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Introduzione

E opinione condivisa che lo sviluppo di relaziom taziende rappresenta,
nell’attuale contesto economico, un’esigenza le@édlta stessa sopravvivenza
delle organizzazioni. Infatti, fenomeni quali lalgalizzazione e I'innovazione
tecnologica stanno rivoluzionato il modo di fargnesa, anche all'interno del

nostro Paese.

In tal senso, non €& casuale riscontrare negli ukinmi un crescente aumento
delle operazioni straordinarie tra le piccole e meidhprese nostrane con
particolare riferimento alle fusioni: sullargomenté stato precisato che
ragione prima di ciascun processo di integraziomi, combinazione, di
concentrazione in generale sta nel mutare il sistenvalori, in particolare
della diminuzione dei costi, nellaumento dei ricayuindi nella tendenza al
conseguimento di piu alti profitti o di profitti gilicati soddisfacent{Galassi,
1969).

In tale contesto, e possibile inserire il gruppoimprese come soluzione

ottimale in termini di economicita aziendale.

Il gruppo rappresenta unomplesso economico costituito da piu aziende,
aventi in prevalenza la forma giuridica di socigtar azioni, le quali, pur
mantenendo la loro autonomia giuridica, vengonotoalate da un medesimo
soggetto economico che, avendo la facoltd di prende decisioni piu
opportune per il buon andamento del gruppo, coadrattivita di ognuna

secondo un indirizzo unitari@ferzani 2002).



Tale forma organizzativa, infatti, presenta indulbntaggi sia di carattere
economico che extra-economico. Tra i primi, a a&toésemplificativo
ricordiamo la possibilita di conseguire economievaiio genere (di scala, di

scopo, di specializzazione) e la riduzione delhisdi impresa.

Circa i secondi, tra gli altri, ricordiamo 'aumendella capacita di credito e lo

sfruttamento dell’effetto leva (finanziaria e azoia).

Nel presente lavoro si vuole indagare tale padieolentita delineandone i
principali profili caratteristici e soffermandosiel prosieguo, sulle modalita

di determinazione del suo valore.

Piu in dettaglio, nel primo capitolo (il gruppo cemmodello di aggregazione di
imprese) si & proceduto, anzitutto, ad una disamdigie principali forme
aggregative aziendali, distinguendo tra quelleatura informale, contrattuale
e patrimoniale. Successivamente, I'analisi i@lizzata sui gruppi aziendali
cercando, in primo luogo, di inquadrare I'argomeatbinterno dell’ampia
letteratura di riferimento (Cassandro, 1958; Azzih964; Sarcone, 1993;
Passaponti, 1994; Terzani, 2002). In tal sensocar@pipteressante sottolineare
che non esiste una definizione di gruppo universats condivisa in dottrina:

tuttavia, considerando la poliedricita del fenomesio non sorprende.

In  seguito, sono state approfondite le carattehisti strutturali

dell'aggregazione, soffermandosi in particolar modalla correlazione
esistente tra la modalitd di costituzione di un pga (acquisto di

partecipazioni, costituzione di nuove societa, edniento, scorporo) e le
motivazioni economiche alla base di siffatta scetiine, sono stati delineati i
profili storici che hanno favorito la creazionetdie tipologia di aggregazione
e i contorni legislativi in cui, attualmente, € pidle inquadrare il gruppo
aziendale.



Il secondo capitolo (il bilancio consolidato) haguardato il principale
documento che il gruppo, in qualita di entita umgtaredige, ovvero il bilancio

consolidato.

hY

Considerata la legislazione vigente attualmenteltatia, si € scelto di

analizzare separatamente la normativa naziongletttsa quella dettata dallo
IASB e contenuta nei Principi Contabili Internazatin Infatti, 'emanazione

del Decreto Legislativo n. 38 del 2005, che haatseo le facolta previste dal
Regolamento 1606/2002 dell’Unione europea, ha sostinente creato una
situazione anomala per la quale, mentre alcunigrdpvono attenersi alle
prescrizioni presenti nel Decreto Legislativo n.71@el 1991, altri devono

seguire le regole contenute nei principi IAS/IFRS.

Si e proceduto, pertanto, per ciascuna disciplioasiclerata, all’analisi del
processo di elaborazione del bilancio consolidatduite le sue fasi. Infine,
sono state evidenziate, mediante 'ausilio di @aieelia, le principali differenze

esistenti tra la normativa interna e quella deliaello IASB.

A prescindere dalla disciplina seguita per la sedarione, il bilancio
consolidato rappresenta uno tra i principali inpdormativi utilizzati nella
stima del capitale economico di un gruppo aziendaigomento a cui e stato

dedicato il terzo capitolo (la valutazione dei gougziendali).

Infatti, una tra le principali tecniche utilizzgper la valutazione di un gruppo,
ovvero quella sintetica, basa la stima del val@@emico di un gruppo sulle
informazioni contenute nei documenti redatti in lgaadi entita unitaria,
ovvero per il passato il bilancio consolidato, € péuturo, il budget e i piani

di gruppo.



Tale metodologia garantisce al processo valutagmellezza € celerita.
Tuttavia, non puo essere applicata a qualsiasiote di gruppo, per via di

alcuni limiti intrinseci di cui risente.

In tali occasioni pud essere d'ausilio la tecnicalitica di valutazione che,
nell’approccio tradizionale, determina il capitadeonomico di un gruppo
aziendale sulla base delle informazioni reperilall'interno dei bilanci

individuali di ciascuna societa dell’aggregaziohe.alternativa, € possibile
utilizzare un’altra variante della tecnica anaditidenominata per somma di
parti. Tale tecnica si addice in particolare alidutazione dei grandi gruppi

multinazionali, dove ciascuna societa opera inbpisiness.

Nel quarto ed ultimo capitolo (I'analisi empiricei, € cercato di verificare

nella prassi come tali particolari entita vengoatutate.

In particolare, la ricerca si € concentrata suusetj punti:

individuare le principali operazioni di natura sirdinaria che

hanno coinvolto i gruppi aziendali e che hanno datgo ad un

processo di stima del capitale economico;

- verificare in linea generale le modalita di stimdotiate per tali
particolari entita;

- analizzare le eventuali influenze tra 'attivitéepalente esercitata
da un gruppo e la tipologia di valutazione adottata

- evidenziare possibili evoluzioni nelle tecnichevdiutazione dei
gruppi aziendali nel corso del tempo;

- verificare potenziali relazioni tra la tipologia diperazione

straordinaria alla base della valutazione e la oh@mgia di stima

adottata.

- individuare specificita nelle valutazioni.



All'interno del capitolo sono stati evidenziatiisultati della ricerca empirica

effettuata su settanta perizie valutative relaséiVelltimo decennio.



CAPITOLO 1

Il gruppo come modello di aggregazione patrimoniale

1. Le aggregazioni di imprese

Le imprese, operando in sistemi economici apestituiscono costantemente
relazioni economiche con i diversi stakeholders@né nell’ambiente in cui
operand.

In particolare, nell'attuale contesto storico, temazzato da fenomeni quali la
globalizzazione e [linnovazione tecnologica, le earie tendono ad
intensificare quelle relazioni con altri operatdrinatura non competitiva, al
fine di collaborare per sfruttare le sinergie chegdesta cooperazione possono

derivaré. Schematicamente tale processo pud essere casinta:

Fig. 1.1 — Evoluzione delle strutture organizzative

. Complessita nuove variabili
Evoluzione —— (innovazione tecnologica e——  competitive
dellambiente esterno globalizzazione dei mercati)

l

Nuovi confini di < Sviluppo di relazioni necessita di strutture
impresa esterne organizzative

Fonte: Ricciardi A., 2000, p. 12

! Per sistemi economici aperti intendiamo «sisteiné, cagendo all'interno dei mercati di
riferimento, influenzano e vengono influenzate camnportamenti di soggetti che in tali mercati
operano». 8RCI C. —FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle azien@éuffre,
Milano, 2008, p. 1.

2 E’ bene precisare che, lo sviluppo di relaziotgiraziendali non & esclusivo dell’attuale contesto
storico, poiché, come ha osservato correttame@igida, siffatte collaborazioni, si intensificano in
tutti i periodi di ascesa economica al fine di gate la congiuntura favorevole. Cfr.NDA P, Le
dimensioni del capitale di impresa. Concentrazitr@sformazioni, variazioni di capitalé&iuffre,
Milano, 1951, p. 69.



Talvolta, il configurarsi di relazioni esterne dtak caratterizzate da legami
pil 0 meno stringenti, origina il fenomeno conosTicome ‘aggregazione di
aziendé. In particolare, con tale termine si € solitieriirsi a «quelle unioni di

imprese aventi carattere duraturo e finalita streéinte economich&»

Y

L'attuale contesto economico € permeato di un nomaotevole di tal
raggruppamenti, che spesso presentano caratteestomuni, ma che talvolta

risultano essere molto differenti tra loro.

Gli elementi che, in ogni caso, possiamo identiBcan siffatte forme di
cooperazione aziendale sono rappresentati dallsepra di una pluralita di
imprese e dall'intenzione di organizzare la relagiolnfatti, la peculiarita che
distingue le aggregazioni € la presenza di un d@ocalrcui contenuto é la base
del rapporto collaborativo. In altre parole, talggruppamenti non sono frutto
di un coordinamento spontaneo, bensi volontaria connotati sono stabiliti

ex-ante.

La principale motivazione che spinge una societasovetali forme
collaborative e, secondo la migliore dottrina ecuimm-aziendale italiana,

quella di preservare il proprio equilibrio gestiteta

In particolare, il Cassandro indica come princigalalita di un’aggregazione
guella di conservare, migliorare o, eventualmergastinare le condizioni di

equilibrio delle imprese partecipanti al raggruppatd.

3 Cfr. CasSANDROP.E.,| gruppi aziendali Cacucci editore, Bari, 1988, p. 17.

4 Unaltra parte della dottrina conclude invece dhejcerca dell'equilibrio gestionale rappresenta
solo una delle cause che spingono allaggregaziafiee ad essa, in posizione paritetica,
contribuiscono anche quelle di carattere specwalidgate ai vantaggi finanziari che possono
derivare delle operazioni di aggregazione (in paléire, trading su partecipazioni e operazioni di
leverage buy out), nonché quelle di tipo managerider approfondimenti, si consiglia la lettura di
CAMMARERI A. e LEONEA., in SORCIC.—FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle

aziendeop.cit., p. 11 e 12.

® Cfr. CASSANDROP.E.,| gruppi aziendalj op.cit., p. 23.



E infatti opinione condivisa che «ogni forma di eggazione possa essere
fonte di opportunitd e vantaggi, diretti ed indireper tutte le aziende
coinvolte che, pur se non immediatamente percepibil traducono nel
consolidamento e nel potenziamento — ovvero neistipo — dell’equilibrio

economico e finanziario della gestiofie»

Pertanto, premesso che la finalita ultima a cuidé@o le imprese che
intraprendono tali forme di cooperazioni e quelkl'dquilibrio gestionale,
deve essere comunque considerato che, concretamaiie cause, che
potremmo definire particolari, possono incentival@ costituzione di

un’aggregazione

Tali motivazioni specifiche possono essere diverseollegate sia a fattori
esogeni che endogeni allimpresa. Nel primo casoglbbalizzazione dei
mercati e lo sviluppo di migliori relazioni inteiendali, rappresentano, senza
dubbio, degli elementi importanti verso tale scel@al punto di vista
endogeno, invece, I'incremento della capacita ptodue lo snellimento della

struttura raffigurano, in tal senso, parametri pregeranti.

® Cfr. GuicG! A.B., Le aggregazioni di imprese. Gli incerti confini Betiendality Giappichelli
editore, Torino, 2001, p. 47.

"In tal senso, la dottrina ha individuato due tigié di motivazioni che possono influenzare la
costituzione di un’aggregazione, rispettivamente di carattere esterno ed una di natura interna.
La prima, collegata all’estensione dell'influenzaud’azienda sul mercato. La seconda, connessa
al razionamento dell’ordinamento e della gestioelichpresa, al fine di migliorare le condizioni

di efficienza produttiva.

In particolare, il Cassandro, discerne tra causindali ed extra-aziendali (dette anche
ambientali). Le prime, legate al progresso tecriotmgl quale spinge le imprese ad adeguarsi alla
realta in costante mutamento. Le seconde, collegligefluttuazioni congiunturali del sistema
economico, ovvero alle decisioni dello Stato. Peprafondimenti @ssSANDRO P.E., | gruppi
aziendalj op.cit., p. 24.



2. Le tipologie di aggregazioni.

Le forme di collaborazione, come accennato in mtecea, possono essere
molteplici e differenziarsi per ampiezza e duraga\dncoli di congiunzione,
degli scopi a cui tendono, del tipo e dell'inteagiti legami che unisce tra loro
aziende diverde Sebbene le tipologie di aggregazioni mutino austaente e
siano in evoluzione continua, la dottrina, ha pstpcmumerose classificazioni,
che se da un lato, semplificano un fenomeno péaticente multiforme e

sfuggente, dall’altro risultano essenziali per @sarivere una realta complessa.

In tal senso, una prima suddivisione puo esserettefita sulla base della
natura delle combinazioni economiche oggetto dreggagione. In funzione di

tale discriminante possiamo distinguere:

- aggregazioni integrate verticalmente;
- aggregazioni integrate orizzontalmente;

- aggregazioni con attivita diversificate.

Nel primo caso, il raggruppamento comprende, in izZgmse di

complementarieta, imprese che svolgono fasi diveisan unico processo
produttivo. L’obiettivo principale della formaziormk tali aggregazioni, infatti,
e quello di estendere il controllo su una datardiproduttiva, al fine di godere
dei vantaggi, in termini di efficienza e qualita,ce®d connessi. Infatti, tra
I'altro, la costituzione di tali aggregati, perneetdi ridurre anche i costi di

transazione presenti nelle normali contrattaziomhercatg.

Le aggregazioni integrate orizzontalmente sono astep da societa che

esercitano attivita omogenee, o comunque affiniptiecipali motivazioni che

8 Cfr. PASSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendaGiuffré, Milano, 1994, p. 13.
® Per approfondimenti su tale tema, si rinvia alageafo 8, dove vengono analizzati i gruppi
verticali, i quali godono del medesimo vantaggio.



spingono verso la costituzione di tali intese sdncarattere economico, legate
soprattutto allo sfruttamento delle economie dilasoa di scopo, nonché
all'incremento del potere contrattuale sul mercato.

Le aggregazioni con attivita diversificate, infinegludono societa operanti in
settori di produzioni differenti e vengono abitualme implementate per
motivazioni di ordine strategico. In effetti, i pdipali obiettivi di siffatte

collaborazioni devono essere indagati nell’otticgllad diversificazione del
rischio aziendale, ovvero nell’acquisizione di knbew da poter utilizzare

successivamente in settori differenti dall’origimar

Una seconda classificazione puo essere effettuatdaise allampiezza

dell'attivita oggetto dell'aggregazione. In tal serpossiamo identificare:

- aggregazioni totali o complesse;

- aggregazioni parziali o semplici.

Le aggregazioni totali coinvolgono lintera geskodi ciascuna azienda che
partecipa al raggruppamento, nel senso che vengteressate tutte le attivita
e le operazioni svolte dalle societa che costitnscl’organizzazione. Tipici
esempi di raggruppamenti di tale genere sono rapptati dai gruppi
aziendali, nonché dal rapporto che si genera aitsedella stipulazione di

contratti di affitto d’azienda.

Le aggregazioni parziali, interessano invece, unarae, determinate funzioni
o divisioni di ciascuna azienda che aderisce albago, e configurano,
pertanto, intese specifiche e circoscritte che iwapb un grado di
coinvolgimento minore rispetto a quelle totali. Nehbito delle aggregazioni
parziali possiamo distinguere rispettivamente, ¢dlaborazioni riguardanti
esclusivamente relazioni di scambio o di concomefmmme nel caso dei

cartelli e dei distretti industriali), le inteseguardanti lo svolgimento in



comune di specifiche funzioni aziendali (come gic@di legati a processi di
finanziamento, approvvigionamento, produzione dribiszione), nonché le
alleanze riferite a combinazioni economiche parfadsociazioni temporanee

di impresa, reti di sub-fornitura, joint venture).

In funzione dell’'estensione temporale dell’accoq@ussiamo discernere tra

aggregazioni temporanee e permanenti.

Nei raggruppamenti temporanei le imprese mantengoressere rapporti di
collaborazione fino al raggiungimento dell’obiettiyer cui l'intesa e stata
attuata, ovvero fino alla naturale scadenza delbedo. In ogni caso,

I'estensione temporale di tali cooperazioni € latat

Le aggregazioni permanenti, al contrario, si pggmno nel tempo senza un
termine prefissato per [linterruzione del rappor®ostanzialmente, tali
accordi rimangono in vita fino a quando ciascung@rasa ottiene benefici

dall’'aggregazione.

Il criterio di classificazione piu diffuso in letegura circa le aggregazioni e
quello basato sulla tipologia di legame che siaunsd tra le diverse aziende. In
particolare, in funzione del grado di formalizzamodell’'accordo e del grado

di liberta delle imprese nel raggruppamento possia@ntificare:

- aggregazioni a carattere informale;
- aggregazioni su base contrattuale;

- aggregazioni su base patrimoniale.

Ai raggruppamenti che si originano in funzione dlii fparametro, verranno

dedicati i prossimi paragrafi.



2.1. Le aggregazioni informali

Le aggregazioni informali si caratterizzano perpl@senza di imprese che
collaborano in base a legami non strutturati, e dbrdano [lintesa

direttamente sulla relazione esistente tra esse.

In questi raggruppamenti, infatti, non vi sono dtlase esplicite strutture
amministrative o giuridiche, e la collaboraziondmida, di fatto, su accordi
che comportano vincoli reciproci poco stringentic@n uno scarso valore
deterrente. Ne consegue un’organizzazione moltssifdde, idonea a
competere in contesti mutevoli, la cui durata éatud, il piu delle volte,

limitata nel tempo.

In funzione dei legami che si instaurano all'interdel raggruppamento,

possiamo distinguere tre grandi categorie di aguiegi informali:

- quelle basate su legami tecnico-produttivi, cheostituiscono al fine di
sfruttare le sinergie e le interdipendenze trarlprese;

- quelle erette su legami personali, che si formaeo motivazioni di
carattere mutualistico o cooperativo,

- quelle fondate su legami finanziari, che si origima quando
I'investimento effettuato da un finanziatore estewerso un’impresa e

cosi elevato che, lo stesso, riesce ad influendardecisioni.

Le reti di sub-fornitura rappresentano un classsempio di aggregazione
informale basata su legami tecnico-produttivi. Talgggruppamenti si
costituiscono, in genere, quando una grande soaffitka, ad un numero piu o

meno elevato di piccole e medie imprese, la subitima di un bene o un



servizio impiegato nella propria produzione. |l pikelle volte la grande
azienda committente assorbe tutta la produzione stei sub-fornitori,
divenendo in concreto, I'unico loro cliente. Pettarguando cio si verifica, tra
le entita coinvolte nella relazione si genera watee molto stringente con uno
sbilanciamento contrattuale nettamente a favordirdptesa di maggiori
dimensioni, la quale riesce ad esercitare un’imiize notevole sui sub-

fornitori, perfino nelle loro scelte strategiche.

Un'altro modello di aggregazione informale fondasa legami tecnico-
produttivi & quello della rete di impré8aQuest'ultima & costituita da un
«insieme di aziende giuridicamente autonome, cheavarso reciproci
impegni di cooperazione realizzano in modo consalgee finalizzato una
coordinazione produttiva, sfruttando gli aspettcdimplementarieta tecnica ed
economica delle rispettive gestioni in vista dehseguimento di obiettivi
economici congiunti, da cui ritrarre indirettamedes vantaggi individuali’s.
Rispetto alla sub-fornitura, nella rete non e pmeseina grande impresa che
acquisisce la produzione delle aziende fornitrtele ruolo, tuttavia, viene
interpretato dalla cosiddetta “azienda centralé& aon necessariamente, per
dimensioni, € quella piu grande del raggruppameimaealta, tale societa,
conosciuta anche come azienda leader, € quellapeheaisorse, spirito di
iniziativa e competenze svolge la funzione di camthento delle attivita delle

altre societa che costituiscono I'aggregazione.

E stato osservato che, la rete rappresenta un ugg@mento particolare,
perche stabile e mutevole. Precisamente, accantanaducleo stabile di

imprese connesse tra loro da legami intensi e ds#iteiscono il cardine

% In dottrina, le reti di imprese sono anche congscicomecostellazioni,o cluster. Per
approfondimenti sul tema delle reti si consigliald&tura di RcCIARDI A., Le reti di impresa.
Vantaggi competitivi e pianificazione strategi€xanco Angeli, Milano, 2003.

