e patrimoniali. Monte dei 

Paschi ha registrato maggiormente un incremento dovuto a partecipazioni in collegate 

e joint venture sulle quali si esercita un’influenza notevole. Le partecipazioni 

sottoposte a influenza notevole detenute dal Gruppo aumentano significativamente dal 

2015 al 2016 passando da 905.059 milioni a 1.026.666 milioni di euro. Cassa Depositi 

e Prestiti ha ampliato il proprio perimetro di consolidamento grazie all’ingresso di 

Poste Italiane e Eni (entrambe sottoposte a influenza notevole), Saipem (controllata a 

controllo congiunto) e l’investimento in Open Fiber, comportando una variazione netta 

in aumento di 2.398 milioni di euro. I restanti casi (Generali, Poste Vita e Autogrill) 

hanno evidenziato al contrario, come gli accordi a controllo congiunto non abbiano 

impattato sull’ area di consolidamento o abbiano impattato in misura poco consistente. 

Nel caso Generali, non si sono registrati nel biennio 2015/2016, accordi a controllo 

congiunto. L’aumento dei valori nella voce Partecipazioni in società controllate è 
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infatti quasi irrilevante. L’impatto dell’IFRS 11, in Generali, non si riflette sull’area di 

consolidamento ma sulle singole voci di Stato Patrimoniale e Conto Economico che 

subiscono modificazioni in base ai valori inglobati dalla Capogruppo. Poste Vita ha 

avuto un impatto rilevante attraverso il consolidamento integrale (IFRS 10) delle 

controllate Poste Assicura Spa e Poste Welfare Servizi Spa mentre le Partecipazioni 

valutate con il metodo del patrimonio netto aumentano in maniera lieve dovuta 

essenzialmente alla valutazione con il metodo del patrimonio netto della 

partecipazione detenuta al 45% in Europa Gestioni Immobiliari Spa. In Autogrill, 

nonostante la società abbia stipulato degli accordi a controllo congiunto e joint venture 

non c’è stato un impatto rilevante sull’area di consolidamento. La voce 

“Partecipazioni” include prevalentemente partecipazioni in società collegate e in joint 

venture e l’incremento rispetto all’esercizio precedente è connesso all’effetto di 

cambio e all’utile dell’esercizio di competenza del Gruppo. Infine Cattolica rispetto ai 

casi precedenti amplia la propria area di consolidamento maggiormente attraverso gli 

accordi a controllo congiunto o l’esercizio dell’influenza notevole (la voce 

“Partecipazioni in collegate” si incrementa notevolmente passando da 35.112 a 70.522 

mila euro). Tuttavia, nonostante la capogruppo detenga una partecipazione pressoché 

totalitaria in numerose società nei settori Vita e Danni, il Gruppo Cattolica ritiene di 

non controllare i fondi interni assicurativi (per i quali detiene il 100% delle quote in 

circolazione), i fondi mobiliari e immobiliari e i comparti di SPV detenuti, per il 

mancato rispetto congiunto di tutte le condizioni previste per il controllo dall’IFRS 10. 

La voce “Partecipazioni in controllate” resta invariata nel biennio 2015/2016 preso 

come riferimento. Dall’analisi empirica quindi è possibile costatare come l’area di 

consolidamento delle aziende prese a campione si sia effettivamente incrementata 

grazie all’introduzione dei nuovi IAS/IFRS.  

 

 

 

 

 

 

 

 



114 
 

BIBLIOGRAFIA 

 

- Fornaciari L., Gruppi aziendali e bilancio consolidato in Italia, seconda edizione, 

G.Giappichelli editore. 

 

  

- Agliata F., Allini A., Bisogno M., Caldarelli A., Il bilancio consolidato secondo i 

principi contabili IAS/IFRS, terza edizione aggiornata, G.Giappichelli Editore.  

 

 

- Guida sul Bilancio Consolidato per l’applicazione dell’IFRS 10, febbraio 2017, di 

Grant Thornton. 

 

 

- Dezzani F., Biancone P., Busso D., IAS/IFRS, edizione aggiornata 2016, Ipsoa 

editore. 

 

 

- Libero M., Terzani S., Il bilancio consolidato: un’analisi congiunta delle norme e 

dei principi contabili nazionali e internazionali, G. Giappichelli editore 2015.  