1 Cfr. BasTIA P., Gli accordi tra imprese. Fondamenti economici eustenti informativ;
CLUEB, Bologna, 1989.



dellaggregazione, si posizionano altre aziende shikuppano relazioni di
collaborazione piu deboli, le quali, spesso, sii@wdano senza turbare
I'equilibrio dell’aggregazione costituita In tal senso si pud concludere che,
I'organizzazione rimane in vita fin quando ciasquartner centrale riesce a
beneficiare di una qualche forma di rendimento ’aatlartenenza

all’aggregazion¥,

Un’altra peculiarita che distingue le reti da alipologie di aggregazioni e la
mancanza dell’attributo di esclusivita delle retexitra le imprese. In altre
parole, ciascuna impresa che appartiene ad unguétecontemporaneamente,
svolgere la propria attivita con societa estrant@aggregazione, ovvero

collaborare con altre reti.

Altro esempio di aggregazione informale impostata Isgami tecnico-
produttivi € quello offerto dai distretti industiiaparticolarmente diffusi nel
nostro Paese. |l distretto rappresenta «un’areaitaiéale con un’alta
concentrazione di piccole e medie imprese indust(a.) ad elevata
specializzazione produttiva, generalmente caratete da un’intensa
interdipendenza dei loro cicli produttivi e fortemte integrate con I'ambiente
socio-economico locale che le ospifa»Caratteristica peculiare di tale
raggruppamento e la specializzazione su un detatmiprocesso produttivo:
tutte le imprese di un distretto esercitano a#iivdbrrelate alla produzione di
un prodotto, che all'interno dell'aggregazione @wowompleta realizzazione.
Infatti, mentre alcune societa si focalizzano sulleerse fasi della filiera
produttiva, altre incentrano la propria attivita sarvizi di supporto necessari

alle prime: la specializzazione su una singolavitdtio fase del processo

12 Cfr. RccIARDI A., Le reti di impresapp.cit., p. 80.

3 In tal senso, tra i principali benefici derivamtall'aggregazione possiamo segnalare quelli
relativi alla condivisione dei costi (soprattuttaedji di ricerca e sviluppo), alla riduzione degli

investimenti, allo sfruttamento della capacita pritida in eccesso, alla possibilita di focalizzarsi
sulle competenze distintive. Cfrid®IARDI A., Le reti di impresapp.cit., p. 79.

14 Cfr. RCCIARDI A., Le reti di impresapp.cit., p. 114.



produttivo permette alle societa di sviluppare agiio le proprie competenze
e professionalita, assicurando al distretto cortipigéi anche a livello
internazionale. Tale successo € inoltre, favoriatiodstretto legame tra il
tessuto produttivo e quello sociale, che permet&viluppo di relazioni stabili
e caratterizzate da fiducia reciproca. In partieléga condivisione degli stessi
valori, favorisce i rapporti di collaborazione teimprese e tra i lavoratori

agevolando, nel tempo, la condivisione di risorserapetenze.

La forte connotazione territoriale permette airéigt di beneficiare anche di
tutti i vantaggi legati alle economie di aggloméoae, sia dal punto di visto
tecnologico, grazie ai continui processi innovakagati alla rapida diffusione
della conoscenza tra imprese concentrate nelloisp&he relativi alla

disponibilita di un mercato locale di lavoratoresgalizzati.

Il ruolo fondamentale che i distretti operano atérno del tessuto produttivo
italiana™ & comprovato anche dal vivo interesse da partéslaggre verso tale
aggregazione, sul cui tema @& intervenuto pit Volte tal senso & opportuno
precisare che, a livello giuridico, i distretti sogtati definiti come sistemi
produttivi locali, ovvero contesti produttivi omaus, caratterizzati da una

elevata concentrazione di imprese industriali, plevwemente di piccole e

15 Da fonti Istat del 2001 si rileva I'esistenza talia di 199 distretti, nei quali risiedono circa 1
milioni di persone, ovvero il 25% della popolazidtadiana.

'8 || primo intervento legislativo avente ad oggeitdistretti si ha con la legge n. 317 /1991
(Interventi per l'innovazione e lo sviluppo deliegole e medie imprese) che, all'art. 36, definiva
distretti come aree territoriali locali caratteatz da un’elevata concentrazione di piccole imprese
con particolare riferimento al rapporto tra la ez delle stesse e la popolazione residente,
nonché alla specializzazione produttiva dell'inséedelle imprese. A tale provvedimento € seguita
la legge 140 del 1993N6rme in materia di attivita produttiveghe ha fornito I'attuale definizione
di distretto, affidando alle regioni il compito dndividuare le aree distrettuali. Altro
provvedimento legislativo che merita di essereteitarca i distretti € la legge finanziaria 2006
(legge 23 dicembre 2005, n. 266) in cui ai commB@& a 372 viene dettata, per la prima volta,
una speciale disciplina fiscale, amministrativénariziaria.

10



medie dimensioni presentanti una peculiare orgadipne interna, con una

accentuata specializzazione produttiva dell’insieleite stesse impreSe

Come gia premesso, le aggregazioni basate su acecdodmali possono
essere fondate anche su legami di tipo persomabgudsti casi, il rapporto che
unisce i membri del raggruppamento non € di tiperativo o finanziario,
bensi € connesso esclusivamente alla conoscenaastiaha, all’affetto che
lega i soggetti dominanti le stesse aziende. Irsealko, classici esempi sono

costituiti daiGentlemen’s agreemengsdallecity communities of interests.

| gentlement’sagreement$ rappresentano intese informali tra due o pil
aziende solitamente appartenenti allo stesso setpwoduttivo, fondate
unicamente sulla fiducia, sulla moralita e sul sermB responsabilita e
onorabilita delle parti coinvolte. Tali accordi noocasionali, anche se talvolta
si protraggono nel tempo, hanno durata precarighpenon basati su accordi

scritti.

La caratteristica peculiare di questa forma coltabea € I'assenza di sanzioni
giuridiche verso l'impresa che viola i patti sta@bihell’accordo: il tutto e

demandato all’'onore delle parti, che talvolta, nosulta sufficiente ad

YA livello Legislativo, una o piu aree territoriali contigupud essere qualificata come distretto
industriale allorquando vengano soddisfatti i ppgmsti indicati dal Decreto del Ministero
dell'lIndustria Commercio e Artigianato del 21 aprll993. Le aree devono, infatti, garantire: 1) un
indice di industrializzazione manifatturiera, raggentato dalla quota di addetti dell'industria sul
totale delle attivita economiche del territorio desuperare di almeno il 30% l'analogo indice
nazionale, ovvero quello regionale nel caso inquest'ultimo sia inferiore al nazionale); 2) una
densita imprenditoriale, costituita dal rapportl& unita manifatturiere e la popolazione resident
(superiore all'analogo indice nazionale); 3) unacgdizzazione produttiva, costituita dal rapporto
tra il numero di addetti occupati in una determanattivita manifatturiera ed il totale degli addett
dellindustria manifatturiera dell'area (anche uresfo caso l'indice deve superare la corrispondente
media nazionale di almeno il 30%. L'attivita matiifaera rientrante in questo parametro
costituisce la classe di specializzazione e vierierthinata secondo la classificazione delle ativit
economiche fatta dalllISTAT e corrispondere allaltée produttiva); 4) un certo livello
occupazionale locale nell'attivita manifatturier@plecializzazione (anche in questo caso superiore
al 30% degli occupati manifatturieri dell'area);sla quota di occupazione nelle piccole imprese
operanti nell'attivita manifatturiera di speciabzmne che sia superiore al 50% degli occupati in
tutte le imprese operanti nell'attivita di spe@adizione dell'area.

18 | etteralmente dall'lnglese “accordo tra gentiluaihi
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impedire I'implementazione di comportamenti oppoistici. Pertanto, si puo
concludere che tali intese rimangono in vita finttache ciascuna impresa

riterra la collaborazione economicamente conveaient

Generalmente, tali accordi hanno come obiettivdlguk determinare i prezzi
di vendita, ovvero disciplinare la concorrenza ditribuzione dei prodotti.
Attraverso essi piu aziende «si impegnano a seguirte data politica
relativamente a questo o a quel settore dell'sdtiaziendale, come, ad
esempio, il volume della produzione, la politicai g¢eezzi, i mercati di
vendita’®. Pertanto, quando cid accade, dal punto di vistée dinalita tali
aggregazioni possono essere paragonate ai cattetllizzo dell’accordo
informale rappresenta, in questi casi, un espeglipat concludere un’intesa

altrimenti vietata dalla legge a causa degli afgetlla libera concorrenza.

Un altro tipo di aggregazione fondata su legamipb personale e costituita
dalle city communities of interedfs Tale aggregazione, diffusa
prevalentemente negli Stati Uniti, si contraddgtie per la presenza di
aziende con consigli di amministrazione comuni:atf alle relazioni di

complementarieta economico-gestionale, che solitéeng manifestano tra le
imprese di tali raggruppamenti, si affiancano tagrorgani di governo, nel

senso che all’interno dei consigli di amministramali ciascuna societa sono

presenti le medesime persone.

Infine, aggregazioni di carattere informale possalgcendere anche dalla
dipendenza finanziaria di alcune aziende verse.dltr particolare, tale tipo di
aggregazione si genera allorquando un’impresa, afofio in sede di
costituzione, ricorre in modo spropositato al capitdi terzi per finanziare i
propri investimenti. In realta, in questi casi, neramo di fronte alla

19 Cfr. CassANDROP.E.,| gruppi aziendali op.cit., p. 59.
20 Conosciute anche come comunita di interessi.

12



costituzione di forme aggregative nel senso promeiste detto: tuttavia,
talvolta, Il'attivita di vigilanza e supervisione egsitata dal finanziatore,
solitamente un istituto di credito, sull'impresapguce gli stessi effetti, in
termini di influenza, di altre forme organizzatig&x analizzate. Soprattutto,
quando I'entita dei prestiti accordati € notevatdatti, il finanziatore, al fine
di salvaguardare i propri investimenti, tende agf@tare un ruolo chiave nella
politica di gestione delle societa finanziate, uefizandone le rispettive

decisioni.

Per calcolare il grado di dipendenza di una socddaun finanziatore,
abitualmente, si ricorre a due indici: I'indice ihidebitamento e quello di
autonomia finanziarfa 1l primo indicatore esprime il grado di dipendanz
dellazienda dai soggetti esterni, mentre il secormVvidenzia, in termini
percentuali, il peso del capitale proprio sul tetdélle fonti di finanziamento.
In particolare, quando I'indice di indebitament@levato (ovvero l'indice di
autonomia finanziaria € basso) qualsiasi sceltaat@ealalla societa potrebbe
ripercuotersi sul finanziatore: pertanto, quesitiodt, al fine di tutelare i propri
interessi, interverra, seppur indirettamente, netledte gestionali e strategiche

dell'impresa finanziata.

2.2. Le aggregazioni contrattuali

Gli accordi di tipo contrattuale, all’interno delamorama delle forme

aggregative, possono essere posizionati ad undiveiermedio, ovvero tra

2 'indice di indebitamento pud essere calcolatanita il rapporto tra il totale delle fonti di
finanziamento acquisite all’'esterno e il totaleledébnti di finanziamento. L'indice di autonomia
finanziaria, invece, viene determinato attravetsapporto tra capitale netto e il totale delletfon
di finanziamento.
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qguelli di natura informale e quelli a carattererpabniale. Siffatte forme di
collaborazione si caratterizzano per la presemziogo dell'intesa verbale, di
un negozio giuridico scritto che regola la direttalonta delle parti di
condividere per un tempo pit 0 meno lungo l'esévcidi una o piu fasi
dell'attivita aziendale. La redazione di tale catts, nel quale vengono
definiti la durata e le condizioni dell’'accordo e i diritti e gli obblighi

delle parti, permette di assicurare all’aggregagimaggiore stabiliti

Cio nonostante, la presenza di un accordo scritteineolante, limita la
flessibilita dell’aggregazione. In contesti partaronente dinamici e mutevoli,
guesto potrebbe rappresentare un vero e propraalstsia per I'attuazione di
nuove intese, che per gli adeguamenti di quelle igi®ssere alla nuove

condizioni ambientali.

Le aggregazioni di carattere contrattuale, empmmate sono quelle piu
numerose per tipologie e configurazioni. Tra le pwportanti, ricordiamo
guelle che si originano in seguito ai contrattiaffitto di azienda, i cartelli, i
consorzi, i Gruppi Europei di Interesse Economiém,joint venture, le

associazioni temporanee di imprese, nonché i fiamgh

Con il contratto di affitto di azienda, un'impregdgtta affittuaria, ottiene il
controllo di tutti i beni e delle strutture di utifa societa, detta locatrice,
disponendone secondo i propri programmi ed obigttNetro il pagamento di

un canone prestabilito.

La stipula del contratto permette la costituzioneirth sorta di aggregazione,
solitamente a lunga durata, tra le societa chaunaho il negozio giuridico in

22 |n tal senso linserimento di specifiche dispasigi in tema sanzionatorio, infatti, pud
rappresenta un valido elemento deterrente con&dofione di comportamenti opportunistici.
Tuttavia, a prescindere dall'accordo in essereoladizione necessaria e sufficiente affinché tali
intese contrattuali perdurino nel tempo € il rimeconomico che I'appartenenza all’aggregazione
puo assicurare a ciascuna impresa.
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oggett® talvolta, I'accordo pud essere anche a tempo témdenato,
producendo, sostanzialmente, gli stessi effettiudla cessione di azienda,

seppur mascherata formalmente dal contratto ir@sse

L’'azienda locatrice, in seguito alla stipula dehtratto, muta la propria attivita

da operativa a finanziaria, limitandosi alla rissione dei canoni periodici

derivanti dal contratto. L'impresa affittuaria, Bwe, grazie all’accordo

giuridico, entra nella disponibilita dei beni deflacieta locatrice che gestisce
per raggiungere i propri obiettivi. In tal modo psattutto quando il contratto

riguarda tutte le attivita di un azienda, la saxieffittuaria, ottiene gli stessi

effetti che si sarebbero raggiunti con I'eventuabdguisto del complesso gia
funzionanté®, con il beneficio di non dover sostenere gli injesosti di

struttura necessari in caso di avvio di una nudtiata.

| cartelli rappresentano una forma di aggregazidoee le imprese che vi
partecipano si impegnano, nel comune interesseispetiare determinati
vincoli comportamentali al fine ridurre ovvero, c@inare la concorrenza in
un determinato mercato L’accordo si sostanzia in un’obbligazione negativ
(obbligazione di non fare) tramite cui le particaro di autoregolamentare il
proprio comportamento in termini di prezzi e/o ditanda produrre e/o
vendere, di mercati di sbocco da servire, di cadiatributivi da utilizzare, di
caratteristiche qualitative del prodotto o del saov offerto. Talvolta, il

rispetto degli accordi viene assicurato dalla toaitne di un organo centrale

% Invero, una parte della dottrina non concordacoekiderare il contratto di fitto d’azienda come
fattispecie aggregativa, sottolineando in tal secis® tra proprietario ed affittuario non si crea
nessun legame di collaborazione ma soltanto urolergiuridico.

24 Principalmente in termini di avviamento e di tutid che ne deriva.

% possiamo concludere che, i cartelli rappresentangersione contrattuale dei gentlment's

agrements. Uno tra i piu importanti cartelli esisteel panorama economico mondiale € quello
costituito dall’Organizzazione dei Paesi EsporiatbrPetrolio (Organization of the Petroleum

Exporting Countries) comprende, attualmente, unBiési, associati al fine di negoziare, con le
compagnie petrolifere, gli aspetti relativi allaoguzione di petrolio, i prezzi e concessioni.
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di controllo incaricato di vigilare esclusivamergal rispetto degli accordi

fissati.?®

La presenza di aggregazioni come quelle costitlaiecartelli all'interno del
panorama economico mondiale sconvolge i naturalilieg concorrenziali,
producendo effetti negativi per i consumatori,émiini di qualita, quantita e
prezzi?’ Pertanto, la costituzione di tali organizzaziomisteggiata dai diversi
legislatori nazionali: in particolare, il Parlamentaliano e intervenuto sulla
materia con la legge 287/90, vietando qualsiasinéodi intesa che possa

limitare la concorrenza all'interno dei mercati.

Il consorzio rappresenta un’organizzazione compdstadue 0 piu imprese
indipendenti finalizzata alla realizzazione di utiata in comune. Il nostro
ordinamento disciplina questo istituto all'interdel! liboro V — titolo X del

codice civile ex artt. 2602 e 5.

La principale caratteristica che contraddistingnecansorzio € la costituzione
di un’organizzazione terza rispetto alle aziendensooziate basata sui
conferimenti effettuati: tale struttura, dotatgpdopria autonomia giuridica, ha
come principale obiettivo quello del coordinamerodel controllo delle
attivita consorziaté’

| consorzi possono costituirsi per mezzo di un K&td associativo ovvero
mediante la costituzione di una societa consorfileparticolare, in funzione

della struttura assunta dall’organizzazione, possidistinguere:

%6 Cfr. SORCIC.—FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle azienmecit, p. 33.

2" Uno tra i pit importanti cartelli esistenti nelnmama economico mondiale & quello costituito
dall'Organizzazione dei Paesi Esportatori di Pair¢Organization of the Petroleum Exporting
Countries) comprende, attualmente, undici Paesgciati al fine di negoziare, con le compagnie
petrolifere, gli aspetti relativi alla produzionipetrolio, i prezzi e concessioni.

% L'art. 2602, in particolare, stabilisce che «cdncontratto di consorzio piti imprenditori
istituiscono un'organizzazione comune per la dis@po per lo svolgimento di determinate fasi
delle rispettive imprese».

29 Cfr. SORCIC.—FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle azienmecit, p. 34
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- consorzi con sola attivita interna, in cui I'orgarazione si attiva per
soddisfare le necessita delle aziende appartenenti;

- consorzi con attivita esterna, dove l'organizzagiosvolge anche
attivita con i terzi attraverso la produzione edmmercio di beni e
servizi;

- consorzi-societa, quando I'organizzazione si egalio una societa con

scopo in ogni modo consortile.

Talvolta il consorzio, a causa degli effetti chdrpbbe determinare dal punto
di vista concorrenziale, viene paragonato al dartdl consorzio, tuttavia,
cerca di stimolare, attraverso la creazione di gpecifica organizzazione, la
cooperazione tra le aziende nello svolgimento dermginate attivita nella
logica del libero mercato; pertanto, a differeneartello, non si pone come
obiettivo quello di conservare una posizione diviggio sul mercato

limitando la concorrenza.

E stato osservato che «in sostanza nel consortia sha prospettiva inversa
rispetto al cartello: in questo & primaria I'oblaliione negativa e come effetto
collaterale vi €& il coordinamento e lintegraziomi determinati aspetti
dell’attivita degli associati; in quello & prevalenla creazione di
un’organizzazione unitaria che porta come conseguamche certi limiti di

comportamento per le singole aziene»

Aggregazione affine al consorzio, ma con vocazipihe internazionale, e

guella conosciuta come Gruppo Europeo di InterEss@omico (GEIE).

Il GEIE é uno strumento giuridico, introdotto velsofine degli anni Ottanta,

creato per favorire la cooperazione tra le imposediversi Paesi dell’'Unione

%0 Cfr. PASSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendatip.cit., p. 36
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Europed&® Infatti, condizione fondamentale e imprescindibifger la
costituzione di una simile aggregazione € la preseiimprese di almeno due
diversi Stati dell’'Unione Europea, le quali sonaoolate a stipulare un

contratto soggetto a registrazione nel registrtedeiprese.

Il legislatore, pur lasciando ampia autonomia pheti circa I'organizzazione

dell’aggregazione, ha previsto alcuni organi basituali:

- una consulta dei membri, ovvero un organo colleg@mposto da
tutte le aziende aderenti al raggruppamento, coridni decisionali;
- un organo amministrativo, anche di natura collegialominato dalla

consulta dei membri, con funzioni esecutive e gprasentanza legale.

In tema di responsabilita, va precisato che i merdbtale organizzazione
rispondono illimitatamente e solidariamente per diebligazioni comuni.

Questa caratteristica rappresenta uno dei prindipati che ha ostacolato la
diffusione del GEIE, specie in Italia. Infatti, reditori, semplicemente dopo
aver richiesto il pagamento al Gruppo, e lo stasso abbia operato in tal

Senso entro un congruo termine, possono agireondianti dei membrf?