 

 

- Cerbioni F., Saccon C., Bilancio consolidato disciplina nazionale e IFRS, Mc Graw 

Hill education, 2016.  

 

 

- Prencipe A., Tettamanzi P., Bilancio consolidato tecniche di redazione e analisi, 

Egea editore. 

 

 

- Biancone P.P., Cisi M., L’area di consolidamento IAS/IFRS: prassi in materia di 

controllo e di inclusione, in “Impresa Commerciale e Industriale”, volume 1, 2006. 

 

 

- Quagli A., IFRS 10: nozione di controllo e bilancio consolidato.  

 

 

SITOGRAFIA 

 
- Gruppo Edison, Relazione finanziaria 2016, www.edson.it; 

 

 

- Gruppo Generali, Relazione finanziaria 2016, www.generali.it; 

 

 

http://www.edson.it/
http://www.generali.it/


115 
 

- Gruppo Poste Vita, Relazione finanziaria 2016, www.postevita.it; 

 

 

- Gruppo Eni, Relazione finanziaria 2016, www.eni.it; 

 

 

- Gruppo Monte dei Paschi di Siena, Relazione finanziaria 2016, www.mps.it; 

 

 

- Gruppo Enel, Relazione finanziaria 2016, www.enel.it; 

 

 

- Gruppo Acea, Relazione finanziaria 2016, www.acea.it; 

 

 

- Gruppo Autogrill, Relazione finanziaria 2016, www.autogrill.it; 

 

 

- Gruppo Cassa Depositi e Prestiti, Relazione finanziaria 2016, www.cdp.it; 

 

 

- Gruppo Cattolica, Relazione finanziaria 2016, www.Cattolica.it; 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

http://www.postevita.it/
http://www.eni.it/
http://www.mps.it/
http://www.enel.it/
http://www.acea.it/
http://www.autogrill.it/
http://www.cdp.it/
http://www.cattolica.it/


116 
 

RIASSUNTO 

Il seguente elaborato risponde all’esigenza di analizzare l’impatto dei nuovi principi 

contabili internazionali IAS/IFRS in materia di bilancio consolidato e come questi 

abbiano impattato concretamente sull’area di consolidamento. Quest’ultima va a 

individuare le imprese da consolidare e le imprese da escludere dal consolidamento. A 

tal fine è utile fare espresso richiamo alla normativa civilistica (D.lgs 127/91), in base 

al quale i soggetti obbligati a redigere il consolidato sono Spa, Sapa e Srl che 

controllano almeno un’impresa, Ente pubblico, Società cooperativa o mutua 

assicuratrice, che controllano una Società di capitali, Società in nome collettivo o 

Società in accomandita semplice i cui soci illimitatamente responsabili siano Spa, 

Sapa, Srl. Mentre i soggetti esonerati dalla redazione del consolidato sono i gruppi di 

modeste dimensioni ovvero la controllante la cui aggregazione di valori con le 

controllate non abbia superato due dei seguenti limiti: I) totale ricavi 40 milioni di 

euro; II) totale attivo 20 milioni di euro; III) totale dipendenti 250. Tali limiti sono stati 

aggiornati nel 2016 rispetto ai precedenti ovvero: I) Totale ricavi delle vendite 35 

milioni di euro; II) Totale attivo dello Stato Patrimoniale 17.500.000 milioni di euro; 

II) Totale dipendenti 250. Altro caso di esonero sussiste per la controllante qualora le 

controllate siano tutte escluse dal consolidamento (art. 28 D.lgs 127/1991) e per la sub-

holding qualora la controllante detenga più del 95% delle quote o delle azioni della 

sub-controllante, se il bilancio non venga richiesto almeno sei mesi prima della 

chiusura dell’esercizio da un gruppo di soci costituenti una percentuale maggiore del 

5% del capitale e infine nel caso in cui la Holding che controlla la sub-holding è 

soggetta al diritto di uno Stato membro e redige il bilancio secondo gli IAS/IFRS. In 

tema area di consolidamento il nuovo IFRS 10 dispone invece che la controllante deve 

presentare il bilancio consolidato in cui consolida le proprie partecipazioni salvo 

quattro casi di esonero menzionati dal quarto paragrafo dell’IFRS 10 (se la controllante 