Come gia accennato, il GEIE ha per oggetto lo ppitudella collaborazione
tra imprese di diversi Stati membri. L'attivita edéata, pertanto, ha carattere
ausiliario rispetto a quella dei suoi associate odmangono del tutto autonomi
ed indipendenti sotto il profilo economico. Questplica che I'operativita di
un GEIE é soggetta a diverse limitazioni. Tale arggazione, infatti, non puo
avere scopo di lucro: qualora, di fatto, venisgamadotti utili, essi dovranno

essere proporzionalmente attribuiti in via direda singoli membri. In

31 Con il Regolamento 2137 del 25 luglio 1985, il €igiio delle Comunita europee ha istituito il
Gruppo europeo di interesse economico. in ItdliRelgolamento & stato recepito con il D.Igs. 23
luglio 1991, n. 240 in attuazione della legge dal2g dicembre 1990, n. 428, art. 17.

%2 A tal proposito, va precisato che la normativa mascrive vincoli in termini di capitale
proprio, il quale pud anche essere nullo; tuttaViegntratto costitutivo pud prevedere la creagion
di fondo patrimoniale iniziale alimentato dai catiieenti delle aziende partecipanti.
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aggiunta, esso non puo avere potere di direziatiecontrollo sui suoi membri
0 Su un’impresa terza, non pud impiegare un nuregperiore a cinquecento

lavoratori e non pud neppure ricorrere al pubblisparmio”,

Infine, va ricordato che, il rilievo esterno cherfjanizzazione puo assumere
ha portato il legislatore italiano a prescrivem;lze per il GEIE, la tenuta delle

scritture contabili previste per gli imprenditoaramerciali.

Empiricamente, una tra le forme aggregative pitudd & costituita dalla joint
venture, organizzazione di origine americana irdttad verso la fine

dell'Ottocento, e successivamente sviluppatasrestb del mondo.

Attraverso la costituzione di tale aggregazione,e da piu imprese,

giuridicamente indipendenti, si impegnano a coltab® per la realizzazione di
un’attivita, industriale o commerciale, suddividend rischi e benefici. Da un
punto di vista strutturale, una joint venture pg8eze implementata tramite la

costituzione di una nuova societa, ovvero tranatstipula di un contratto.

Nel primo caso, due o piu imprese costituiscono onava societa (joint
venture corporation), autonoma rispetto ad esse eud condividono la
proprieta, al fine di realizzare e sviluppare inrnfi@a congiunta attivita
economiche definite, che comportano rischi eleeatichiedono un elevato

impegno finanziario, per un periodo di tempo lirtota illimitato®,

Nella seconda fattispecie, invece, in luogo debhatituzione di una nuova
azienda, vi e la stipula di un contratto tra leeadie che fissa, in modo
puntuale, obiettivi e termini dell’accordo. Rispmettalla joint venture

corporation, quella contrattuale, costituisce ur@aatita organizzativa molto

% per approfondimenti sulle limitazioni cui & sodgetn GEIE si rimanda all'art. 3 par. 2 del
Regolamento Cee 2137/1985, dove vengono elencatmodo esaustivo, nonché all’ampia
letteratura sul tema.

3 Cfr. BREALEY R.C.-MYERSS., Principi di finanza aziendaleéicgraw-Hill, Milano, 2003.
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piu flessibile poiché non comporta i notevoli inteenti economici e

patrimoniali necessari per la costituzione di nnava societa.

Come e stato osservato «la differenza, posto chmucque il rapporto
primario, che definisce la sostanza del raggruppémee I'accordo
contrattuale di collaborazione fra piu aziendelpevolgimento in comune di
un’attivita economica, sta nella costituzione o meim chiave puramente
strumentale, della “corporation”. Nel caso afferimatsull’intesa di base si
innesta la condivisione del controllo proprietard®l finanziamento e della
definizione di obiettivi e strategie della nuovgidsa la quale resta comunque

giuridicamente indipendente dai vari partriér»

In dottrina, molti studiosi hanno cercato di indivare i fattori che

contribuiscono al buon andamento di una joint venta opinione condivisa,
che il successo di tale aggregazione e legatalafiaizione precisa e puntuale
di un obiettivo strategico comune realmente cosdivra le parti. L’'assenza di
tale presupposto, come numerose esperienze engihanno dimostrato,
rischia di minare gia in partenza le basi di unafipna cooperazione,
traducendosi, il piu delle volte, in una precocéetiruzione delliniziativa

intrapres.

Le associazioni temporanee rappresentano delleegggioni tra due o piu
imprese realizzate per lo svolgimento di una siagattivita e/o processo di
particolare dimensione o0 complessita. Attraversb taganizzazioni si
consente a piu imprese di cooperare per eseguireunico contratto,
associando mezzi tecnici ed economici, nonche dapsecifiche di ciascuna

azienda.

%5 Cfr. PASSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendadip.cit., p. 48.
% Sul punto si vedaIBCIARDI A., Le reti di impresgop.cit., p. 36.
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Tali associazioni si costituiscono, solitamenter fge realizzazione di un
determinato progetto, la cui esecuzione, per kardielle risorse necessarie,
sarebbe preclusa alla singola impresa, la qualevelge altri soggetti per
I'attuazione in forma congiunta dell’opera in oggeEsempi tipici di progetti
per cui si costituisce un’aggregazione di impreseggjuelli delle grandi opere
pubbliche (autostrade, scuole, ecc.) o privatevéladita di impianti chiavi in

mano di centrali elettriche). Solitamente, tali @gzioni vengono distinte in

- orizzontali, dove le imprese presentano analoghecializzazioni
tecniche e l'associazione viene costituita allopscali ripartire la
realizzazione di un progetto che richiede ingentantjta di lavoro
(come nel caso della costruzione di un’autostrada);

- verticali, in cui le imprese sono specializzate settori tecnologici
diversi e si collocano nei diversi stadi nei qusiliarticola I'intero
processo produttivo (la costruzione di una centrelettrica, ad
esempio, richiede competenze diversificate chesimgola impresa di

rado possiede).

La caratteristica peculiare di tali associaziotda &mporaneita: I'aggregazione
rimane in vita per un periodo di tempo limitatop&iquello necessario al

completamento dell’'opera per cui I'aggregaziontatascostituita.

Le imprese che fanno parte dell’associazione tean@a rimangono autonome
sia dal punto di vista giuridico che ai fini detj@stione. Ciascuna impresa,
pertanto, sia pure in modo concordato con le aftsegue direttamente con i
propri mezzi e con la propria organizzazione unartepadell'opera,
rispondendone direttamente verso il committenteltd® si precisa che,
I'associazione € rappresentata all’esterno da uceuimpresa, ovvero quella

capogruppo: essa viene designata dalle societacpgaahti all'associazione ed
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ha come compiti quelli di gestire i rapporti comwammittente e di coordinare i

lavori del raggruppamento.

Un’aggregazione in cui i legami tra le imprese somaito intensi, & quella che
si origina nel franchising. Quest'ultimo rappresemun contratto tra due
soggetti, giuridicamente ed economicamente indipetid mediante cui una
societa (generalmente, un’impresa industriale orcéaate il commercio
allingrosso) denominata frfanchisof’, concede ad un’altra azienda, detta
“franchiseég, il diritto di gestire in proprio una certa atfti&@ economica
avvalendosi delle competenze e dei segni distifftharchi e insegne) della

prima nel pieno rispetto di un modello prestabilito

Generalmente, ifranchisee definito ancheaffiliato, si impegna, inoltre, a
pagare un corrispettivo composto da una quota (msay fe@ e da una parte

variabile in funzione del volume di affari consaguiall’affiliato (laroyalty).

Il Legislatore, considerata I'ampia diffusione dile modalita aggregativa
soprattutto nell’lambito commerciale, €& intervenper regolare tale materia
con apposito provvedimento legislativo, la leggel®9 del 2004, in cui
definisce i diritti ed obblighi di ciascun soggettoinvolto nella relazione di

affiliazione®’

Come appena accennato, la principale attivita aggi#tfranchising é quella
distributiva, in cui I'affiliato assume in proprie attivita di distribuzione e di
vendita dell'affiliante, utilizzando know how commne@le, insegne e marchi

del franchisor. Comunque, il franchising pud avex@ oggetto attivita

37 'art. 1 della legge citata definisce il franchigicome “(...) il contratto, comungue denominato,
fra due soggetti giuridici, economicamente e gigachente indipendenti, in base al quale una
parte concede la disponibilita all'altra, versorispettivo, di un insieme di diritti di proprieta
industriale o intellettuale relativi a marchi, demioazioni commerciali, insegne, modelli di utilita,
disegni, diritti di autore, know-how, brevetti, B$snza o consulenza tecnica e commerciale,
inserendo l'affiliato in un sistema costituito depluralita di affiliati distribuiti sul territod, allo
scopo di commercializzare determinati beni o sétviz

22



differenti, come quella dei servizi (soprattuttd mampo della ristorazione,
dove un classico esempio € costituito dalla cateavic Donald’s) o quella

industriale.

L'esteso utilizzo di tale modalita organizzativa senza dubbio, legato ai
reciproci vantaggi di cui beneficiano le imprese dtipulano un contratto di
franchising. Infatti, da un lato, il franchisor aenta il proprio potere di
controllo sul mercato di sbocco evitando di irriggd la strutturd’. |l

franchisee, invece, beneficia dellimmagine e delow how tecnico
dell’affiliante, nonché di una riduzione dei temgisoprattutto dei capitali

necessari per l'avvio dell’attivita imprenditoriafe

2.3. Le aggregazioni patrimoniali

Le aggregazioni dove la coesione tra le impresegsima sono rappresentate
da quelle a carattere patrimoniale eqtiity’. Tali organizzazioni si formano
allorquando un’impresa entra in possesso delldatita di una parte del
patrimonio di altre aziende, divenendo, di fattomnproprietaria delle stesse.
Lo strumento che, solitamente, permette la costingzdi tali aggregazioni e

rappresentato dalla partecipazione azionaria.

Nel nostro paese, I'aggregazione patrimoniale diier eccellenza é costituita

dai gruppi aziendali, di cui si trattera ampiamema prosieguo; in altri paesi

% Inoltre, specie quando il contratto ha per oggk#tivita distributiva, il franchisor beneficia
anche della riduzione della dipendenza dalle verdiila grande distribuzione.
%9 Cfr. RccIARDI A., Le reti di impresgop.cit., p. 100.
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si sono sviluppate altre forme di aggregazioniipatniali: in particolare, in

Germania Konzern,mentre, in America, in passatd,nust

Il Konzernrappresenta un aggregazione di imprese peculi@rgahorama
industriale tedesco, sviluppatasi nel bacino dBia&rr a cavallo tra le due

guerre mondiali.

Il rapido sviluppo di questo raggruppamento, aigadalla fine della prima
guerra mondiale, fu particolarmente agevolato daltine dello Stato, il quale
attraverso esso, incoraggiava e sosteneva lo galupdustriale, favorendo

anche I'espansione delle aziende sui mercati esteri

Inizialmente, facevano parte di tale aggregazioole sjuelle imprese che
svolgevano attivita omogenea ed appartenenti allesse settore.
Successivamente, con lo sviluppo del fenomenointino dei Konzern

vennero progressivamente ricomprese anche soacietattvita eterogenea.

Come per i gruppi aziendali, le caratteristichdintizve di un Konzernsono
rappresentate dalla presenza di un insieme di ®sBprgiuridicamente
autonome, e dall'unitd d’azione dell'aggregato: particolare, a livello
giuridico, la normativa tedesca stabilisce che #i @resenza di un konzern

allorché un’impresa dominante ed una o piu imprégendenti, vengono
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riunite sotto la direzione unitaria gfhheitliche Leitung) dell'impresa

dominante medesirfia

Normalmente, anche all'interno d&onzernle imprese sono collegate da
legami di natura partecipativa; tuttavia, come iasntendere la definizione
giuridica, talvolta i rapporti di collegamento poss essere basati su contratti
idonei a garantire il controllo. In tal senso, somadi i cosiddetticontratti di
dominio tramite cui alcune imprese si impegnano a sedaimirettive della
societa capogruppo, la quale esercita l'attivitadidezione e coordinamento
sulle controllate, indipendentemente dal possesspadecipazioni in tali

aziende.

| Trust sviluppatisi in America negli ultimi decenni délttocento, hanno
rappresentano un altro esempio di aggregazionemuatiale, in cui le
partecipazioni venivano affidate ad un organismutrede che si occupava di
gestire l'intero raggruppamento. Tuttavia, a cadegli effetti provocati sulla
libera concorrenza, i trust sono stati dichiardie#gali nel 1890, come si

approfondira meglio nel quarto paragrafo, a cuinsanda.

“0'ordinamento tedesco & stato il primo in Europ@golamentare il fenomeno dei gruppi (intesi
come konzern) gia a partire dal 1937. La definieituttora in vigore, risale alla riforma societaria
del 1965. In particolare, l'art. 18 dell’Aktiengésetedesco recita in tal sensoSikd ein
herrschendes und ein oder mehrere abhangige Urthenea unter der einheitlichen Leitung des
herrschenden Unternehmens zusammengefal3t, so bigereinen Konzern; die einzelnen
Unternehmen sind Konzernunternehmen. Unternehmasctzen denen ein Beherrschungsvertrag
(8 291) besteht oder von denen das eine in dasrareiagegliedert ist (8 319), sind als unter
einheitlicher Leitung zusammengefallt anzusehen. &fioem abhangigen Unternehmen wird
vermutet, da es mit dem herrschenden Unternehrimem &onzern bildet. Sind rechtlich
selbstandige Unternehmen, ohne dalR das eine Uthterere von dem anderen abhéngig ist, unter
einheitlicher Leitung zusammengefal3t, so bilden @ieh einen Konzern; die einzelnen
Unternehmen sind Konzernunternehmen.»
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3. La definizione di gruppo

La forma di aggregazione piu importante e diffush panorama economico
mondiale, dove il sistema di vincoli per le imprgsetecipanti € massimo, e

rappresentata dai gruppi aziendali.

La trattazione di una realta complessa come qureltaygetto € non é attivita
particolarmente agevole, considerando anche i feitie il concetto stesso di
“gruppd non trova una definizione unanime nella letterafudove talvolta

viene inteso in un senso piu restrittivo, ed alke in senso piu ampio.

Ad ogni modo, in dottrina € opinione condivisa che’'aggregazione di
imprese, possa essere considerata un gruppo solwesenta almeno le

seguenti caratteristiche:

- una pluralita di soggetti giuridici;
- un unico soggetto economico che eserciti un pated@ezione e

coordinamento;

Talvolta, oltre a questi elementi distintivi “minfhrmecessari per qualificare un
gruppo, alcuni studiosi ne considerano altri. &rtigolare, il Cassandro, in
aggiunta, sottolinea lI'importanza della presenzédami partecipativi tra le
imprese, in mancanza dei quali 'aggregazione se@snon costituirebbe un

gruppo vero e proprio.
Lo stesso, nello specifico, individua i seguergnednti costitutivi:

- «esistenza di piu imprese aventi ciascuna un’ama@mgiuridica

propria,;
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- struttura societaria azionaria 0, piu raramenteesponsabilita
limitata delle singole imprese,;

- legame finanziario stabilito per attuare l'aggregae e
rappresentato dal possesso, da parte di una sagegruppo,
della maggioranza o, comunque, di una congrua paetke
azioni o delle quote rappresentative del capitaddedaltre
societa, in guisa che tale societa possa praticamatuare il

controllo e la direzione di tutte le imprese delgpo»**

Sostanzialmente in linea col Cassandro sono leziposiin tal senso assunte
dal Terzani e dal Passaponti. Per il primo, il gaupé «un complesso
economico costituito da piu aziende, aventi in plenza la forma giuridica di
societa per azioni, le quali, pur mantenendo la lautonomia giuridica,
vengono controllate da un medesimo soggetto ecawrmhe, avendo la
facolta di prendere le decisioni piu opportune pebuon andamento del

gruppo, coordina I'attivita di ognuna secondo utlifizzo unitario»*?

Similmente, il Passaponti definisce il gruppo come&n istituto economico
formalmente costituito da piu aziende, ciascunaviddata da un proprio
soggetto giuridico, ma tutte gestite secondo glirinzi di un comune soggetto
economico®’. Anche quest'ultimo sottolinea Iimportanza delgdene

partecipativo, indicandolo come l'unica modalitantite la quale il soggetto

economico pud affermare le proprie prerogativeessicieta controllat¥.

Il Sarcone nel circoscrivere il fenomeno in ogggttme in particolare rilievo
'importanza della direzione unitaria da parte aetlapogruppo. Lo stesso,

infatti, ritiene essenziale integrare gli elemeaodistitutivi gia indicati dal

1 Cfr. CassANDROP.E.,| gruppi aziendali op.cit., p. 80.

2 Cfr. TERzANI S., Il sistema dei bilangiFranco Angeli, Milano, 2002, p. 291.
“3 Cfr. PASSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendatip.cit., p. 70.

44 Cfr. PASSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendatip.cit., p. 104.
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Cassandro, necessari per definire il gruppo daumbopdi vista esteriore, di un
ulteriore elemento di natura sostanziale: la daeeiunitaria delle imprese
aggregate. L’esercizio concreto di tale potergttnfpermette di discernere un
gruppo in senso stretto da un’associazione di isgren cui € assente una
direzione unitaria. 1l Sarcone, inoltre, precisa,chormalmente, I'attivita di

direzione della controllante sulle controllate spleca mediante la nomina nei
consigli di amministrazione delle consociate, dispee di fiducia che seguono

le direttive del soggetto economfco

Per I'’Azzini, un gruppo si origina quando allinter di un’aggregazione,
«ogni unita perde la propria autonomia economich manifesta come unita
economica relativa: in esso ha funzione e caratteparte complementaré&»
Per I'Azzini 1 principali caratteri che contraddgjuono un gruppo Sono
costituiti dall’unitd e dallautonomia dell'attidt di gruppo, nonché
dallindipendenza formale delle singole unita clenfano I'aggregazion®.
Lo stesso, infatti, pur concordando che abitualedet unita del gruppo
assumono la forma di societa di capitali, non ekxlahe tali aggregazioni
possano essere formate da imprese costituite foeitee di societa di persone
e di ditte individualt®.

Da quanto esposto si pud dedurre pertanto che,pani@ della migliore
dottrina economico-aziendale italiana concepisce gruppo come
un'aggregazione composta da piu societa, prefardsite di capitali e

giuridicamente indipendenti, legate da un vincadot@cipativo, che permette

5 Cfr. SARCONES., | gruppi aziendali Giappichelli Editore, Torino, 1993, p. 15.

6 Cfr. AzzINI L., | gruppi. Lineamenti economico-aziendddiiuffré, Milano, 1964, p. 27.

47 Cfr. AzzINI L., | gruppi. Lineamenti economico-aziendadp.cit., p 27; GNQUE E., | gruppi
economici. Profili aziendali e strumenti di informane contabileCEDAM, Padova, 2000, p. 24
nota 36

“8 Cfr AzzINI L., | gruppi. Lineamenti economico-aziendalp.cit., p. 25. Su tale punto concorda
anche il Guatri, il quale sottolinea che i gruggguentemente, sono composti da imprese minori.
GUATRI L., La produzione e il mercat@iuffre, Milano, 1950, p. 208.
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alla societa capogruppo di esercitare il potergidizione e controllo delle

controllate.

Un’altra parte della dottrina, invece, fonda il cetio di gruppo, sulla sola
circostanza che una societa eserciti I'attivitadidezione e controllo di altre
imprese indipendentemente dall’esistenza di unntegpartecipativo. Secondo
qguesti, infatti il possesso azionario non rappresebbe un elemento
necessariamente decisivo, poiché il potere di gineze controllo puo essere
suscitato anche da un contratto, da una situazioriatto e, in generale, da

gualsiasi fattore che consente, in concreto dicHselo.

In tal senso, il Saraceno definisce il gruppo camua complesso di imprese
che, pur dotate ciascuna di un proprio soggettadioo, hanno in comune il
soggetto economico; in altri termini, si ha un graguando una persona o un
gruppo di persone hanno il potere di determinanglifizzo di gestione di piu

imprese che si presentano come autonétme»

Dalla definizione, risulta evidente che il Saracemmm individua nel legame
partecipativo un elemento essenziale per la forom&zidell’aggregazione in
oggetto: quest'ultimo, infatti, assegna la quadifidi gruppo a tutte quei

raggruppamenti che, in sostanza, presentano unremdirizzo di gestione.

In aggiunta, il Saraceno, come I'Azzini, ed a difieza del Cassandro, non fa
riferimento esclusivamente alle societa di capialali soggetti membri un di
gruppo, ma si limita ad utilizzare un generico temen“‘imprese”: cio lascia
presumere anche per egli, le societa di personeelgmdro costituire dei
componenti di tali raggruppamenti.

La Picciotto, concordando col Saraceno, enfatizzeoncetto di unitarieta

dell'aggregazione, sottolineando che un gruppo ndeve essere

49 Cfr. SARACENOP., La produzione industrialeLibreria Universitaria, Venezia, 1978, p. 55.
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necessariamente basato su legami di natura pateeapSoprattutto alla luce
delle recenti disposizioni legislative in matéfjala stessa sottolinea che
I'influenza su una societa puo esercitarsi anchm\adrso particolari vincoli

contrattuali, configurando l'ipotesi di controlld fatto. >

Nello specifico, la Picciotto definisce il gruppone «la forma piu intensa di
aggregazione, essendo suscettibile di originaresutita economica unitaria in
virtl dei particolari legami che si istituisconcatie aziende coinvolté%
Quest'ultima ribadisce che il requisito fondameatdi un gruppo, concepito
come un particolare tipo di azienda unica, risaiaere la presenza di un unico
soggetto economico che coordina e dirige l'attivd&ll'intero complesso, a

prescindere dal possesso di partecipazioni netatapi

Da ultimo, deve essere precisato che, un’altraepaella dottrina, non
focalizza I'attenzione sugli elementi strutturaliwh gruppo, bensi sui risultati

che una siffatta struttura, in un’ottica strategjmad determinare.

In particolare, il D’Amico circoscrive il gruppo eme una struttura in grado di
raggiungere situazioni di equilibrio per “fluttari® mediante una possibile e
contigua ricomposizione dell'insiem&» Lo stesso parte dalla premessa che,
in un periodo, come quello attuale, dove i fattonitici di successo sono
rappresentati dalla conoscenza e dalla capacitapdrendimento ad essa
collegata, il gruppo puod consentire, difatti, I'ifepentazione di un patrimonio

di conoscenze. In particolare, questo pud accageremezzo di un lento

% In particolare, si fa riferimento alle disposizion tema di gruppi contenute nella riforma del
diritto societario (D.Lgs. n. 6 del 17 gennaio 2))@8 cui si approfondira piu avanti.

°L Cfr. SOrRCIC.— FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle aziende.cit., p. 52.;
CINQUE E., | gruppi economici. Profili aziendali e strumentiidformazione contabileop.cit.

%2 Cfr. SORCIC.— FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle azienmecit., p. 52.

*3In particolare, il D’Amico critica la visione dergppo come variante organizzativa della grande
impresa, propria del Cassandro e dell’Azzini. 80, in MARCHI L.- ZAVANI M ., Economia dei
gruppi e bilancio consolidato. Una interpretaziomegli andamenti economici e finanziari
Giappichelli Editore, Torino, 2004, p. 11.
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processo di accumulazione intetha ovvero tramite [linclusione (e
'assorbimento del relativo patrimonio di conosaEnzdi aziende
precedentemente esterne al gruppo. Pertanto, secesta ottica, il gruppo
viene concepito come una sorte di mezzo essenzate acquisire le

competenze distintive, fonte di vantaggio compeiti

A complicare ulteriormente il quadro, si inserisada disposizioni civilistiche
in materia di gruppi, oggetto di approfondimentocassivé®. Ad ogni modo,
e bene precisare fin da ora che, il codice civide oontiene una definizione
puntuale di gruppo. A tal proposito neppure larnfa societaria, che secondo
molti doveva colmare tale lacuna ha operato insehso limitandosi ad
integrare la disciplina previgente ed ampliandonbéto di applicabilita della
normativa®. In particolare, & stato osservato che «si & diaio a fornire una
puntuale definizione di gruppo, stante le diffiéoi se non I'impossibilita — di
contemplare i molteplici aspetti, presenti e futui una “creazione

imprenditoriale” espressione di una realta opesativcontinua evoluzioné%

** Ovvero, attraverso un continuo scambio di inforimaiztra le societa che gia compongono il
gruppo.

5 |n particolare si rimanda al paragrafo 5.

*% |_a riforma del diritto societario, come gia accatm contenuta nel D. Lgs. n. 6 del 17 gennaio
2003 e successivamente modificata con il D. Lgs3thdel 6 febbraio 2004, ha introdotto nel
nostro ordinamento specifiche disposizioni in matdr direzione e coordinamento di societa.

" SoRCIC.— FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle aziermiecit., p. 48.
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4. Gli elementi costitutivi di un gruppo

Un raggruppamento di imprese, come evidenziatee radfinizioni classiche,
puo essere considerato un gruppo aziendale solodquasultano presenti,
contemporaneamente, una serie di elementi cheadsh$tinguono in modo

univoco I'aggregazione. In particolare, sono presgt imprescindibili:

1) la presenza di piu societa con propria autononmiedica;

2) l'esistenza di un unico soggetto economico checdsema direzione
unitaria di tutte le imprese aggregate;

3) il controllo, basato abitualmente sul possesso alitegipazioni di

controllo, della capogruppo sulle controllate.

I primo elemento caratterizzante un gruppo azienda rappresentato
dall'indipendenza formale delle singole imprese cHanno parte
dell’'aggregazione, le quali sono in grado di esprenuna distinta personalita

giuridica.

La maggior parte della letteratura presente in tedhaaggruppamert

evidenzia che all'interno di tali aggregazioni pmss essere individuati tanti
soggetti giuridici quante sono le societa che campoo il gruppo. Su tale
aspetto, il Passaponti precisa che, solo ed egalagnte le societa di capitali
possono far parte di tali aggregazioni, sottolimeache, in caso contrario, non

potrebbero instaurarsi legami di natura partecipdti La prevalenza

8 Cfr. CassaNDRO P.E., | gruppi aziendali op.cit., p. 83; RSSAPONTI B., | gruppi e le
aggregazioni aziendalbp.cit., p. 94 e ss.

* Su tale punto, la dottrina non & concorde. Inipaldre, I’Azzini, come gid accennato,
puntualizza che non necessariamente tutte le welagruppo debbano avere distinta una
personalita giuridica (caratteristica tipica dedlecieta di capitale). Lo stesso, infatti, ammedte |
possibilitd che all'interno del gruppo siano prasemche societa di persone e ditte individuali.
AzzINI L., | gruppi. Lineamenti economico-aziendalp.cit., p. 25.
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dellelemento personale, infatti, pregiudicherebleffettivo esercizio del

potere di gestione e di contrdifo

Per lo stesso, un gruppo «rappresenta una pludilisggetti giuridici (...)
perché si articola su piu unita componenti ciascultdata di propria
personalita giuridica. E solo con le societa diizdif* che & possibile ottenere
il controllo effettivo dell’attivita economica e akzzare cosi quel particolare
modello di struttura che caratterizza il gruppo élifferenzia dalle altre specie

di aggregazioni aziendaff

Ovviamente, I'esistenza di ulteriori legami, di uva contrattuale o personale,
rispetto a quello partecipativo, non fa altro chdorzare 'organizzazione in
essere. Tuttavia, la presenza di rapporti non gigegvi non e sufficiente, da

sola, a qualificare 'aggregazione come grupporaia&s”.

Inoltre, I'esistenza di una pluralita di societ@astuna dotata di autonomia
giuridica, consente di distinguere il gruppo daifiresa divisa, dove Il
soggetto giuridico, anche in presenza di divisicon ampie autonomie
amministrative, rimane unico. Talvolta, infatti, #jruppo e [l'azienda
multidivisionale, possono presentare numerose gigldn termini di

dimensione, mercati serviti, decentramento amnmatisp, specializzazione

60 Cfr. PASSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendatip.cit., p. 95.

®1 || Passaponti, infatti ribadisce che «solo quef#esocieta di capitali) assumono giuridica
autonomia rispetto alla collettivita dei soci s& rapporti interni che in quelli esterni, esprimon
direttamente una propria volonta per mezzo deiettsp organi, sono dotate di un personale
patrimonio e di una propria specifica organizzagian Nelle societa di persona, invece,
«I’elemento prevalente rimane la collettivita decis La struttura sociale € soltanto un’espressione
sintetica, un modo di organizzare le relazioni @toiche tra i sottoscrittori delle quote e di
regolare la loro reciproca posizione. | rappoii, all'interno che nei confronti dei terzi, fanno
sempre capo alle persone dei soci. Queste forme mive di personalita giuridica e mancano di
propri specifici organi poiché in linea di prinapiogni socio come tale e in quanto
comproprietario del patrimonio ed illimitatamentesponsabile delle obbligazioni aziendali &
investito del potere di amministrare>a983APONTIB., | gruppi e le aggregazioraziendalj op.cit.,

p. 98- 99.

%2 Cfr. PASSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendatip.cit., p. 100.

83 Cfr PAsSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendatip.cit., p. 96.
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produttivd’. L’autonomia giuridica, tuttavia, & prerogativaclesiva delle

aziende del gruppo ed implica risvolti anche dgounto di vista economico-

aziendale: basti pensare che a differenza dellesioin, ogni impresa del

gruppo predispone un proprio bilancio, determingtoprio reddito, é dotata

di uno specifico patrimonio che funge da garaneia@&pporti con i terzi.

Genericamente, le principali differenze tra gruppaziende divise possono

essere cosi schematicamente sintetizzate:

Figura 1.2
Azienda divisa Gruppo
Combinazioni economiche | Piu di una Piu di una
Soggetto giuridico Un unico soggetto per tutte [eUn  soggetto  giuridicg
combinazioni economiche distinto per ogni
combinazione economica
Soggetto economico Unicita del soggetta Unicita del soggettd
economico economico
Autonomia di ciascuna| L'autonomia & riferibile| L'autonomia giuridica di

combinazione autonoma

all'azienda nel suo compless

ociascuna combinazione

o

Tuttavia le diversg insieme di combinazioni e
combinazioni economicheforiera di molteplici
spesso presentano relativ@onseguenti condizioni  di
autonomia  gestionale inrelativa autonomis
relazione ai poteri e alleeconomica
responsabilita delegati
all'interno
dell'organizzazione.
Capitale e reddito di| Sono pertinenti allunica Ogni  unita  economica
esercizio rilevanti  per| azienda nella quale si svolgan@iuridicamente distinta ha
I'esterno le diverse  combinazioniun proprio capitale e un
economiche proprio reddito rilevanti pef
I'esterno
Fonte TETTAMANZI P.-FRENCIPEA, 2009, p. 2

® per approfondimenti sulle differenze tra impreisésd e gruppo si rimanda aA€SANDROP.E.,
| gruppi aziendali op.cit., p. 96 e ss. eABSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendali

op.cit.,, p 135 e ss.
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Come gia precisato, una seconda peculiarita chéradulistingue gruppo
aziendale é la presenza di un unico soggetto edenohe esercita I'attivita

di direzione e di coordinamento dell’intera aggmzgae®

La pluralita di soggetti giuridici, che qualificaraggruppamento da un punto
di vista formale, non risulta sufficiente a qualdie I'aggregazione come

gruppo aziendale. In aggiunta, da un punto di \8sttanziale, € necessaria la
presenza di un unitario soggetto economico in gchadabilire i fondamentali

indirizzi di governo per tutte le imprese del grapp

Difatti, 'unicita del soggetto economico permettedifferenziare il gruppo

dalle altre aggregazioni analizzate in precedemzeyli ogni impresa conserva
il proprio soggetto economico e la propria autormhécisionale. Le societa
che stipulano accordi informali o contrattuali, @cse talvolta limitano la
propria autonomia, possono, in ultima istanza, dk¥ei di abbandonare
I'aggregazione in qualsiasi momento, poiché i figgiesoggetti economici

rimangono indipendenti, e controllano il governdlaleaispettive aziende

orientandone obiettivi e politiche. All'interno dgtuppo, invece, «in virtu dei
particolari legami che si istituiscono (...), le sihg aziende perdono o
comunque, vedono limitata la propria autonomia eogna a fronte di una
strategia unitaria di conduzione. Ricordando chegutonomia economica si
intende la liberta di tracciare a livello strateged operativo le linee di azione
giudicate opportune senza pressioni o condizion#iresterni, in altre parole,
la potesta di operare liberamente le scelte diéuntessuta la gestione,

orientando la struttura e il funzionamento aziead

% Sj ricorda che per soggetto economico si intedepersona o i gruppi di persone che hanno il
dominio o il controllo dell'azienda per cui sonogrado di determinare gli indirizzi economici e le
linee fondamentali della politica di gestione»sBAPONTI B., | gruppi e le aggregazioni
aziendalj op.cit., p. 101.

% Cfr. SORCIC.—FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle azierajecit., p. 55.
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Tuttavia, € particolarmente complesso individuaneconcreto il soggetto

economico di un gruppo.

In dottrina, vi sono sostanzialmente due definizidnsoggetto economico.
Secondo la definizione tradizionale il soggettorexnico € rappresentato da
coloro nell'interesse dei quali viene svolta Iaité aziendale. Secondo una
visione piu moderna, esso € costituito dai sogd@ettiui si accentra il potere
volitivo e che, di conseguenza, dominano i massiomgani di governo

aziendale.

Nell’ambito dei gruppi aziendali, pertanto, e pb#sidistinguere due soggetti
economici. In primo luogo, il soggetto economicomediato del gruppo
stesso, costituito dalla societa madre. Inoltridé/iduabile anche il soggetto
economico della capogruppo, costituito dai possedsd capitale di comando
di tale societa: in definitiva, sono questi chefatto coordinano le attivita di
tutte le imprese dell’aggregazione secondo undigmlcomune. «Le direttrici
strategiche discendono, infatti, dalla volonta skejgetto di governo che, nel
perseguimento di un piu generale interesse di grumsprime le scelte
progettuali e gestisce il complesso economico s&mam indirizzo unitario.
Naturalmente, cio non annienta l'individualita @éediziende componenti ma ne

influenza, in maniera spesso significativa, la xdidi gestiones’

by

La direzione unitaria dell’aggregato da parte delogruppo € possibile

grazie al controllo esercitato dalla stessa sulte aocieta che compongono il
gruppo.

In linea generale, le fonti che danno luogo al ault, possono essere di

natura diversa, e in particolare:

- contrattualistica;

87 Cfr. SORCIC.—FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle azienmecit., p. 55.
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- vincolistica;

- partecipativa.

Nel primo caso il controllo deriva da un accordsdbordinazione, in base al
guale un’impresa assume il totale dominio su urdaimpartendo ordini e
istruzioni anche estremamente sconvenienti per. &ssanpio emblematico in
tal senso sono i contratti di dominio previsti tatlinamento legislativo
tedesco, di cui si & accennato in preced®nia base a quanto sancito dalla
normativa, una volta stipulati questi contrattistacieta dominata é obbligata a
seguire le istruzioni della societa dominante, smgndo completamente alla
volonta di quest’ultima, in cambio di benefici ditara diversa. In Italia, viste
le pesanti limitazioni cui € sottoposta la socidtaninata, tale tipologia di

contratto & vietafd

Nel secondo caso, il controllo si basa sulla preseti rapporti di carattere
finanziario e/o commerciale tali da ridurre l'aubonia di una societa,
legandola, di fatto, ad un’altra dal punto di vistanomico e strategico. Cio si

verifica, come gia indicato in precedenza, ad esempi rapporti di sub-

% | 'art. 308 dell’Aktiengesetz tedesco dispone insenso: «Besteht ein Beherrschungsvertrag, so
ist das herrschende Unternehmen berechtigt, denstadfa der Gesellschaft hinsichtlich der
Leitung der Gesellschaft Weisungen zu erteilentiBest der Vertrag nichts anderes, so kdnnen
auch Weisungen erteilt werden, die fur die Gese#iftmachteilig sind, wenn sie den Belangen des
herrschenden Unternehmens oder der mit ihm und @esellschaft konzernverbundenen
Unternehmen dienen. Der Vorstand ist verpflichtelie Weisungen des herrschenden
Unternehmens zu befolgen. Er ist nicht berechtig, Befolgung einer Weisung zu verweigern,
weil sie nach seiner Ansicht nicht den Belangentadgsschenden Unternehmens oder der mit ihm
und der Gesellschaft konzernverbundenen Unternelthsm, es sei denn, daR sie offensichtlich
nicht diesen Belangen dient.
Wird der Vorstand angewiesen, ein Geschéft vorzomgeh) das nur mit Zustimmung des
Aufsichtsrats der Gesellschaft vorgenommen werdarf, dind wird diese Zustimmung nicht
innerhalb einer angemessenen Frist erteilt, so dett Vorstand dies dem herrschenden
Unternehmen mitzuteilen. Wiederholt das herrschdddgernehmen nach dieser Mitteilung die
Weisung, so ist die Zustimmung des Aufsichtsratttninehr erforderlich; die Weisung darf, wenn
das herrschende Unternehmen einen Aufsichtsrat ruait,mit dessen Zustimmung wiederholt
warden».

%9 Cio vale sostanzialmente solo per le societa tivergperché, con la riforma societaria e in
particolare, con lintroduzione dell'art. 2545-segt € stato di fatto concesso alle societa
cooperative la possibilita di costituire gruppi igetici su base contrattuale, in cui le cooperative
aderenti sono sottoposte alla direzione e al ¢goandento di una o piu imprese.
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fornitura, allorquando le piccole aziende hanno €amico sbocco dei loro
prodotti la grande impresa, ovvero nelle relazidinfinanziamento specie se

un’azienda ottiene ingenti finanziamenti esclusieate da un’altra societa.

Tuttavia, all'interno dei gruppi, il legame piu @@, utilizzato da una societa
per affermare le proprie prerogative sulle impresdee fanno parte di

un’aggregazione, & la detenzione di partecipazeitinarié’.

Il possesso di tali strumenti partecipativi da @ait una societa, garantisce
all'aggregazione i caratteri della stabilita, dettaesione e dell’elasticita.
Infatti, da un lato, il legame a sfondo patrimoeiahe si instaura attraverso le
partecipazioni non ha limiti di tempo, a differenda quanto accade nelle
aggregazioni contrattuali, e rimane in vita fingumndo la societa controllante
lo ritiene economicamente conveniente. Inoltrepeito ad altre forme di
concentrazione, come il caso della fusione, il psss di partecipazioni di
controllo assicura una notevole flessibilita alleusura, permettendo agevoli
adeguamenti al mutare delle condizioni economidine sovraintendono alla

vita del gruppo.

La quota di capitale sociale occorrente per oteerlecontrollo delle aziende
non puo essere determinata a prescindere daliapktie concreta, perche

varia da caso a caso e dipende da diversi fattori.

hY

In linea generale, € necessario detenere un nudiegoote sufficiente per
ottenere il controllo delle assemblee sociali, sovéi quegli organi chiave in
cui vengono definite le linee politiche e gli ditird strategici di fondo. In tal
Senso € opportuno precisare che, il piu delle yvalb@ € necessario il possesso

della maggioranza assoluta delle azioni: fenomeiliclella dispersione del

0 Su tale requisito, come gia indicato in precedemeate della dottrina & in disaccordo. In
particolare, coloro che sostengono l'esistenzaltdi mezzi di collegamento al di fuori dalle
partecipazioni, ritengono, inoltre, che il gruppmspa essere costituito anche da societa di piccola
dimensione.
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capitale, I'assenteismo dei piccoli azionisti, i&snza di titoli con voto
limitato, rappresentano solo alcuni dei casi chenpé&ono di controllare una

societa con una quota piu 0 meno modesta di ppazoini.
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5. Profili storici dei gruppi

La costituzione dei primi gruppi aziendali con ¢taastiche sostanzialmente
analoghe a quelle riscontrabili nei raggruppampngsenti nei nostri giorni,
trova una collocazione storico e geografica bercipae Infatti, le prime

aggregazioni di natura patrimoniale basate sul gzsss di partecipazioni di
controllo, si originano negli Stati Uniti versofiae del diciannovesimo secolo
a seguito di particolari condizioni, soprattutto chrattere legislativo, che

indirizzarono le grandi imprese verso siffatta midarganizzativa.

Invero, secondo alcuni, il primo gruppo con caratiehe moderne, puo
essere considerato quello controllato dall€orhpagnie genevoise de

lindustrie du gaz”,aggregazionsviluppatosi in Europa a partire dal 1861

Ma la nascita dei gruppi come fenomeno di massaligédutibilmente legata al
continente americano dove si erano sviluppate, eriehcondizioni strutturali
che successivamente ne favorirono la proliferazionparticolare, erano state
completate le reti di comunicazione e di traspatte rappresentavano delle
infrastrutture fondamentali per I'espansione diist@cdi grandi dimensioni, in

guanto necessari per il governo di aziende compita produttive.

Tuttavia, nello specifico, gli eventi determinapér la costituzione dei gruppi
furono due provvedimenti legislativi, rispettivanierio Scherman Act nel
1890, che vietavatrust, ed un emendamento ad una legge nel New Jersey, ch

spiano la strada alla formazione dei raggruppanaaigindali.