è interamente controllata, oppure è parzialmente controllata, a condizione che i 

possessori terzi di azioni aventi diritto di voto siano stati informati e non avanzino 

obiezioni in merito, se i suoi titoli di debito o di patrimonio non sono quotati su mercati 

regolamentati, se non è in atto una procedura di ammissione alle quotazioni dei suoi 

titoli e la sua società capogruppo, o qualunque controllante intermedia del gruppo, 

redige il bilancio per uso pubblico in accordo con i principi contabili internazionali e 

nel quale le controllate sono consolidate integralmente). Il nuovo IFRS 10 pone come 

presupposto per la redazione obbligatoria del consolidato l’esercizio del controllo di 
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un’impresa su di un’altra. E’ utile a tal fine fare un breve richiamo al codice civile (art. 

2359) il quale prevede tre fattispecie di controllo: I) controllo di diritto (possesso della 

maggioranza dei diritti di voto della controllante nella controllata); II) controllo di fatto 

(qualora la controllante non sia in possesso della maggioranza dei diritti di voto ma 

abbia il possesso di voti sufficienti per esercitare un’influenza dominante sulla 

controllata); III) controllo contrattuale (l’influenza dominante deriva da particolari 

vincoli contrattuali). Tornando all’IFRS 10, uno degli effetti principali 

dell’introduzione del nuovo principio contabile è stato lo stravolgimento totale del 

concetto di controllo, che fino a quel momento era definito dallo IAS 27 come “il 

potere di determinare le politiche finanziarie e gestionali di un’entità al fine di 

ottenere i benefici dalle sue attività”. Da questa definizione si desume che si parla di 

controllo quando:   

a) Si ha direttamente o indirettamente il possesso di più della metà dei diritti di 

voto in un’entità, a meno che, in casi eccezionali possa essere chiaramente 

dimostrato che tale possesso non costituisce controllo; 

b) Si possiede la metà o una quota minore di diritti di voto ma si è in grado di: 

- determinare le politiche finanziarie e gestionali dell’entità in forza di 

un accordo o di uno statuto; 

- nominare o rimuovere la maggioranza dei membri del consiglio di 

amministrazione o dell’equivalente organo di controllo; 

- esercitare la maggioranza dei diritti di voto nelle sedute del consiglio 

di amministrazione o dell’equivalente organo di controllo; 

Questa definizione, basata su aspetti esclusivamente giuridico formali, è stata superata 

dalla stesura del nuovo principio contabile, ampliando di conseguenza anche il 

perimetro di consolidamento. In particolare, la corretta definizione del concetto di 

controllo risulta fondamentale con riferimento alla determinazione della cosiddetta 

“area di consolidamento”, ossia proprio del “perimetro” nel cui interno si concretizza 

l’entità che si vuole rappresentare tramite il bilancio consolidato.  

Per quanto concerne le novità apportate dal nuovo IFRS 10 è utile rilevare come la 

nozione di controllo è diversa rispetto alla normativa italiana partendo dal presupposto 

che un investitore, indipendentemente dalla natura del proprio rapporto con un’entità 

(l’entità oggetto di investimento), deve accertare se è un’entità controllante valutando 

se controlla l’entità oggetto di investimento. Il principio specifica infatti che il 
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controllo si ha quando l’investitore è esposto ai rendimenti variabili della partecipata 

e allo stesso tempo ha la capacità di incidere su tali rendimenti esercitando il proprio 

potere su tale entità. Il principio contabile indica che la valutazione della presenza dei 

requisiti del controllo deve essere fatta avendo cura di analizzare i seguenti elementi: 

a) lo scopo e le motivazioni di costituzione della controllata; 

b) le attività rilevanti e come vengono assunte le decisioni in merito a tali attività; 

c) se i diritti dell’investitore gli conferiscono la capacità effettiva di condurre le 

attività rilevanti; 

d) se l’investitore è esposto ai rendimenti variabili (es. dividendi), o ha diritti su 

tali rendimenti, derivanti dal coinvolgimento nella partecipata; 

e) se l’investitore ha la capacità di utilizzare il proprio potere sulla partecipata per 

incidere sull’ammontare dei propri rendimenti.  