Infatti, negli Stati Uniti, fino ad allora, alle sieta era preclusa la detenzione

di partecipazioni azionarie nel capitale di altreieade, poiché pratica

I FONDAZIONE ARISTEIA, Direzione e coordinamento di societd nella riforndel diritto
societario, Documento n. 35, ottobre 2003.
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considerata lesiva della libera concorrenza deicater tuttavia, erano

sostanzialmente permesse altre forme di conceatr@zi

Date queste premesse, gli avvenimenti che si suseag in America a partire
dal 1870, e in particolare la recessione e il cwi ribasso dei prezzi,
stimolarono le imprese a stringere accordi al findissare le condizioni di
vendita. Vennero cosi dapprima create$sociazioni naziongliche pero si
mostrarono presto inadeguate allo scopo, e suvemssite trust’2

Il trust era un istituto di origine anglosassone, sviluppiatin epoca
medioevale, tramite cui un soggetto assegnavandduciario dei diritti sui
propri benf3. In particolare, itrust venivano utilizzati soprattutto dai nobili
feudatari che, prima di partire per luoghi lontazonsegnavano i loro beni a
persone di fiducia, col compito di amministrarhdial proprio ritorno, ovvero
trasferirli agli eredi in caso di mancato rientrblella seconda meta
dell'Ottocento, tale istituto, apparentemente estocaal mondo aziendale, fu
tuttavia, esteso anche alle imprese al fine diegkeid vincoli legislativi allora

esistenti sul possesso delle partecipazioni.

In sostanza, grazie all'utilizzo del trust, vennaroostituirsi delle aggregazioni
tra aziende che giuridicamente risultavano indieatid ma che, di fatto, si

univano mediante vincoli di natura patrimoniale.

Gli azionisti delle societa rientranti nellambitiei trusts conferivano, infatti,
ad un organismo centrale di collegamento denomitratgiee fiduciario(o
board of trus}, le rispettive partecipazioni, ricevendo in cambertificati di
deposito. Tali titoli attribuivano agli azionistdiritti ai dividendi, nonché al

2 Le associazioni nazionali, infatti, presentavanidenti difficolta a far rispettare le regole
pattuite, considerando che non erano in grado giome sanzioni effettive alle societa che
violavano gli accordi.

3 La denominazione trust, letteralmente fiducia,ivdemproprio dal rapporto alla base della
relazione.
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riparto del capitale allo scioglimento dellorgarazione in maniera
proporzionale alla percentuale di azioni detenwgaza tuttavia, garantire
alcuna partecipazione al governo del raggruppaménttatto, 'aggregazione
veniva gestita in modo unitario ddboard of trust che ne diveniva,
sostanzialmente, il reale soggetto economico,tlegito a prendere qualsiasi
tipo di decisione per conto delle imprese aderéhiitavia, da un punto di
vista squisitamente formale,bbard of trustriceveva, in base ad un regolare
contratto ammesso dall’ordinamento, i certificaioaari al solo fine di gestire
i beni delle imprese aderenti: tale circostanzangéteva, quindi, di aggirare i

vincoli imposti dalla legge al possesso delle apgezioni.

Una tra le piu importanti aggregazioni che per prgnorganizzo in trusts fu la
“Standard Oil Company” costituita nel 1879, che gragpava imprese
specializzate nelle diverse fasi delle attivitarpldere, dall’estrazione alla

raffinazione, dal trasporto alla vendita

Successivamente si  svilupparono numerosi altri tdrugn  grado di
monopolizzare i mercati in cui operavano, dall’aczial tabacco, dal petrolio
allo zucchero, dal grano ai trasporti ferroviano @rovoco una forte crisi per
le piccole e medie imprese americane che scatewesiadibattiti sulla

guestione dei trusts cui partecipo anche il moraliigo.

Infatti, in sede di campagna elettorale per leiefestatali del 1888, entrambi
gli schieramenti in lizza, promisero delle misuratidrust. Il tutto si
concretizzo nel 1889, quando un senatore repulbbigicdell’Ohio, John
Sherman, presento al Congresso americano un pratjéégge con 'obiettivo

di dichiarare l'illegalita dei trusts a causa deblo che esercitavano sulla

™ per approfondimenti: #E F., Holdings, gruppi e bilanci consolidatGiuffré, Milano, 1968,
p.56
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libera concorrenza. Tale progetto fu successivaenérasformato in legge

federare il 2 luglio 1980 e prese il nome di SherrAat.

L’adozione di tale provvedimento, che a livello éeale vietava la costituzione
di organizzazioni sotto forma di trust, stimolo deandi imprese verso la
ricerca di nuovi espedienti per attuare politichstnttive e di concentrazione

aziendale, al fine di ripristinare la situazionguonaria.

Cosi, quando nel 1893, lo Stato del New Jersey fimodicon un apposito
emendamento, la normativa sulle impréseoncedendo I'opportunita alle
societa per azioni di possedere azioni di altreerad®, i colossi industriali
sfruttarono I'occasione dinanzi offerta. Infatf, modifica apportata alla legge
in vigore, consentiva espressamente alle orgarimziazon sede legale nello
Stato, di costituirsi in gruppi, ovvero in aggregetenza dubbio pit stabili e di
maggior forza degli stessi trust che lo Stato, d¢ansua legge, voleva
combattere, avendo visto nel loro sorgere pregiediti effetti per

I'economiass®.

Pertanto, molte grandi societd dopo l'approvaziatedlo Sherman Act,
trasferirono rapidamente la propria sede nel Newedeal fine di sfruttare le
opportunitd concesse dalla legislazione locale. dtassa Standard Oil
Company abbandono la struttura di trust per absequella della holding di
partecipazioni, trasferendo la propria sede socdialdlew York in New Jersey,

dove assunse la denominazione di Standard Oil Goynpf New Jersey.

Naturalmente, anche in questo caso furono durisememerose le critiche
lanciate verso gli effetti della normativa introdoin New Jersey, le quali

portarono addirittura all'interessamento della E@uprema degli Stati Uniti.

"% In tal senso, si sottolinea che la legislazion¢eima societario, era stata emanata solo 5 anni
prima, ovvero nel 1888.
‘6 Cfr. PASSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendatip.cit., p. 83.
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Tuttavia, lo stesso organo incaricato di sindacaréale argomento nel 1895,
legittimo, di fatto, la formazione delle holdingrdermando la legittimita del
comportamento tenuto dalla societd American SugdinRg Compan{/: per

la Corte essa non agiva in violazione della leggétrust in quanto la
concentrazione si limitava esclusivamente alla pzazhe e non si estendeva

anche al commercio del prodotto in oggetto.

Tale sentenza, criticata aspramente soprattuttolgpenotivazioni addotte,
diede ulteriore impulso alla formazione delle hotgi il cui numero, in
pochissimi anni, crebbe esponenzialmente. Infégsempio del New Jersey
venne presto seguito anche dagli altri Stati delidne finendo per interessare

la maggior parte dei settori economici.

Pertanto, dagli Stati Uniti prendeva corpo il fermo dei gruppi aziendali di
grandi imprese oligopolistiche che ancora oggi t@mo molti settori
dell’economia. Da quanto visto, strettamente callega tale nascita risulta
essere itrust, che «pud essere considerato come il progenitrgrdppo dato
che entrambi rappresentano una figura molto sidhitmncentrazione e da uno
si & passati all'altro, come schema valido per dduzmone di medesimi
problemi, quando barriere giuridiche si frapposalla pratica attuazione del

primo»'®.

" Tale societa, operante nel settore della prodezitsiio zucchero, fu una delle prime che sfruttd
la possibilita di acquisire partecipazioni in alingprese, finendo per controllare la quasi totalita
della produzione di zucchero americana.

"8 Cfr. PASSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendatip.cit., p. 61.
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6. Profili civilistici del gruppo aziendale

A livello legislativo, il fenomeno dei gruppi, affiirenza di quanto accaduto in
altri Paesi europ#, in Italia ha trovato solamente in tempi recentiau
regolamentazione piu 0 meno organica, attraversoiftama del diritto
societario che ha introdotto un nuovo capo del aodtivile, rubricato

“Direzione e coordinamento di socief”

Con l'emanazione della normativa in oggetto, le cisposizioni sono
contenute in particolare negli artt. 2497 - 249%ese il legislatore ha voluto
fornire una sistemazione unitaria ad una realtanecaquella dei gruppi
aziendali, in costante evoluzione, introducendonesitro ordinamento cio che
secondo alcuni puo essere considerato comestimtuto organizzativo delle

imprese di gruppb®

Come gia accennato in precedenza, a livello ciidbs neanche la riforma
societaria ha fornito una definizione puntuale mipgpo aziendale giustificando
tale scelta, come evidenziato nella relazione dworapagna il d.lgs. n. 6

/2003, con due considerazioni:

" In particolare, in Germania e in Portogallo, indeneno in oggetto, ha trovato regolamentazione
organica gia da diverso tempo. In Germania, coraeagcennato, la normativa sui gruppi € stata
introdotta fin dal 1965. In Portogallo invece, utigciplina completa in materia raggruppamenti
aziendali & stata introdotta nel 1986, con la legge62.

8 A tal riguardo, & opportuno precisare che divéeggi speciali hanno affrontato la tematica dei
gruppi. In particolare, meritano di essere citatéebgge 75 del 3 aprile 1979 sullamministrazione
delle grandi imprese in crisi; il D.Lgs. 385 del 4éttembre 1993 (Testo unico delle leggi in
materia bancaria e creditizia), che disciplinarigpo bancario; il D.Lgs. 58 del 24 febbraio 1998
(Testo unico delle disposizioni in materia di imediazione finanziaria), che prevede i gruppi di
societa autorizzate all’esercizio dell'intermeda® finanziaria.

8 In realta, il complesso di norme introdotte, fso@ una disciplina solo parziale e non
chiaramente esaustiva, che focalizza I'attenziangeterminati aspetti del fenomeno in oggetto.
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- daun lato, I'esistenza di numerose leggi in vigdre presentano
tali concetti con riferimento a problemi specifici;

- dall'altro, la constatazione che qualunque nuovindéne “si
sarebbe dimostrata inadeguata all'incessante evahgz della

realta sociale, economica e giuridita

La legislazione civilistica, prima dell'introduzierdella normativa riguardante
'esercizio dell’attivita di direzione e coordinante, si limitava
esclusivamente a prescrivere disposizioni in teordiconsolidati ed ipotesi
di controlld?

La nuova disciplina, pur facendo proprie le faisie di controllo ante-riforma
(che ora costituiscono delle presunzioni relativeacl'esistenza dell'attivita di
direzione e coordinamentd) estende I'ampiezza della propria portata fino a
ricomprendere qualsiasi modalita di esercizio detepe di indirizzo di
gestione su altre societa. Le ipotesi di contrefpecificate dalla normativa ex
art. 2359 del codice civile, pertanto, non esaoniscil panorama delle attivita
che possono dar luogo all'applicazione della disw@p in oggetto. In
particolare, tali disposizioni, rimaste sostanzehte immutate anche dopo la
riforma, prescrivono tre casi nei quali una societi® esercitare I'attivita di
controllo:

1) quando dispone della maggioranza dei voti eseilitadll'assemblea
ordinaria;

2) allorché e in possesso di voti sufficienti per esgare un'influenza

dominante nell'assemblea ordinaria;

8 |n particolare tale disciplina era stata introddtt Italia, con al recepimento delle direttive n.
78/660/CEE e n. 83/349/CEE, effettuato con il dieclegislativo n. 127/1991.

8 In tal senso l'art. 2497 sexies dispone che “mi €li quanto previsto nel presente capo, si
presume salvo prova contraria che l'attivita dezibne e coordinamento di societa sia esercitata
dalle societa o enti tenuti al consolidamento de bilanci o che comunque le controllano ai sensi
dell'articolo 2359”
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3) se é in grado di esercitare un’influenza dominaaten’altra societa in

virtu di particolari vincoli contrattuali con essa.

Nel primo caso, si & in presenza di un controllaidito, poiché una societa
controlla una o piu altre imprese, mediante il pese della maggioranza

assoluta dei diritti di voto esercitabili in asseéagb

Nella seconda circostanza si configura un contradiltatto, poiché in base ad
una partecipazione qualificata (tuttavia, inferiaia maggioranza assoluta del
capitale) una societa esercita un’influenza donmmamelle delibere

assembleari.

In tal senso, la normativa prescrive che il comdtosia nel primo che nel
secondo caso, possa essere anche di tipo indipetendo conteggiare anche i
voti spettanti alle societa controllate, alle stxididuciarie ed a persone
interposte. Tuttavia, non possono essere computati spettanti per conto di

terzi®*

La terza tipologia di controllo & detta contrateygdoiché si origina in funzione
di particolari vincoli negoziali che non richiedonovestimenti di natura

patrimoniale nel capitale della controllata. Pexdaa differenza dei primi due
casi, l'influenza dominante che la controllanteresa sulle controllate si basa

su un legame che non & di tipo partecip&fivo

Ritornando piu nel dettaglio della recente nornaativtema di gruppi, € bene
premettere che cardine dell'intera disciplina @tita e I'introduzione di un

regime di responsabilita dei soggetti che esergitattivita di direzione e

8 Art. 2359 comma 2.

% per completezza di trattazione, & opportuno soéate che la normativa civilistica, oltre al
controllo, considera anche l'ipotesi del collegatoein particolare, il terzo comma dell’art. 2359
del c.c. definisce societa collegatke ®ocieta sulle quali un’altra societa esercita'iofiuenza
notevole. L'influenza si presume quando nell'asdemlordinaria pud essere esercitato almeno
un quinto dei voti ovvero un decimo se la socigt@tioni quotate in mercati regolamentati
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coordinamento, allo scopo di tutelare i soci, stipt@ quelli di minoranza, e i
creditori sociali contro gli eventuali abusi chespono derivare dall’esercizio

di tale potere.

Sostanzialmente la riforma pone la capogruppo resgmle degli eventuali
danni economici causati ai creditori e ai soci thenanza delle controllate. In
tal senso, assumono un ruolo centrale le dispasiew art. 2497 secondo cui
«le societa o gli enti che, esercitando attivitadiiezione e coordinamento di
societa, agiscono nell'interesse imprenditorial®gmo o altrui in violazione

dei principi di corretta gestione societaria e imepditoriale delle societa
medesime, sono direttamente responsabili nei cotifdei soci di queste per
il pregiudizio arrecato alla redditivita ed al vale della partecipazione
sociale, nonché nei confronti dei creditori socigkr la lesione cagionata
allintegrita del patrimonio della societa. Non i responsabilita quando il
danno risulta mancante alla luce del risultato cdesgivo dell'attivita di

direzione e coordinamento ovvero integralmente ialo anche a seguito di

operazioni a cio dirette.

Dalla norma scaturisce, innanzitutto, la resporisabidlegli amministratori
della controllante che operano in violazione dengpi di corretta gestione
societaria e imprenditoriale delle aziende coratell Tuttavia, € opinione
condivisa che il mero perseguimento, da parte deipogruppo, di un
interesse proprio 0 comungue estraneo alla sod@tanata, non € sufficiente
a configurare un’illecita condotta, con conseguexttdebito di responsabilita.
Peraltro, I'eventuale evento pregiudizievole desseee valutato in un’ottica
globale, ovvero valutato secondo la cosiddettaridealei vantaggi
compensativi: «la responsabilita da direzione uiaitaabusiva viene cioé

esclusa qualora, nella complessiva attivita diziimee e di coordinamento
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esercitata dalla controllante, sussistano vantaggiei a compensare gli effetti

pregiudizievoli delle politiche di gruppds.

Ad ogni modo, nei confronti dei soci di minoranmanché di quelli comunque
avulsi dalla direzione unitaria, la controllantsponde direttamente dei danni
loro arrecati circa la redditivita e il valore dellpartecipazione sociale.
Rispetto ai creditori della societa soggetta azilimee e coordinamento, la

controllante risponde per il deterioramento suldabpatrimonio sociale.

Inoltre, a rinforzare la tutela dei soci delle impe controllate, sono state
ampliate le ipotesi di recesso rispetto a quelleeggmente previste nelle di
societa di capitali. In particolare, l'art. 2497 ater individua tre casi
inderogabili, ovvero sottratti allautonomia statud, in cui al socio di societa
soggetta ad altrui direzione e coordinamento éndsoiuto il diritto di

recedere dalla societa:

«@) quando la societa o l'ente che esercita attiviid direzione e
coordinamento ha deliberato una trasformazione iohgica il mutamento del
Suo scopo sociale, ovvero ha deliberato una madifiel suo oggetto sociale
consentendo l'esercizio di attivita che alterinonfodo sensibile e diretto le
condizioni economiche e patrimoniali della societdggetta ad attivita di

direzione e coordinamento;

b) quando a favore del socio sia stata pronunciata decisione esecutiva,
condanna di chi esercita attivita di direzione eomtinamento ai sensi
dell'articolo 2497; in tal caso il diritto di rece® puo essere esercitato

soltanto per l'intera partecipazione del socio;

8 BorsaARI R., Politiche di gruppo e teoria dei vantaggi compensgatContabilita finanza e
controllo 5.2005, p. 448.
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c) all'inizio ed alla cessazione dell'attivita direzione e coordinamento,
gquando non si tratta di una societa con azioni aqt®tin mercati
regolamentati e ne deriva un'alterazione delle dpiothi di rischio

dell'investimento e non venga promossa un'offeutzbfica di acquiste

La ratio della norma in oggetto, deve essere indagell’alterazione del
profilo di rischio che pud subire il socio: evertbme trasformazioni
eterogenee, modificazioni dell’oggetto sociale,arevia stessa entrata o uscita
da un gruppo, incidono sulla rischiosita dell’intregento originario effettuato
dall'individuo in questione. Pertanto, la normatieh verificarsi di tali eventi,

permette ai soggetti di valutare I'ipotesi di abthamare la societa

Altra novita di rilievo contenuta nella riforma, @riessa volta alla tutela dei
soci di minoranza e dei creditori, € l'introduziodeun espresso regime di
pubblicita dei gruppi. Attraverso una serie di dsigioni, il Legislatore ha,

infatti, voluto assicurare una maggiore trasparealzdéenomeno in essere,
obbligando all’'esternalizzazione dei rapporti esisitfra societa capogruppo e
controllate. In tal modo si garantisce a tutti gfiakeholders che entrano in
contatto con una data impresa, di conoscere seopssa in modo autonomo e
indipendente, ovvero e parte integrante di un’anfiiu grande, da cui

dipendono scelte e politiche aziendali.

In tal senso l'art2497 - bis impone una serie di obblighi informativi atti a
rivelare I'appartenenza di una societa ad un gruppgarticolare, il primo
comma stabilisce chelacsocieta deve indicare la societa o I'ente alla c
attivita di direzione e coordinamento e soggettaglineatti e nella
corrispondenza, nonché mediante iscrizione, a cdegli amministratori,

presso la sezione del registro delle imprese datgbmma successivo

8 |n sostanza & garantito il cosiddetto dirittexit.
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A tal fine, & previsto che i soggetti che eserditattivita di direzione e

coordinamento ed i soggetti controllati debban@mssdicati in un’apposita
sezione istituita presso il registro delle imprdsecaso di inadempimento di
tali obblighi pubblicitari, ovvero di mantenimentjuando la soggezione e
cessata, gli amministratori sono responsabili @eind sofferti dai soci e dai
terzi a causa della mancata conoscenza di tafifdtioltre, & previsto chelac

societa deve esporre, in apposita sezione della imdegrativa, un prospetto
riepilogativo dei dati essenziali dell'ultimo bileio della societa o dell'ente

che esercita su di essa l'attivita di direzioneoerdinamento.

Parimenti, gli amministratori devono indicare nellalazione sulla gestione i
rapporti intercorsi con chi esercita l'attivita dlirezione e coordinamento e
con le altre societa che vi sono soggette, nonitetto che tale attivita ha

avuto sull'esercizio dell'impresa sociale e suiigisultati»®°,

Infine, per rafforzare ulteriormente la tutela deci di minoranza, I'ar2497-
ter dispone che le decisioni degli amministratori eéelontrollate, influenzate
dalla societa che esercita attivita di direzionsberdinamento, devono essere
«analiticamente motivate e recare puntuale indicagiaelle ragioni e degli
interessi la cui valutazione ha inciso sulla demm@> . Di esse, inoltre, gli
amministratori della societa controllata dovranraredadeguata indicazione

nella relazione sulla gestione.