Si evidenzia come questa definizione è meno rigida di quella italiana ed è basata sul 

principio di prevalenza della sostanza sulla forma. Ciò consente di prendere in 

considerazione un’area di consolidamento potenzialmente più grande. Infatti il potere 

sull’entità non è dato solo dal possesso della maggioranza dei diritti di voto da parte 

dell’investitore, è necessario però che questi diritti siano “sostanziali”, cioè forniscano 

al possessore l’effettiva capacità di condurre le attività rilevanti, ma sono presi in 

considerazione anche altri diritti (diritti di nomina, nomina successiva o destituzione 

di dirigenti con responsabilità strategiche della partecipata che abbiano la capacità di 

condurre le attività rilevanti, diritti di istruire la partecipata ad avviare operazioni che 

vadano a vantaggio dell’investitore).  

Tuttavia, quando non è chiaro se il controllo di un’impresa è ottenuto attraverso 

diritti di voto, un passaggio importante della valutazione è l’identificazione delle 

attività rilevanti dell’impresa.  

Le attività rilevanti sono definite dal principio come le attività che determinano in 

modo significativo i ritorni per l’investitore e sono indicate dallo IASB nei paragrafi 

B11 e B12 ovvero: l’acquisto e la vendita di beni e servizi, la gestione di attività 

finanziarie fino alla scadenza, la selezione, l’acquisizione o la dismissione di attività, 

la ricerca e lo sviluppo di nuovi prodotti o processi, la definizione di una struttura di 

finanziamento o di reperimento di fondi, l’assunzione di decisioni gestionali e 

patrimoniali della partecipata, incluse le decisioni relative al budget, la nomina e le 

retribuzioni dei dirigenti con responsabilità strategiche o dei fornitori di servizi della 

partecipata e la cessazione dei loro servizi o del loro rapporto di lavoro. 



119 
 

Importante sottolineare inoltre come è possibile esercitare il controllo senza la 

maggioranza dei diritti di voto attraverso diritti di voto potenziali, cioè quelli che 

derivano ad esempio dal possesso di obbligazioni convertibili, che al momento della 

conversione permettono di arrivare alla maggioranza necessaria per poter influenzare 

il processo decisionale e diritti derivanti da altri accordi contrattuali. Quindi si può 

raggiungere il potere anche attraverso una serie di differenti accordi contrattuali con 

altri soggetti che possiedono a loro volta diritti di voto, in questo modo l’investitore 

ha la garanzia di poter usufruire di un numero di diritti di voto tale da consentirgli la 

capacità di assumere decisioni sulle attività rilevanti.  

Tuttavia è utile soffermarsi sulle possibili situazioni che portano a una perdita del 

controllo. Questa può manifestarsi in diversi modi: 

• perdita come effetto di assoggettamento della controllata al controllo di un 

organo governativo, di un tribunale, di un commissario o di un’autorità di 

regolamentazione, nel caso in cui non si verifichino cambiamenti nella quota 

societaria assoluta e relativa; 

• presenza di modificazioni dell’assetto partecipativo (vendita di porzioni del 

pacchetto detenuto), o in relazione a “diluizioni” a seguito di aumenti di 

capitale sottoscritti esclusivamente da azionisti terzi. 

Nel momento immediatamente successivo al verificarsi della perdita del 

controllo su di una controllata la controllante deve effettuare una serie di 

operazioni tra cui: 

•  Eliminare le attività (incluso qualsiasi avviamento) e le passività della 

controllata in base ai valori contabili alla data della perdita di controllo; 

• Eliminare i valori contabili delle partecipazioni di minoranza (interessi 

non di controllo nel patrimonio netto); 

• Rilevare il fair value del corrispettivo; 

• Rilevare qualsiasi partecipazione precedentemente detenuta nella ex 

controllata al rispettivo fair value; 

• Riclassificare nel prospetto dell’utile (perdita) d’esercizio gli importi 

classificati nel reddito complessivo; 

• Rilevare qualsiasi differenza risultante come utile o perdita nel prospetto 

dell’utile (perdita) d’esercizio attribuibile alla controllante. 
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La perdita del controllo sostanzialmente può derivare o dalla cessione totale della 

partecipazione o dalla cessione parziale della partecipazione stessa. 

Nel caso di cessione totale alla data di cessazione della partecipazione 

corrisponderà l’interruzione del consolidamento integrale che ha conseguenze 

per il gruppo quali l’eliminazione delle attività e passività della controllata, 

l’eliminazione del goodwill eventualmente rilevato all’atto dell’acquisizione del 

controllo e la rilevazione dell’utile dalla dismissione determinato come 

differenza tra il corrispettivo della dismissione della controllata e il suo valore 

contabile alla data di cessione. 

Quando si tratta di cessione parziale invece bisogna interrompere il 

consolidamento integrale alla data di cessione, ma nonostante ciò si avrà 

comunque un legame partecipativo con l’entità. Occorre quindi qualificare la 

tipologia di legame partecipativo e valorizzare le partecipazioni residue in 

precedenza detenute al rispettivo fair value alla data della perdita del controllo. 

Gli effetti della perdita del controllo si traducono perciò nel “deconsolidamento” 

della partecipazione e possono verificarsi le seguenti situazioni in caso di 

cessione parziale: 

• Qualificazione della partecipazione residua come partecipazione in 

società collegata. Ciò comporta dalla data di dismissione della 

partecipazione l’abbandono del consolidamento integrale iniziando a 

consolidare la partecipazione con il metodo del patrimonio netto; 

• Qualificazione della partecipazione residua come una partecipazione in 

società a controllo congiunto. Anche in questo caso si prevede 

l’abbandono del consolidamento integrale a favore del consolidamento 

della partecipazione con il metodo del patrimonio netto o con il metodo 

proporzionale; 

• Nel caso in cui la partecipazione residua non si qualifica né come 

partecipazione di collegamento né come partecipazione a controllo 

congiunto, ovvero si tratta di altra partecipazione, è necessario 

abbandonare il consolidamento integrale e iniziare a valutare le 

partecipazioni sulla base dello IFRS 9 . 

E’ stato poi preso in considerazione il nuovo IFRS 11 (accordi a controllo congiunto). 

Il nuovo principio contabile IFRS 11, sostituisce il vecchio IAS 31 e l’Interpretazione 

SIC 13, riunendo in un unico principio le normative sugli accordi a controllo 
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congiunto. Le introduzioni più rilevanti riguardano l’eliminazione della possibilità di 

scelta tra i metodi da utilizzare per la contabilizzazione degli accordi a controllo 

congiunto, imponendo il solo utilizzo del metodo del patrimonio netto. Gli accordi a 

controllo congiunto possono essere strutturati in modo tale da prevedere che l’effettiva 

realizzazione si operi tramite un “veicolo”, ossia un soggetto giuridico “separato”, nei 

confronti del quale le parti detengono una partecipazione (joint venture), oppure gli 

effetti dell’accordo possono essere resi operativi in assenza di un veicolo “separato” e 

dunque in assenza di interessenze partecipative da parte dei soggetti coinvolti (joint 

operation), in riferimento alle cosiddette “attività a controllo congiunto”.   E’ data 

perciò la possibilità alla controllante, qualora non abbia la maggioranza dei diritti di 

voto che gli consenta di influenzare le decisioni in merito alle attività rilevanti della 

controllata, di stipulare accordi contrattuali con altre parti assumendo in modo 

unanime le decisioni in merito alle stesse attività rilevanti. E’ stato visto poi come 

l’IFRS 11 indica differenti metodologie di contabilizzazione per le joint venture e per 

le Attività a controllo congiunto a seconda se si prende in riferimento il Bilancio 

consolidato o il Bilancio separato. 

La contabilizzazione delle joint venture nel caso di redazione del Bilancio consolidato, 

avviene utilizzando il metodo Equity, in conformità allo IAS 28 (Partecipazioni in 

società collegate e joint venture). È stata esclusa quindi la possibilità precedentemente 

concessa dallo IAS 31 di contabilizzazione delle joint venture con l’applicazione del 

metodo proporzionale. Nel caso di redazione del Bilancio separato, la 

contabilizzazione delle joint venture avviene adottando tre diversi criteri di 

valutazione: il criterio del costo, il criterio del fair value e il metodo dell’Equity. 