8 Ai sensi dell'art. 2497 bis comma 4 e 5.
8 Art. 2497 bis comma 4 e 5.
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7. La struttura dei gruppi

Come si € detto, il classico strumento che condarftemazione di un gruppo
aziendale e costituito dal possesso di partecipadi® parte di un’impresa nel

capitale sociale di altre aziende.

| rapporti partecipativi possono essere di divetgm (diretti, indiretti,
reciproci) ed il loro configurarsi origina struteudi gruppo differenti. In tal
senso, e opportuno sottolineare che le combinapossibili sono numerose e
difficilmente riconducibili a rigidi schemi. Ad ognmodo, € possibile
considerare alcuni modelli tipici che permettonoagiprofondire meglio il

fenomeno, ovvero:

- la struttura semplice;
- la struttura complessa;

- la struttura a catena.

La struttura piu elementare che un gruppo pud assimiene denominata
semplice ed e caratterizzata da un legame partecipativiipdidiretto tra le
societa del gruppo. In particolare, tale configioae presuppone, il possesso
della la totalita delle azioni di un’impresa, oweun numero tale da

raggiungere la maggioranza assoluta, da parte’dittansocieta.

Nel caso piu succinto, tale struttura puo esseleersatizzata tramite un
diagramma che, usualmente, assume la forma segudoie A e B
rappresentano le societa che formano il gruppo,tmmela freccia indica

I'attivita di controllo esercitata da una societaus’altra;

Figura 1.3
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In particolare, la societd, in qualita di societa controllante posta al \certilel
gruppo, prende il nome dholding companymentre I'impresaB, controllata

dalla prima, viene denominasabsidiary®.

Quando la controllante possiede partecipazioniiinspcieta, lo schema che
rappresenta la struttura semplice con partecipadiogite multiple, assume la

seguente fornfa

Figura 1.4
A
v v v v v
B C D E F

In questo caso tutte le societa poste al secomdtdj ovveroB, C, D, EedF,
assumono la veste di controllate direttamente dadtaeta capogruppo. Tale
tipologia di struttura, data la particolare form@do schema assume, viene

anche definita pettin€?

Empiricamente, quest’'ultima configurazione di gropfrova scarsi riscontri,
soprattutto a causa degli investimenti elevatiiesth alla societa madre per

assicurarsi il controllo di tutte le imprese paipate. Maggiormente diffusi

% Invero, la societd A pud essere definita anchematompany, controllante, ovvero societa
madre. La societa B, invece & conosciuta anche sos®diaria, controllata, figlia, 0 consociata.

L 1n tal senso & opportuno ricordare che la strattimane, anche in questo caso, semplice perché
caratterizzata da soli legami partecipativi direttiarticolata su un solo livello; in altre paraien
sono presenti ulteriori anelli di congiunzione laaocieta controllante e le societa controllate.

92 Cfr. SORCIC.—FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle azienmecit., p. 124.
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nella realta operativa, invece, sono i gruppi d¢argizati da unastruttura

complessadove i legami partecipativi sono sia di tipo tieche indirettd®.

Questa tipologia di gruppo € caratterizzata, infatalla presenza di una
societa capogruppo che esercita l'attivita di cdlfdr sia direttamente che
indirettamente, ovvero grazie al possesso di padeioni per le quali non ha
effettuato esborsi finanziari diretti. Cio implicdhe, tale struttura si articola
necessariamente su piu livelli gerarchici, in eudifferenza di quanto visto in
precedenza, si inseriscono altre societa intermegtie da un lato risultano
direttamente controllate dalla capogruppo, e daifiacontrollano altre

imprese. La struttura complessa piu elementare allagulettaa cascata

rappresentabile nel seguente modo:

Figura 1.5

Dalla figura risulta evidente che, la sociétaontrolla I'impresaB attraverso
una partecipazione diretta, ment8e a sua volta, controlla direttamente la
societa C. L’'azienda B, pertanto, anche se controllata éa rappresenta

anch’essa un’holding, seppur di livello inferiolispetto alla prima. Pertanto,

% La struttura complessa ha trovato una maggiotfeisiifne rispetto a quella semplice, grazie
anche al minor impiego di risorse finanziarie rigdte alla capogruppo per l'acquisizione del
controllo delle partecipate.
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essa viene definita societub-holdingo intermedia poiché si pone come
anello di congiunzione tra la controllante delird aggregazioneA
(denominata, in questo cadop holdingo major paren} e la controllateC

(definita societ&ussidiariao grand son company

Naturalmente, le strutture complesse possono essaadterizzate da piu
livelli di controllo. In particolare, introducendan nuovo livello, lo schema

rappresentativo assumerebbe la seguente confomeazio

Figura 1.6

&
l

O«—/O

Dallo schema si evince che, all'interno del gruppsultano presenti due
societa intermedie (ovvet® e C) che si interpongono tra la societa madre
quellaD. In questo caso, la sociddgrende il nome dsub-holding di secondo

livello, mentre I'aziend& viene definitasub-holding di terzo livello

Talvolta accade che, all'interno di gruppi caratzati da strutture complesse,

la top holding possegga partecipazioni diretteuitetle societa del gruppo e,

55



contemporaneamente, partecipazioni indirette peazmeli controllate, come

rappresentato nel seguente modello:

Figura 1.7

In particolare, dalla figura risulta che la confsote A detiene partecipazioni
dirette inB, e controllaC, in parte direttamente, grazie al possesso daele s

azioni, ed in parte indirettamente, mediante liimediariaB.

A prescindere da questi schemi volutamente sematifinella realta, i gruppi
complessi si articolano su ulteriori livelli, deéindo strutture particolarmente
articolate che vengono definiggramidali®®. All'interno di questa tipologia di
gruppi, generalmente si creano numerosi sottogrgpplati da una specifica
sub-holding, il piu delle volte, specializzata rsgttore in cui operano le
societa da essa controllate. La presenza di taiego intermedie permette
all'aggregazione di specializzarsi in piu businesgluppando al meglio le
competenze delle singole societa operative, seaggmmettere I'unitarieta
dell'aggregato. Un esempio di modello in tal serma) essere rappresentato

dal seguente:

% Strutture conosciute anche come griggpansio agrappolo
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Figura 1.8

A
! v )
B C D
v v v 3
E F G H |
¢ A 4 ¢ A 4
L M N 0

Dallo schema si puo dedurre chettgp holding A che dirige e coordina
I'intera aggregazione, detiene partecipazioni thBresolamente nelle sub-
holding di secondo livelld3, C e D*°. Queste ultime, risultano a capo di
ulteriori sottogruppi: in particolare, la sub-heldi B possiede partecipazioni
dirette nelle societ& ed F, C controllaG, e D esercita un’influenza diretta
sulle aziendeH ed I. Inoltre, scendendo piu nel dettaglio si individoa
ulteriori sub-aggregati, ovvero quello formato datiziendeL, M ed N,
controllare d&, e quello che lega la socig@aalle disposizioni dell’azienda H.
Di conseguenza, all'interno di questa aggregazienpossibile riscontrare
diversi livelli di controllo, posto che anche lecaia F ed H rappresentano

delle holding, pur se di terzo livello.

Rimane da analizzare un’ultima struttura di gruppeovero quella definita
catena

% Queste sub-holdings, il piti delle volte, operameéttori differenti al fine di sfruttare i vantagg
derivanti dalla specializzazione.
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Tale configurazione e caratterizzata dalla preséhpartecipazioni incrociate,
ovvero rapporti reciproci di partecipazioni tra dueiu societa del gruppo. In
particolare, in questa tipologia di configurazioleesocieta che formano il
gruppo sono legate vicendevolmente e asimmetriceeméea rapporti di

partecipazione diretta, come esemplificato nel setuschema:

Figura 1.9

- -

Affinché una siffatta aggregazione, possa essensiderata un gruppo nel
senso propriamente detto, € necessario ovviamehie,la partecipazione
azionaria di una societa (nel nostro caso quella el capitale sociale d)

sia di maggioranza, e contemporaneamente quellroea (ovvero di quella
di B in A) sia di minoranz&. Una siffatta configurazione di aggregazione

prende il nome di grupphilaterale’.

Empiricamente tale tipologia di struttura non troeanpia diffusione,
soprattutto a causa degli stringenti vincoli legfisi. In diversi paesi, tra cui

hY

I'ltalia, una siffatta configurazione é infatti véga dalla legge, in quanto

% Nel caso in cui cid non avvenisse, saremmo ditér@ndei gruppi paritetici, dove non & possibile
individuare un reale soggetto controllore. In &hs0, nel grafico, la partecipazione di minoranza e
evidenziata dalla freccia tratteggiata.

7 Cfr. Guical A.B., Le aggregazioni di imprese. Gli incerti confini Betiendality op.cit., p.
115.
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idonea a generare abusi e provocare fenomeni @icgaamento del capitale

socialé€®.

Una variante della configurazione a catena puo festairsi in presenza di
gruppi con partecipazioni circolari, caratterizzeitbé, dalla contemporanea
sussistenza di partecipazioni indirette e recipeochn particolare, tale
conformazione si manifesta in quelle aggregazimmpmoste da almeno tre
societa, legate tra loro da partecipazioni indetl possesso, da parte
dell'azienda collocata gerarchicamente nell'ultipposto della catena di
controllo, di partecipazioni, seppur di minoranzel, capitale della capogruppo

configura uno schema patrticolare, detto appuntmlzre:

Figura 1.10
A ¥
C
v /
B

In questo modello, la societacontrolla direttament® ed indirettament€,
per mezzo dB; inoltre, 'aziendaC detiene una quota del capitale sociale della

top holding A(legame rappresentato dalla freccia tratteggifttaquesto modo

% In ltalia, la disciplina riguardante le partecijuai reciproche & contenuta dall'art. 2359-bis
all'art. 2359-quinquies del codice civile. In padiare, I'art. 2359-quinquies dispone che:

“La societa controllata non pud sottoscrivere aziorguote della societa controllante.

Le azioni o quote sottoscritte in violazione demeooa precedente si intendono sottoscritte e
devono essere liberate dagli amministratori, cha donostrino di essere esenti da colpa.
Chiunque abbia sottoscritto in nome proprio, ma pgento della societa controllata, azioni o
guote della societa controllante & consideratotél gli effetti sottoscrittore per conto proprio.

Della liberazione delle azioni o quote rispondor@idalmente gli amministratori della societa
controllata che non dimostrino di essere esentcdipa.”
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le societa risultano legate da un anello di pgpeegioni tali da stabilire un

legame circolare che le unisce tdtte

Ad ogni modo é opportuno precisare che, talvokastrutture che i gruppi
assumono concretamente possono essere cosi aetiedlantricate che non
risulta possibile ricondurle ad una delle tipologrecedentemente analizzate.

In questi casi il gruppo viene definitcsauttura mista

Generalmente, i diagrammi utilizzati per rappresent formalmente la
struttura di un gruppo vengono arricchiti con igiagj partecipazione diretta,
ovvero tramite le interessenze effettivamente mh#seda una societa nel

capitale della partecipdfd

Tale indicatore € di fondamentale importanza, iarmo fornisce una misura
del reale investimento effettuato dalla partecipahitegrando tale parametro

in uno schema rappresentante la struttura di uppgravremo:

Figura 1.11

51% 90%

Grazie all’evidenziazione del saggio di partecipaei si percepisce
immediatamente l'intensita del grado di controlkereitato dalla controllante

verso le controllate.

% Cfr. GuicGl A.B., Le aggregazioni di imprese. Gli incerti confini bBetiendalita op.cit., p.
120.

1% Una parte della dottrina distingue il saggio ditpeipazione dal saggio di interessenza: il primo
indica la proporzione del capitale sociale deterditattamente, mentre il secondo esprime la
proporzione del capitale sociale detenuto sia wdine¢nte che indirettamente. In caso di
partecipazioni dirette, naturalmente, i due sag@iadono.
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Nel caso di gruppi composti da piu livelli geramhiil saggio di

partecipazione che la top holding detiene nellgrotiate di grado piu basso,
non appare in modo immediato e deve essere calcolaltiplicando le quote
percentuali di partecipazione verticale. Cosi aéngso, in un gruppo

composto come di sequito,

Figura 1.12
Alfa
60% 55%
Beta Delta
75% l l 65%
Gamma Omega

il saggio di partecipazione (SP) tra le sociélfa e Gamma il & pari al

seguente prodotto:
SP=0,6x0,75=0,45=45%

Cio esprime che la societdlfa, pur non detenendo partecipazioni dirette,
risulta proprietaria del 45% delle risorse @amma® In tal senso, &
opportuno precisare che, 'ammontare di risorseegmate dalla prima societa
nella seconda, non si limita al solo 45%, ma itumitel controllo esercitato per

mezzo diBeta ammonta alla totalit&.

191 saggio di partecipazione di Alfa in Omega, iogeé dato dal prodotto 0,55 x 0,65 = 0,3575 =
35,75 %.

1921n questo caso infatti, il saggio di controlloecimdica I'insieme dei voti che una societa puo
esercitare, direttamente o indirettamente, nelleerablee delle controllate, ammonta al 75%.
Infatti, Beta (controllata direttamente da Alfajeleendo il 75% del capitale di Gamma, ¢ titolare
nelle assemblee di questa societa di un insieraetdsufficiente ad assicurarne il controllo.
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8. La tassonomia dei gruppi

Al pari delle aggregazioni di imprese, i gruppi pmso essere oggetto di
differenti classificazioni, alcune basate su vdliagostanzialmente analoghe a
guelle viste nel primo paragrafo, altre fondatesgecifici parametri di siffatta

modalita organizzativa.

Tra le principali suddivisioni proposte in dottrjr@ccupa un ruolo privilegiato
quella che distribuisce i gruppi in base al gradimténsita del legame tecnico-
economico che si sviluppa tra le imprese dell’aggréoné® Da questo punto

di vista, possiamo individuare tre tipologie di eggazioni:

193 tal senso appare utile analizzare anche lsifieazioni proposte dal Beretta e dal Brunetti. I
primo, individua, in base all'intensita e all'estégone dell'intervento dell'organo di comando della
controllante sull'attivita delle consociate, quattipologie di gruppo:

- Gruppi patrimoniali, dove la controllante si limialo all’acquisto delle partecipazioni e
non interviene nella gestione della partecipata;

- Gruppi finanziari, il cui la controllante analizzasultati delle partecipate per prendere le
opportune decisioni, sia dal punto di vista ecomoafinanziario, che circa la nomina e la
revoca dei dirigenti delle consociate;

- Gruppi industriali, dove I'organo di controllo imtéene nella definizione delle strategie
di gruppo;

- Gruppi imprenditoriali, in cui la controllante gsse il gruppo in modo integrato,
elaborando una strategia comune per tutte le ppatec ed utilizzando un sistema
integrato di informazione e controllo.

Cfr. BERETTAS., Il controllo dei gruppi aziendaliEGEA, 1990, p. 55 e ss.

Il Brunetti, invece, propone un criterio piu afftnabasato sulla combinazione tra grado di
integrazione e comportamento manageriale. In pdatie, egli distingue quattro tipologie di
raggruppamenti:

- Gruppi strategici;

- Gruppi finanziari;

- Gruppi formali;

- Gruppi patrimoniali.

| gruppi strategici sono caratterizzati da un elevgrado di integrazione tecnico-economica e da
una logica di governo unitaria, e corrispondono t@wsalmente ai gruppi economici.
Caratteristiche opposte invece, contraddistingubigouppi patrimoniali, dove le imprese, che
operano in settori diversificati, non instaurangalai economico-produttivi, e la capogruppo si
limita alla gestione delle partecipazioni.

Categorie intermedie sono rappresentate dai giigpmiali € dai gruppi finanziari. In particolare,
questi ultimi sono composti da imprese che operargettori differenti ma sono guidati secondo
una logica unitaria comune espressa dalla holdiglggduppo. | gruppi formali, invece, sono
contraddistinti da un grado di integrazione ele\atwii si affianca un comportamento manageriale
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- gruppi economici;
- gruppi finanziari;

- gruppi misti.

| gruppi economic¢f* noti anche comendustriali, si caratterizzano per
'esistenza di stretti rapporti di ordine strategigroduttivo, commerciale
nonché organizzativo tra le diverse societa castiiuil raggruppamento. Il
forte grado di coesione presente all'interno deipgi economici, tende a
delineare una struttura che si presenta al mercatbe un’unica grande
azienda, i cui legami tecnico-produttivi rappredaen il collante, definito dal
Cassandreemento economitB, che caratterizza I'aggregazione. Un'ulteriore
peculiarita che contraddistingue i gruppi economei la modalita di
formazione: infatti, il piu delle volte, essi vengp costituiti su iniziativa di
una grande impresa, la quale decide di istituireveusocieta, ovvero di
concedere autonomia giuridica a proprie divisioal, fine di sfruttare i
vantaggi che la struttura di in oggetto puo garantPertanto, a differenza
delle altre tipologie di gruppi, raramente, quélilinatura economica nascono

dall’aggregazione di imprese preesistéffti.

Generalmente, al vertice di tali raggruppamentipasiziona un’impresa che
oltre alla gestione delle partecipazioni, svolgehenattivita operativa. Quando
ci0 accade, la societa capogruppo prende il nomieoltiing industriale(o

mistgd. Nel caso opposto, invece, ovvero quando la cappy si limita a

frazionato che incentiva le imprese dellaggregaei@ ritagliarsi ampi margini di autonomia
decisionale.

Cfr. BRUNETTI G., Le tipologiedi gruppo e la pianificazione aziendale, Saggi di economia
aziendale per Lino AzzinGiuffé, Milano, 1987, p. 154 e ss.

1% Invero, la definizione non risulta del tutto appriata, in quanto anche i gruppi finanziari a ben
vedere costituiscono degli istituti economici. lnegto caso, I'aggettivo “economico” viene
impiegato per indicare l'intensita del legame ecuomm-tecnico tra le imprese.

195 Cfr. CassANDROP.E.,| gruppi aziendali op.cit., p. 88.

196 Cfr, CassANDROP.E.,| gruppi aziendali op.cit., p. 88.
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svolgere esclusivamente attivita di gestione dpHetecipazioni, essa viene

definitaholding finanziariao pura

Lo stretto legame di interdipendenza che si origiea gruppi economici e
soprattutto evidente in quelle aggregazioni integreerticalmente, in cui ogni
impresa si specializza in una fase del processduptieo, in modo tale che il
proprio output possa costituire [Iinput per un‘altrazienda del
raggruppament®’ Comunque, a prescindere da cio, & bene precisaré c
legami economici possono riguardare anche azieimde svolgono attivita
produttive affini, o addirittura aziende che edsmm attivita apparentemente
non correlate da nessun nesso. In particolareaté sisservato che «l'unita
economica (...) non va ricercata soltanto nella siritd o nella connessione
tecnica fra le diverse imprese costituenti il grupma anche in quei legami
economici meno appariscenti, che si stringono ringarese svolgenti attivita
produttive diverse e che, per la frequenza e l'irgpwa, danno origine a un

complesso funzionale di carattere permanetffe.»

Nei gruppi finanziarj invece, l'intensita del legame tecnico-econontieole
entita che compongono I'aggregazione € molto teoweero del tutto assente.
Infatti, le imprese che rientrano in tali gruppiisonente operano in settori

eterogenei, e pertanto, non presentano effettssirgé complementarieta.

Il pit delle volte tali aggregazioni vengono casti su iniziativa della societa
madre che, al fine di realizzare operazioni spem@aovvero ampliare il
proprio potere sul mercato, acquisisce il contraloimprese gia esistenti.
Talvolta, la costituzione di gruppi finanziari hanece obiettivo, invece, quello
di contenere e ripartire il rischio derivante dalfestimento effettuato dalla

capogruppo: la presenza di imprese operanti imrsetiversi, infatti, offre la

107 Cfr. SARCONES., | gruppi aziendali op.cit., p. 16.
198 Cfr, CassSANDROP.E.,| gruppi aziendali op.cit., p. 91.
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possibilita di bilanciare le congiunture sfavorewtldeterminati settori, con i

risultati positivi delle aziende operanti in busiselifferenti:®®

Cio premesso, e opportuno precisare che, pur essemebami finanziari
preponderanti, proprio perché esiste una struttugauppo, non e detto che tra
le diverse imprese, manchino del tutto legami eomobo In particolare, «una
produzione pud sostenerne un’altra e viceversa earsdh tra loro sono
differenti; esperienze e conoscenze si trasfersaoadiante strutture comuni
da un campo allaltro; attivita di carattere gemerpossono essere svolte
nell'interesse di tutte le combinazioni produttivg; € per tutte le aziende
I'ottenimento indiretto di una maggiore dimensiané sostegno della forza
economica e la capacita di credito del gruppo;avasnoltre una maggiore
copertura generale dei rischi di gestione per teeviarme di solidarieta che si
instaurano normalmente tra le diverse combinazmoduttive. Il legame
finanziario non puo dunque mai considerarsi esetusi disgiunto da quello

economico.»'°

Al vertice dei gruppi finanziari, il piu delle vet si collocanoholding
finanziarie che si limitano a gestire le partecipazioni inaifita speculativa,
senza intervenire nell’ambito produttivo delle sbaipartecipate che operano
in proprio, ciascuna disgiuntamente dalle alfreln particolare, Iattivita di
tali capogruppo € solitamente circoscritta all'astu e alla vendita di
partecipazioni, alla cura degli aspetti finanzidella gestione dell'intero
aggregato, al coordinamento delle differenti camabioni economiche ed
infine, alla raccolta dei capitali necessari. Owvéate, cio comportera anche
un minor grado di coesione dell’aggregato rispattuanto accade nei gruppi

economici.

199 Cfr, TERzANI'S., Il bilancio consolidatp CEDAM, Padova, 1992, p. 26.
10 Cfr. PAsSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendatip.cit., p. 166.
L Cfr. TErzANI' S, Il bilancio consolidatoop.cit., p. 26.
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Tuttavia, in concreto, € difficile distinguere gpigpiccatamente economici o
palesemente finanziari, se non in realta di limitatoporzioni. La forma tipica
dei gruppi di medio-grande dimensione piu diffusenamento e quellanistg

in cui si riscontrano talune caratteristiche diramibe le tipologie di gruppo

fin'ora analizzaté?

| gruppi misti, infatti, si contraddistinguono per la contemp@ampresenza da
un lato, di imprese operanti in settori diversianttaddistinte da una scarsa
connessione economica, e dall’altro, di aziendattanzzate da legami molto
intensi dal punto di vista tecnico-produttivo. Tdipologia di aggregazione
puo essere assimilata ad un grande gruppo findmzggrerante in settori
eterogenei, all'interno del quale si costituiscaled sottogruppi economici che

operano nel medesimo mercato.

Una seconda classificazione puo essere effettuatdase alla relazione
economico-produttiva che caratterizza il rapportstente tra le aziende. In
particolare, in base a tale variabile possiamoviddare tre tipologie di

raggruppamenti:

- gruppi orizzontali;
- gruppi verticali;

- gruppi conglomeratt®,

12 Cfr. PASSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendatip.cit., p. 167.

13 |Invero, una parte della dottrina (composta da reoloquali considerano il gruppo come
qualsiasi raggruppamento di imprese a direzionea)nilistingue i gruppi orizzontali da quelli
verticali non sulla base della relazione econonpiczduttiva tra le imprese, bensi in funzione della
tipologia di legame esistente tra le societa: imzfane di tale discriminante, i gruppi orizzontali
sarebbero costituiti da imprese che si trovan@si#isso livello e legate esclusivamente da vincoli
contrattuali, la cui direzione risulterebbe affamlaad un comitato specifico; i gruppi verticali,
invece, rappresenterebbero i gruppi come fin'oracepiti, ovvero basati sul possesso di
partecipazioni da parte della societa madre. CASSRPONTI B., | gruppi e le aggregazioni
aziendalj op.cit., p. 152, Sorci C. — Faldetta G., | gruppine strumenti di governo delle aziende,
op.cit., p. 91.
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| gruppi orizzontali come per quanto visto per le aggregazioni oritzdgn
sono composti da imprese che operano nello stestores produttivo e

svolgono attivita omogenee se non addirittura idbet

Essi si formano principalmente per conseguire itaggi che derivano dalla
grande dimensione, ovvero per raggiungere un meggeso contrattuale sul

mercato, nonché per ottenere economie di scalaagdio d’azione.

| gruppi verticali, invece, sono costituiti da inege che appartengono allo
stesso settore produttivo, ma si concentrano suliffsrenti e successive di un
unico processo produttivo. Le aziende di tali aggesoni, dunque, a
differenza di quanto visto in precedenza, non suwdgattivita similare, bensi
complementare, in modo tale che i prodotti finitiuth'impresa rappresentino
gli input necessari alla produzione della societdocata al livello successivo.
Il risultato di tale concentrazione, pertanto, €adhtrollo unitario di un tratto
piu 0 meno ampio del ciclo completo di produzior@io garantisce
all'aggregazione l'ottimizzazione e la razionalizme delle attivita di
approvvigionamento dei fattori produttivi e/o di nemercializzazione dei
prodotti finiti. La non dipendenza da unita esteshgruppo permette infatti, al
management, di programmare e coordinare con maggsicurezza e
precisione il flusso di produzione e di venditan &videnti vantaggi in termini

di qualita, quantita e tempisticH.

Una terza categoria di gruppi € rappresentata wgipj conglomerati, molto
diffusi nel panorama economico moderno. E statoerwaso che tali
aggregazioni «sono la risultante classica delladdera moderna delle
combinazioni aziendali alla concentrazione e allerdificazione produttiva

per creare complessi con maggiore peso econonstperare certe difficolta

114 Cfr. PAsSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendatip.cit., p. 150.
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nei rapporti di concorrenzas> Essi, infatti, sono formati da imprese operanti
in settori molto differenti tra loro senza alcunanpessione di carattere
economico-tecnica. All'interno di questi gruppicibllegamento tra le imprese
e assicurato esclusivamente da vincoli finanz@onsiderando che dal punto
di vista economico, data I'effettiva eterogeneitdlelentita dell’aggregazione,

non si sviluppano neppure strutture distributivenaai.

Il principale vantaggio connesso allimplementagordi un gruppo
conglomerato, e relativo alla possibilita di divieare il rischio derivante
dall'operare in un solo settore di attivita, in mothle che eventuali crisi
congiunturali di determinati settori, non pregiddio I'andamento

economico-finanziario dell'intera aggregazione.

In base alla natura giuridica del soggetto econondell’aggregazione, i

gruppi possono essere classificati in:

- gruppi pubblici;
- gruppi privati.

Quando al vertice di un raggruppamento vi e un’espgr controllata
direttamente dallo Stato o da un ente pubbtfcaallora il gruppo viene
definito pubblico; se, invece, la holding che gasdiil gruppo é controllata da
soggetti privati il raggruppamento viene denominaigato. A tal proposito, €
interessante notare che la natura pubblicisticaivafstica del gruppo non
dipende dalla forma assunta in concreto dalla &bcmapogruppo, ma
esclusivamente dal soggetto economico dell’entatrollante. Infatti, anche

hY

quando il raggruppamento & controllato da una &bger azioni (classica

115 Cfr. PaSSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendatip.cit., p. 151.

116 E' opportuno sottolineare che la forma di socjea azioni, tipica struttura legale privata, puo
essere validamente utilizzata dallo Stato per ladaeione di un gruppo che rimane pubblico,
indipendentemente dalla forma in concreto assuaita docieta madre.
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struttura privatistica) che a sua volta dipenddod&tato o da un suo ente, |l

gruppo in oggetto rimane pubblico.

La distinzione tra gruppi pubblici e privati haefgussioni anche di carattere
economico, specie in relazione agli scopi che Faggzione intende

perseguire. Da un lato, i gruppi pubblici nascorsd ®/iluppano per soddisfare
finalita di interesse generale, dall’altro, quellivati per conseguire benefici di
carattere individual&’’

| gruppi di natura pubblica, in Italia, nel corsel dNovecento, hanno avuto
ampia diffusione ed hanno occupato un ruolo preprarde nell’economia del
Paese. Lo Stato attraverso essi, interveniva direthte nelle attivita
produttive, stimolando la crescita economica e \tduppo. Infatti, gruppi

pubblici del calibro di IRI, ENI e EFIM hanno traito 'economia nazionale
per decenni. Tuttavia, a partire dall’ultimo dedenrdel Novecento la
situazione é mutata. Lo Stato ha avviato politidheridimensionamento del
proprio intervento nell’economia, agevolando | mss di privatizzazione di

molti gruppi pubblici'®

In base all'area geografica in cui il gruppo edarta propria attivita possiamo

distinguere:

- gruppi nazionali;
- gruppi internazionali;

- gruppi multinazionali.

117 Cfr. CASSANDROP.E.,| gruppi aziendali op.cit., p. 94; 8RCIC.—FALDETTA G., | gruppi come
strumenti di governo delle aziend®p.cit., p. 94.

18 per approfondimenti sulla storia dei gruppi putibliedi PASSAPONTIB., | gruppi e le
aggregazioni aziendalbp.cit., p. 159.

69



Un gruppo viene definito nazionale quando tutterlprese che vi partecipano
appartengono alla stessa nazione. Consideratecasddteristica, la maggior

parte dei gruppi nazionali, evidenzia dimensionetéta.

| gruppi internazionali, invece, presentano dimenmishettamente piu ampie e
costituiscono la tipologia di gruppo piu diffusalll®eonomia moderna. Essi
sono fondati su unita produttive istituite ed opgiran paesi diversi, che si

organizzano sulla base delle direttive impartitkedaapogruppo.

Una particolare tipologia di aggregazione interaaale € costituita dal gruppo

multinazionale.

Esso rappresenta I'evoluzione del gruppo interme@in un ideale processo
di sviluppo dell’aggregazione che prevede dappriorza penetrazione
commerciale oltre i confini nazionali, successivateg la creazione di unita
produttive in una pluralita di paesi stranieri afirie, il raggiungimento di una
visione strategica sovranazionale del mercato caogrammi integrati di
gestione delle risorse produttive, finanziarie triistive e di ricercd?® Tali
gruppi, infatti, sono formati da imprese che operagi mercati internazionali
e che hanno maturato un’esperienza tale da elabmtaategie fondate

sull'integrazione dei diversi mercati di sbocco.

«l| caratteri che qualificano un gruppo multinazienaono, pertanto, il
controllo di una pluralita di aziende presenti inedsi paesi, I'attuazione di
una strategia comune che ponga in risalto l'uretaridella direzione del
gruppo fondandosi sull'integrazione delle politiafiegestione nazionali e sul
coordinamento delle diverse funzioni, ed infinepelrseguimento di una reale

integrazione nei mercati stranieff$

119 Cfr. PASSAPONTIB., | gruppi e le aggregazioni aziendatip.cit., p. 155.
120 Cfr. SORCIC.—FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle azienmecit., p. 95.
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9. Le modalita di costituzione dei gruppi e le agle motivazioni

La modalita di formazione dei gruppi aziendali ltisustrettamente collegata
con le specifiche motivazioni per le quali 'orgarazione si costituisce. In tal
senso e opportuno ribadire che solitamente, ardiffea di altri aggregati, «la
costituzione del gruppo non é subordinata alla enienza simultanea di tutte
le aziende che vi partecipano ma, almeno iniziatmea quella (o a quelle)
che lo promuove e ne assume la guida in qualittodgetto economicds!

Tuttavia, talvolta, come successivamente verraizzadb, anche ['istituzione

di un gruppo puo dipendere dalla volonta di tuttaziende che vi fanno parte.

Il processo di formazione di tali raggruppamentd @ssere di tipo originario,
quando l'organizzazione economica, gia al momemltadsua costituzione
viene articolata in piu unita giuridicamente autoeg oppure di tipo derivato

allorché scaturisce come risultato di una serjgrocessi’

In particolare, la costituzione di un gruppo di otipderivato puo

sostanzialmente essere riconducibile a due tipelggnerali di operazioni:

a. processi di aggregazione aziendale;

b. processi di disaggregazione aziendale;

Nel primo caso, il gruppo si origina a seguito @eiunione all'interno della
medesima organizzazione economica di imprese peatechente gestite in
modo separato; nella seconda circostanza, invdceaggruppamento Si

istituisce attraverso l'enucleazione in altre stidi attivita economiche,

121 Cfr. CasSANDROP.E.,| gruppi aziendali op.cit.
122 Cfr. SORCIC.—FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle azienmecit., p. 84.
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ovvero di interi rami d’azienda, eseguite anteriente all’interno della

impresa®,

Questi processi danno luogo, in concreto, a quattydalita di costituzione dei

gruppi, ovvero:

1. acquisto di partecipazioni di controllo in una @ giocieta da parte di
una societa gia esistente;

2. conferimento in una societa dei pacchetti di cdlutrdi altre societa da
parte dei possessori di tali pacchetti;
costituzione di nuove societa per lo sviluppo diveuattivita;

4. scorporo di un ramo di attivita e suo conferimantan’altra impresa.

Le prime tre modalita elencate si riferiscono acpssi aggregativi, relativi
cioé allasub.g mentre l'ultima riguarda i processi disaggregatmwvero

attinenti allasub.b

9.1 L’acquisto partecipazioni

La modalita tipica ed empiricamente piu ricorrentbe conduce alla
costituzione di un gruppo €, senza dubbio, I'adgigise di partecipazioni di

controllo in altre societa. Tale acquisizione puwemire tramite:

123 |n particolare, il Cassandro sottolinea che «pgiua differenza degli altri aggregati aziendali,
possono sorgere, anziché da un processo di integeazli piu imprese gia esistenti, da un
processo di differenziazione di un’unica impresauihdi, mentre ogni altro aggregato di imprese
suppone la precedente esistenza di piu impregeyipo, pur essendo anch’esso un aggregato di
imprese, non presuppone l'esistenza di impreséntiistprecedentemente alla sua costituzione».
CASSANDROP.E.,| gruppi aziendali op.cit., p. 88.
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- contrattazione privata tra le parti interessate,qleali definiscono
liberamente un prezzo di comune accordo;

- acquisto in sede d'asta, nel caso di privatizzazidn una societa a
capitale pubblico.

- rastrellamento sul mercato, ovvero con acquistte deioni quotate sui

mercati regolamentati.

In particolare, in quest'ultimo caso, se un’imprasguisisce, a titolo oneroso,
il 30% delle azioni ordinarie quotate di societli@ne, € obbligata a lanciare
un’offerta pubblica di acquisto (OPAJ* L’OPA & uno speciale procedimento
di acquisizione delle azioni di societa quotatecia disciplina € contenuta
principalmente nel D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. @&sto Unico delle
disposizioni in tema di intermediazione finanziaodTUF” )*?°. L’obiettivo
principale della normativa in oggetto &€ quello dirantire gli azionisti di
minoranza, i quali potrebbero risultare danneggiat'operazione in essere,
prescrivendo precisi adempimenti ed obblighi infativi a carico

dell’acquirenté®.

Tramite 'OPA un soggetto propone ai rimanenti agb I'acquisto della

totalita di azioni ad un prezzo stabilito secondoametri di legge. In tal modo

24| a normativa, inoltre, prescrive altri due castin & obbligatorio lanciare un’'OPA:
- quando limpresa raggiunge una partecipazione @8b,9se entro quattro mesi non
ripristina un flottante sufficiente per assicurdreegolare andamento delle negoziazioni
(in questo caso si parla di OPA residuale, poidhaevlanciata sulla rimanente parte delle
azioni).
- quando la societa acquisisce il 98% del capitatea®di un’altra impresa.
15| e disposizioni riguardanti 'OPA sono contenuggh artt. 101bis-112 del T.U.F., e sono state
oggetto di aggiornamento nel 2007 in sede di attm@zdella Direttiva 2004/25/CE (“Direttiva
OPA"), e successivamente nell’lambito di altre mésadottate per affrontare la crisi finanziaria,
dal decreto legge 29 novembre 2008, n. 185 (detagte n. 185/2008).
126 1n particolare, I'articolo 102 del T.U.F., presaiche I'offerente & tenuto ad una preventiva
comunicazione alla Consob con documento, destirata pubblicazione, contenente le
informazioni necessarie per consentire ai destinala pervenire ad un fondato giudizio
sull'offerta. La Consob, entro quindici giorni @alcomunicazione, puo indicare agli offerenti
informazioni integrative da fornire e specifichednéita di pubblicazione del documento d'offerta,
nonché particolari garanzie da prestare.
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il Legislatore permette agli azionisti di minoranzhe non gradiscono |l
cambio di controllo di poter vendere le proprieoati L'offerta pubblica e
irrevocabile e si rivolge a parita di condizionitatti i possessori degli
strumenti finanziari che sono oggetto dellOPA sgdnoltre, & limitata nel
tempo e cade qualora non si riesca ad ottenereimneno di titoli sufficiente a

prendere il controllo della societa.

L’OPA puo essere di tipo amichevole (o consensugl@ndo I'acquisto viene
concordato con il soggetto economico della soc{a&onisti 0 manager),
ovvero di tipo ostile, quando l'acquisizione delcplaetto di controllo é

effettuata contro il volere del management deltzieta acquisita?’

Le disposizioni contenute nell'ari04 del TUF, recentemente oggetto di
modifica?®®, impongono a tutte le societa italiane quotateuii statuti non
prevedano espressamente una scelta specifica $0 semtrario, di astenersi
dal compiere operazioni che possano contrastardl amnseguimento degli
obiettivi dell’'offerta (secondo la cosiddettpdssivity rulé o “regola della
passivitd), salvo che I'atto o I'operazione sia stata airzata dall’assemblea
(ordinaria o straordinaria a seconda della natleloperazione). Pertanto, nel
caso in cui lo statuto non deroghi con un’appogitvisione lgpassivity rule

la societa target ha l'obbligo di rimanere neutralalvo espressa delibera

assembleare.

A prescindere dalla specifica modalita di acquisigi, alla base dell'acquisto
delle partecipazioni, il piu delle volte, vi sonelle motivazioni di ordine

economico-aziendale. Il tal senso € opportuno kottare, che il principale

127 Nel caso di scalate amichevoli si parla di frigniglkeover, mentre nel caso opposto, di hostile
takeover.

128 | e modifiche apportate dall'articolo 1, comma 8| Becreto legislativo del 18 settembre 2009
(che corregge e integra il d.Igs. 19 novembre 280229) in tema di passivity rule entreranno in
vigore a partire dal 1° luglio 2010.
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vantaggio che una societa ottiene con il possestd® phrtecipazioni azionarie

e il controllo della societa partecipata e, sopttit delle sue attivita.

Una societa che intende espandersi, infatti, gradi@acquisto dei titoli

rappresentativi del capitale sociale in luogo dziénda, ottiene il medesimo
risultato, ovvero la possibilita di gestire nuovisorse, con investimenti
relativamente ridotti: difatti, per ottenere il ¢milo della partecipata, essa non
dovra acquistarne l'intero pacchetto azionario, pmra limitarsi ad una

guantita di azioni tale da garantire la maggioramée assemblee sociali.

La specifica struttura che pud assumere l'aggregaziin alcune circostanze,
permette alla capogruppo di controllare le sogietdecipate con investimenti
minimi nel capitale di rischio di queste aziende.particolare, nei gruppi

strutturati verticalmente e caratterizzati da ustesha di partecipazioni a
cascata (dove una partecipata controlla a sua afbasocieta), la capogruppo
riesce a massimizzare 'ammontare delle risorséraliate a parita di risorse
finanziarie investite. Il meccanismo delle parteaipni indirette, infatti,

permette di esercitare la propria influenza anehgquelle aziende per le quali
la capogruppo non ha sostenuto alcun esborso faré&mznon detenendo

direttamente un pacchetto azionafio

Il tutto € reso possibile dalla presenza degli@isio di minoranza di ciascuna
societa del gruppo che in realta, pur investendocapitale di rischio delle
imprese, rappresentano dei veri e propri finanmatnfatti, essi non
partecipano alle decisioni aziendali, le quali aest di competenza esclusiva
della societa al vertice dell’aggregazione, emitino a sottostare all'indirizzo

di governo loro imposto dalla controllafi®

129 Cfr. SORCIC.—FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle azienmecit., p. 64.
130 Naturalmente, agli azionisti di minoranza deveeessssicurato un adeguato rendimento che li
incentivi a rimanere nell'aggregazione.
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Cio implica, all'interno di un gruppo, una nettgpaeazione tra la proprieta e il
controllo, considerato che gli azionisti di minczardelle diverse controllate,
non partecipano all'attivita di gestione delle azie di cui possiedono una

parte del capitale.

Tale effetto pud essere misurato con un indicatbee prende tecnicamente |l
nome di leva azionaria ottenuto dal rapporto tyaitaée controllato e capitale

investito:

capitale controllato

Leva Azionaria = - - -
capitale investito

La leva azionaria esprime il capitale controllater pgni unita di capitale
investito e pertanto, evidenzia la separazionegtogprieta e controllo in una
data impresa.