Analizzando il metodo di valutazione da utilizzare nel caso di accordo di joint 

operation, il metodo del costo in questo caso risulta essere il medesimo in entrambe le 

tipologie di bilancio (separato e consolidato), a differenza di quanto visto per le joint 

venture. Il par. 20 dell’IFRS 11, con riferimento alla partecipazione in un’attività a 

controllo congiunto, dispone che ciascun gestore congiunto deve rilevare:   

- le proprie attività, inclusa la quota delle attività possedute congiuntamente; 

- le proprie passività, inclusa la quota delle passività assunte congiuntamente;   

- i ricavi dalla vendita della propria quota di produzione proveniente dall’attività 

a controllo congiunto; 

- la propria quota dei ricavi dalla vendita della produzione proveniente 

dall’attività a controllo congiunto;   
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- i suoi costi, inclusa la quota dei costi sostenuti congiuntamente.    

Tale modalità di contabilizzazione può essere definita metodo dell’“interesse” o della 

“partecipazione” per le joint operation. 

   Infine è stato fatto un focus sul nuovo IAS 28 (revised) che prevede per le 

Partecipazioni in società collegate e joint venture, quale unico metodo di 

contabilizzazione il metodo del patrimonio netto. Tale metodo è definito come il 

metodo di contabilizzazione con il quale “la partecipazione in una società collegata è 

inizialmente rilevata al costo e il valore contabile è aumentato o diminuito per rilevare 

la quota di pertinenza della partecipante degli utili o delle perdite della partecipata 

realizzati dopo la data di acquisizione. La quota dei risultati d’esercizio della 

partecipata di pertinenza della partecipante è rilevata nel conto economico di 

quest’ultima. E’ stata poi condotta un’analisi empirica analizzando un campione di 

dieci Gruppi aziendali quotati in borsa prendendo in considerazione le Relazioni 

finanziare relative al biennio 2015/2016. Ci si è voluti soffermare sull’impatto che le 

innovazioni sopra indicate hanno apportato sull’area di consolidamento delle società. 

Nella maggior parte dei casi si è registrato un generale ampliamento dell’area di 

consolidamento. Tale effetto si è registrato in molti casi, utilizzando lo strumento degli 

accordi contrattuali che hanno consentito alle società di inglobare attività e passività 

di altre società pur non detenendo la maggioranza dei diritti di voto, influenzando le 

attività rilevanti di queste ultime. Nello specifico è stato visto come nel caso Edison 

sono stati utilizzati principalmente gli accordi a controllo congiunto e i diritti potenziali 

(call), per consolidare integralmente alcune società (nel settore idroelettrico Hydros, 

detenuta al 40% e Dolomiti Edison Energy, detenuta al 49% e nel settore energie 

rinnovabili la società E2i, Energie speciali Srl, posseduta al 30% tramite Edison 

Partecipazioni Energie Rinnovabili Srl). Quindi Edison con le sue decisioni influenza 

significativamente le attività rilevanti e con gli off take continua a gestire l’energia 

prodotta dagli impianti di E2i. 

Importante l’ulteriore classificazione, per quanto riguarda la contabilizzazione delle 

partecipazioni, in joint operation, in questo caso le partecipazioni detenute dai soggetti 

che condividono il controllo all’unanimità, sono iscritte proporzionalmente nel 

bilancio individuale del soggetto che è parte degli accordi. Le altre partecipazioni in 

joint venture sono contabilizzate con il metodo del patrimonio netto. Nel campione 

analizzato è importante soffermarsi sul fatto che più della metà delle aziende prese in 

considerazione ha riscontrato un ampliamento notevole con impatto sull’area di 
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consolidamento dovuto all’IFRS 11. Tale disciplina infatti, rispetto alla precedente 

normativa civilistica, ha posto la controllante nella condizione di avere un maggior 

numero di strumenti per detenere il controllo attraverso una disciplina (IFRS 11) più 

specifica e particolareggiata della precedente. E’ possibile notare infatti come oltre a 

Edison, anche Eni ha avuto un impatto consistente dovuto alla classificazione come 

joint operation di alcune aziende. Gli impatti principali connessi all’applicazione dei 

nuovi principi hanno riguardato la classificazione come joint operation di   aziende 

che precedentemente erano classificate come controllate congiuntamente e valutate 

con il metodo del patrimonio netto. Dal prospetto di Stato Patrimoniale è infatti 

possibile vedere come le partecipazioni si incrementano di 7.354 milioni per effetto 

essenzialmente degli interventi sul capitale di alcune imprese non controllate. Enel e 

Acea hanno avuto invece un incremento notevole delle loro partecipazioni in 

controllate e collegate valutate con il metodo del patrimonio netto. Sulla struttura 

patrimoniale del Gruppo Enel si evidenzia come le partecipazioni valutate con il 

metodo del patrimonio netto sono pari a 1.558 milioni di euro in incremento di 951 

milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2015. Per quanto riguarda Acea invece le 

partecipazioni in controllate non consolidate e collegate evidenziamo che nel corso del 

2016 sono pari a 260.877 mila euro incrementandosi rispetto al 2015 il cui valore era 

di 247.490 mila euro. Per le principali imprese valutate con il metodo del patrimonio 

netto non vengono forniti in questo caso dati economici e patrimoniali.  

Monte dei Paschi ha registrato maggiormente un incremento dovuto a partecipazioni 

in collegate e joint venture sulle quali si esercita un’influenza notevole. Le 

partecipazioni sottoposte a influenza notevole detenute dal Gruppo aumentano 

significativamente dal 2015 al 2016 passando da 905.059 milioni a 1.026.666 milioni 

di euro.  

Cassa Depositi e Prestiti ha ampliato il proprio perimetro di consolidamento grazie 

all’ingresso di Poste Italiane e Eni (entrambe sottoposte a influenza notevole), Saipem 

(controllata a controllo congiunto) e l’investimento in Open Fiber, comportando una 

variazione netta in aumento di 2.398 milioni di euro. I restanti casi (Generali, Poste 

Vita e Autogrill) hanno evidenziato al contrario, come gli accordi a controllo 

congiunto non abbiano impattato sull’ area di consolidamento o abbiano impattato in 

misura poco consistente. Nel caso Generali, non si sono registrati nel biennio 

2015/2016, accordi a controllo congiunto. L’impatto dell’IFRS 11, in Generali, non si 

riflette sull’area di consolidamento ma sulle singole voci di Stato Patrimoniale e Conto 
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Economico che subiscono modificazioni in base ai valori inglobati dalla Capogruppo. 

L’aumento dei valori nella voce Partecipazioni in società controllate è infatti quasi 

irrilevante. Poste Vita ha avuto un impatto rilevante attraverso il consolidamento 

integrale (IFRS 10) delle controllate Poste Assicura Spa e Poste Welfare Servizi Spa 

mentre le Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto aumentano in 

maniera lieve dovuta essenzialmente alla valutazione con il metodo del patrimonio 

netto della partecipazione detenuta al 45% in Europa Gestioni Immobiliari Spa. In 

Autogrill, nonostante la società abbia stipulato degli accordi a controllo congiunto e 

joint venture non c’è stato un impatto rilevante sull’area di consolidamento. La voce 

“Partecipazioni” include prevalentemente partecipazioni in società collegate e in joint 

venture e l’incremento rispetto all’esercizio precedente è connesso all’effetto di 

cambio e all’utile dell’esercizio di competenza del Gruppo. Infine Cattolica, rispetto 

ai casi precedenti, amplia la propria area di consolidamento maggiormente attraverso 

gli accordi a controllo congiunto o l’esercizio dell’influenza notevole (la voce 

“Partecipazioni in collegate” si incrementa notevolmente passando da 35.112 a 70.522 

mila euro). Tuttavia, nonostante la capogruppo detenga una partecipazione pressoché 

totalitaria in numerose società nei settori Vita e Danni, il Gruppo Cattolica ritiene di 

non controllare i fondi interni assicurativi (per i quali detiene il 100% delle quote in 

circolazione), i fondi mobiliari e immobiliari e i comparti di SPV detenuti, per il 

mancato rispetto congiunto di tutte le condizioni previste per il controllo dall’IFRS 10. 

La voce “Partecipazioni in controllate” resta invariata nel biennio 2015/2016 preso 

come riferimento. Dall’analisi empirica quindi è possibile costatare come l’area di 

consolidamento delle aziende prese a campione si sia effettivamente incrementata 

grazie all’introduzione dei nuovi IAS/IFRS.   

 