L’azione di tale indicatore permette all’azionistariferimento di ampliare il
controllo azionario piu che proporzionalmente rigpeall'impiego di risorse
finanziarie impiegate. Tale effetto € particolarteenevidente nelle
aggregazioni piramidali, dove alllaumentare del eundi livelli in cui si

articola il gruppo, la societa controllante ridugeadualmente il proprio
impegno finanziario in quanto coinvolge nel finamiento delle attivita reali

delle societa operative gli azionisti di minorafiza

Un’altra serie di motivazioni che possono spingana societa all'acquisto di
partecipazioni azionarie deve essere indagata andiito delle fonti di

finanziamento esterne al gruppo e dei vantagghehgossono derivare.

Generalmente, la costituzione di un gruppo permelieottenere una

moltiplicazione della capacita di credito compleasin quanto 'indipendenza

131 Cfr. SORCIC.—FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle aziemmegit., p. 65.
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giuridica che contraddistingue ogni societa delgragpamento permette di
godere di un’autonoma capacita di indebitamento rsatcato del capitale

(effetto leva finanziarip

In aggiunta, la gestione centralizzata dell’atéiviinanziaria che il piu delle
volte svolge la capogruppo, permette di raccogliarenodo piu rapido, in
volumi maggiori ed a condizioni piu convenienti tesorse finanziarie
necessarie, facendo affidamento anche sulle garatng le singole aziende

possono vicendevolmente concedéfsi

A prescindere da queste considerazioni, cid cheniica all’'acquisto delle
partecipazioni azionarie, € la possibilita, per dantrollante, di sfruttare
I'indebitamento delle controllate al fine di ridarfinvestimento necessario
per acquisirne il controllo. E stato correttamensservato che «in questo
modo il gruppo puo fare un maggiore ricorso al d@idi debito come fonte
di finanziamento e, contemporaneamente, I'azionidia controllo puo

immobilizzare minori risorse finanziarie per il ¢osilo delle attivita realis™.

L’azionista di controllo, in sostanza, beneficidl@ezione combinata degli
effetti della leva azionaria e di quella finanmasecondo un meccanismo

moltiplicativo conosciuto con il nome di leva mpla:

capitale controllato + debiti finanziari

Leva Multipla = - - -
capitale investito

L’azione della leva multipla, pertanto, permettesadgetto titolare del capitale
di comando di ridurre ulteriormente la quantitacdpitale da investire per

ottenere il controllo di una data impresa. |l tigtoeso possibile dalla presenza

132 Cfr. SOrRCIC.— FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle azienoecit., p. 65 e
66.
133 Cfr. ZaTTONI A., Economia e governo dei gruppi aziend&GEA, Milano, 2000, p. 128.
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dei finanziatori esterni che, come gli azionistimdhoranza di ciascuna societa
del gruppo, contribuiscono a fornire le risorse essarie per alimentare le
attivita delle controllate.

\

Per completezza espositiva circa le fonti di finamento, € necessario
evidenziare che, soprattutto nell’attuale contssboico, la stessa appartenenza
ad un gruppo di imprese viene valutata in modo itiposdai finanziatori:
infatti, a parita di condizioni, una societa chentra in un raggruppamento
riesce ad ottenere piu agevolmente i capitali estirispetto ad una societa
estranea ad un gruppo. Il finanziatore esternattinfmuove dall’assunto che
in caso di cattive performance di un’impresa iriaeim un’aggregazione, sia
possibile che la stessa capogruppo intervengaaldi risanare la situazione.
Le societa indipendenti, invece, hanno preclussigupossibilita e pertanto,
nell’ottica dellistituto finanziario, rappresentamn investimento piu rischioso

da finanziare.

Gli acquisti di partecipazioni di controllo, e larseguente formazione di un
gruppo, possono essere motivati anche dalla ridezaei cosiddettcosti di

transazion&*.

E risaputo infatti che, il gruppo, dal punto ditai®rganizzativo, rappresenta la
migliore soluzione tra le forme classiche di igitni (gerarchia e mercato)
atte a regolare le transazioni, capace di coniwgauantaggi, e al contempo,

di superarne i limit.

Tale considerazione fonda le proprie radici sutkoria dei costi di

transazione secondo la quale la scelta ottimale tra la priuhez interna (la

134 per approfondimenti sul tema si consiglia la lettdi Coase R.H., The nature of the firm,
Economica, novembre 1937; Williamson O.E., op.dif75; Williamson O.E., The Economic
Institutions of Capitalism: Firms, Markets, Relai@d Contracting, The Free Press, New York,
1985

135 Cfr. SORCIC.—FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle azienmecit., p. 70.
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gerarchia) di un dato bene, o I'acquisizione sutaa®, deve essere orientata
verso la struttura che permette di minimizzareo#to totale della transazione,
su cui influiscono in maniera determinante i castordinamento e quelli di

produzioné®.

| costi di coordinamento sono costituiti da tuttuegli oneri collegati
allimplementazione ed alla gestione delle relazicontrattuali di mercato.
Nello specifico, fanno riferimento ai costi necesgx ante, per individuare i
fornitori e formulare un contratto, ed ex post, gentrollarne I'esecuzione

definendo le soluzioni delle controversie.

All'opposto, i costi di produzione sono rappresémda tutte quelle spese che

si sostengono per la gestione interna delle ativitl’ambito di un’azienda.

Secondo la teoria economica, a determinate comdjzvero in presenza di
relazioni ricorrenti, caratterizzate da un bassadgr di incertezza e con
investimenti non specializzati, le transazioni devessere affidate al mercato
poiché i costi coordinamento (grazie alle maggemdonomie di scala che si
originano sul mercato rispetto alla singola impyesaulteranno inferiori

rispetto ai costi di produzione.

Tuttavia, in situazioni caratterizzate da condizidnincertezza, investimenti
specializzati e transazioni non ricorrenti, la geh&, e quindi
l'internalizzazione dei processi aziendali, rapprga la soluzione piu
conveniente, poiché permette di minimizzare, inspnga di asimmetrie
informative, i rischi di comportamenti opportunistche farebbero lievitare i
costi di coordinamento in modo esponenziale. Cimogtante, in queste

condizioni, anche la gerarchia puo non risultara soelta ottimale, poiché,

136 per transazione, si intende il trasferimento dbane o di un servizio attraverso un'interfaccia
separabile sotto il profilo tecnologico. Tale prsse determina dei costi che vengono definiti costi
di transazione.
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soprattutto in presenza di sovraccarichi informatisi originerebbero elevati

costi di organizzazione.

In tale contesto, puo essere introdotto il grupp@le struttura organizzativa
capace di ottenere il migliore trade-off tra i ¢cabtcoordinamento e quelli di

produzione.

Da un lato, infatti permette di attenuare le ir@énze del mercato legate alla
circolazione delle informazioni, alle transaziowi dbeni e al reperimento dei
capitali, contribuendo a ridurre in maniera drasticcosti di coordinamento
legati alla frammentazione delle diverse attivitanumerose unita autonome.
Dall'altro, la presenza di aziende giuridicamenistinte, puo fungere da
incentivo per i manager, i quali, dotati di maggi@autonomia ed indipendenza
rispetto a quelle godute nel caso di aziende mulidnali, potrebbero
limitare i comportamenti opportunistici con I'effetdi ridurre i costi interni di

governd®’.

Considerate queste motivazioni di carattere geeala possono spingere una
societa ad acquisire partecipazioni di controllopgportuno accennare ai
vantaggi ed agli svantaggi che tale modalita diitasone presenta rispetto
alle altre forme considerate. In particolare, laistgione di titoli
rappresentativi del capitale sociale di altre dagigarantisce alla controllante
la possibilita di raggiungere in tempi brevi lalizzazione dell'investimento e
I'attivazione della nuova attivita. Inoltre, I'acigto delle azioni, configura un
tipo di investimento flessibile in relazione allgguidabilita della quota
acquisita, poiché, soprattutto in caso di insuamess possibile cedere sul

mercato le partecipazioni detenute.

137 Cfr. SORCIC.—FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle azienmecit., p. 71.
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Di contro, il principale svantaggio legato a taliogessi di acquisizione é
strettamente connesso all’eventuale resistenzaratepso di integrazione
tecnico-operativa di aziende diverse: infatti lassttazione del gruppo deve
riuscire a superare i problemi che potrebbero waigi dall'integrazione di
strutture organizzative e produttive eterogenedtui@i lavorative differenti,

sistemi informativi e linguaggi difforn®.

Tutto cio premesso, € bene ribadire che la costihezdei gruppi avviene,
quasi esclusivamente per mezzo dell'acquisiziongadiecipazioni in aziende

precedentemente indipendenti.

9.2 La costituzione di nuove societa

Una seconda modalita di formazione dei gruppi meanbile a processi
aggregativi riguarda listituzione di nuove societa particolare, un’impresa,
che successivamente alla creazione del gruppo asauna veste di
capogruppo, costituisce nuove entita giuridicament®ynome, acquisendone
la totalita dei titoli rappresentativi il capitas®ciale, ovvero una quantita tale

da assicurarne il controffd.
Una societa, solitamente, ricorre a tale soluziargue casi:

- guando, per un qualsiasi motivo, risulti impodsilacquisire il controllo di

un’azienda gia operante sul mercato;

138 Cfr. SORCIC.—FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle azienmecit., p. 84.
139 Tale modalita di costituzione & anche conosciataefiliazione.
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- allorché un’azienda voglia intraprendere nuovévitd particolarmente

rischiose in settori caratterizzati da elevatatalesta.

A prescindere dalla specifica circostanza, l'effetthe la societa che
costituisce il gruppo ottiene € la limitazione dgbiropria responsabilita per le
obbligazioni assunte dalle controllate. Essa infatir conservando un ruolo
fondamentale nelle scelte strategiche ed operdtigaeste societa, circoscrive

il rischio derivante dall’andamento della gestiaiedie controllate.

Tale condizione agevola I'attuazione di strategididersificazione poiché, di
fatto, stimola la controllante ad investire in nuosettori, spesso,
particolarmente rischio$f infatti, lo scudo della responsabilita limitata,
legato alla costituzione di nuove societa, permétauazione di investimenti
innovativi caratterizzati da rischi di particolamentita o gravita, senza

compromettere la sopravvivenza dell’intero grupo

In effetti, a livello economico, anche nell'ipotesstrema di fallimento di una
determinata controllata, le perdite per la societadre, si limiterebbero
esclusivamente al capitale investito, riuscendar@scrivere le conseguenze
negative alla specifica unita in crisi ed evitantd@oinvolgimento di altre

societa dell’aggregato. Proprio la limitazione dsthio rappresenta uno dei
principali vantaggi che fa optare ad un impresaspansione per la scelta
organizzativa del gruppo piuttosto di quella del@rande impresa
multibusiness: infatti, nel caso di fallimento dnau divisione, lintero

complesso aziendale risulterebbe compromesso, éqien le obbligazioni

140 'espansione in business tra loro non correlatemmini di redditivita, consente di ottenere una
diversificazione del rischio che grava sui risultiendali neutralizzando quello che nella teoria
del Capital Asset Pricing Model (CAPM) viene denpatd rischio non sistematico. Per
approfondimenti sul tema si consiglia la letturdB&eaLEY R.C.-MYERS S., Principi di finanza
aziendale op.cit.

141 Cfr. SORCIC.—FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle azienmecit., p. 72.
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sociali risponderebbe integralmente il capitale iaec dell'impresa

multibusines¥?.

Cio premesso, € bene sottolineare che, talvoltzheala societa al vertice di un
gruppo interviene per risolvere momentanee crisi phtrebbero pregiudicare
la sopravvivenza delle controllate: infatti, se paro che giuridicamente i
costi risultano circoscritti all'investimento effeato, I'immagine dell’intero
complesso verrebbe danneggiata, provocando cosi soeali difficili da

guantificare.

Altri vantaggi collegati a tale modalita di formame dei gruppi riguardano |l
grado di integrazione tra le diverse unita: la foks di definire la struttura
operativa, organizzativa e gestionale delle nuowveieta, permette alla
capogruppo di limitare anche i rischi tipici deitegrazione tecnico-
economica di aziende diverse, poiché gia in sedeosiituzione, le imprese

saranno istituite secondo un’ottica unitaria.

Tuttavia, la soluzione di istituire nuove impresenporta, da un lato, tutte le
problematiche tipiche, in termini sia strategiciecbperativi, connesse alla
nascita di tali iniziative imprenditoriali. Dall'ab, rispetto alle altre modalita
di formazione dei gruppi, rappresenta I'opzione ipnjpegnativa dal punto di
vista economico, poiché richiede un ingente invastito per assegnare una
dotazione patrimoniale alle societa costituite. @aduralmente ha effetti anche
in termini di flessibilita: in caso di insuccessellibperazione, infatti, a
differenza di quanto accade con l'acquisto delletgugpazioni, I'azienda

difficilmente potra liquidare l'investimento attwatsenza ingenti perdite.

142 «...l'organizzazione a gruppo consente di scompdirsistema dei rischi d'impresa in

sottosistemi propri delle singole unita giuridicarteeindipendenti i quali, percio, si compongono
nel sistema generale dei rischi di impresa contdimdni e pertanto mutano il significato,

alleggerendolo. In questo aspetto I'impresa rssliddivisa in “comparti” le cui vicissitudini si

riflettono sul tutto in misura attenuata rispettquello che altrimenti potrebbe esserezzii L.,

| gruppi aziendaliGiuffre, Milano, 1975, p. 41.
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Inoltre, dal punto di vista temporale, tale solmearappresenta, il piu delle
volte, un investimento con un ritorno estremamanterto e differito nel

tempo.

9.3 Il conferimento dei pacchetti di controllo

Nell’ambito dei processi aggregativi, un’ultima nadith di formazione di un
gruppo € quella che si origina in seguito al cdnfento da parte dei
proprietari, dei rispettivi pacchetti azionari innau societa di nuova
costituzione, ma talvolta anche gia esistente,aim@o delle azioni o quote
della societa conferitaria che, in virtu degli agpeffettuati, diventa, di fatto,

la capogruppo dell’aggregazione cosi costituita.

L'implementazione di tale modalita di formazionecessita, a differenza di
quanto visto in linea generale per i gruppi, deitdonta unanime di tutti i
soggetti che intendono integrare le proprie a#tivibfatti, in questa ipotesi di
costituzione, & assente la coercizione imposta galtieta capogruppo, poiche
I'aggregazione si forma in modo spontaneo. In gffsitricorre a tale modalita
di costituzione quando nessuna societa possiedmpacita finanziaria di

acquistare i pacchetti di controllo delle altre nege*

A livello empirico, la costituzione di gruppi media conferimento dei
pacchetti di controllo in una nuova societa troearsi riscontri: cio deriva
principalmente dalle conseguenze, in termini diugriza, che si riflettono su
ciascun azionista quando viene implementata taldaitita di formazione. In

effetti, «in questo caso, (...) il pacchetto di maggnza detenuto dai singoli

143 Cfr. CassANDROP.E.,| gruppi aziendali op.cit., p. 141.
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azionisti, vede diminuire il proprio peso percetgusasformandosi in una piu
ridotta quota di partecipazione nella comune sacigbntrollante, con la
corrispondente riduzione del proprio potere denisie’*’. Pertanto, ogni
singolo azionista vede diminuire la propria impo#a all’interno del nuovo
gruppo, in maniera tanto piu evidente quanto pigleévato il numero dei

soggetti che partecipano all'iniziativVa

Considerato cio, appare evidente che le motivazibaicondizionano la scelta
di ricorrere a tale modalita costitutiva devonoeessndagate al di fuori delle
dinamiche economiche-finanziarie delle societa \cuie nell’aggregazione.

Nello specifico, a tale ipotesi di formazione siorire in due circostanze:

a. quando si vuole stabilizzare il controllo della jprieta azionaria, nel
caso in cui si presentasse molto frazionata;

b. al fine di realizzare operazioni di concentrazioe@nomica, senza
tuttavia, intraprendere impegnative ed oneroseazpemi di fusione o di

acquisizione di aziende.

Il relazione alla prima fattispecie puo essere silaconsiderare I'esempio in
cui la proprieta dellaocieta X al vertice di un gruppo aziendale composto da

tre societa4, BeC), risulti cosi suddivisa:

144 Cfr. SORCIC.— FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle aziermfecit., p. 85.

5 |n tal senso pud essere chiarificatore il sequeséanpio. Tizio che detiene il 51% delle azioni
della societa A con capitale sociale di 100 dedideconferire la propria partecipazione in
un’impresa gia esistente B con capitale socialgQfi, cui partecipano altri soci. Tizio, dopo il
conferimento, muta la propria posizione in termdhiinfluenza, passando dalla qualifica di
soggetto economico della societa A, a semplicensst®d di minoranza di B, di cui possiede solo il
17%. Nel caso in cui la societa B fosse dotatandtapitale sociale superiore (per esempio, perché
composta da piu soci), il peso relativo di Tiziotérmini di influenza decisionale, sarebbe ancora
inferiore.
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Figura 1.13

Composizione azionaria della Societa X

m Socio Alfa
H Socio Beta
Socio Gamma

m Altri soci

Dal grafico risulta evidente che nessun socio possila maggioranza
necessaria per esercitare il controllo dellimpresatal fine, infatti, risulta

necessario stipulare accordi con altri soci, ireaza dei quali si verificherebbe
una sorta di paralisi decisionale. Per ovviarela paoblematica, si potrebbe
optare per la costituzione di una nuos@cieta Y in cui i soci potrebbero

conferire i rispettivi pacchetti di partecipazioni.

In particolare, se i conferimenti fossero effettudhi soci Alfa, Beta e
Gamma si originerebbe una situazione in cui il capidd#i’azienda Y sarebbe

cosi composto:

Socio Alfa 45,5%
Socio Beta 36,5%
Socio Gamma 18,09%

Totale societa Y 100%

La costituzione della nuova societa modifichereldwstanzialmente, anche i

rapporti di forza all'interno dellaocieta X infatti, la societaY, possedendo |l
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55% del capitale sociale &, ne diventerebbe il nuovo soggetto economico,

poiché sarebbe proprietaria della maggioranza @issdel capitale:

Figura 1.14

Composizione azionaria della Societa X
dopo la costituzione dell'impresa Y

H Societa Y

m Altri soci

pY

A tal proposito é interessante osservare che n&b ci costituzione della
societa Y muterebbe anche il quorum necessario per orintarscelte

strategiche ed operative deBacieta X infatti, sarebbe sufficiente I'accordo
di soli due soci (tra quelli che hanno costituitp e/non il consenso unanime

dei tre, come nel caso originario.

Proprio per tale motivo, tale operazione € spesstizzata nelle aziende
familiari*®®, dove dopo diverse generazioni, la proprieta tasumnolto

frazionata fra parenti e affini, spesso con posizion del tutto convergenti.
La costituzione di una nuova societa in grado, utadire la maggioranza
assoluta o relativa della precedente societa cappgt rappresenta una

soluzione ottimale per agevolare i processi dedither®’.

1% In tal senso, I'esempio pil importante nel nospaese & quello costituito dalla societa
cassaforte della famiglia Agnelli, ovvero la Exop.®. Tale holding, nata dalla fusione per
incorporazione tra IFIL in IFI del marzo 2009, énilaggior azionista del Gruppo Fiat ed &
controllata dagli eredi Agnelli.

147 Proprio perché in tale societd convergono i paticlske complessivamente assicurano il
controllo del gruppo sottostante, essa viene dafsucieta cassaforte o superholding.

87



La costituzione di una nuova holding, alla qualene affidato il compito di
controllare societa o gruppi precostituiti, configuuna sorta disviluppo
allindietro’*® di un’aggregazione gia esistente, come evidenziatseguente

schema:
Figura 1.15
Situazione originaria Situazione successiva
Holding X Holding Y
Societa A Societa B Societ Holding X
Societa A Societa B Societd C

La seconda motivazione che puo spingere alla cagiite di un’aggregazione
mediante il conferimento di partecipazioni in utral societa &, come gia
indicato nellasub.h quella di attuare una forma di concentrazioneradale

senza ricorrere agli istituti tipici come la fusea I'acquisizione aziendale.

I meccanismo di formazione del gruppo ricalca bpueanalizzato in
precedenza circa il conferimento delle partecipaizicon la differenza che, in
questo caso, gli apporti vengono effettuati datieietda e non dalle persone

fisiche.

148 Cfr. SARCONES., | gruppi aziendalj op.cit., p. 38; @SSANDROP.E.,| gruppi aziendali op.cit.,
p. 176.
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A titolo esemplificativo, possiamo considerare dgeippi distinti, dove
ciascuna holding controlla rispettivamente tre stacoperative, come illustrato

nel seguente schema:

Figura 1.16
Gruppon. 1 Gruppo n. 2
Holding M Holding N
Societa O Societa P Societ{ Societa R Societa S Societd T

L’operazione di concentrazione si realizza allordeé holding M e N

conferiscono le partecipazioni rispettivamente wleie in una nuova societa
(nel nostro esempio lasocieta H ricevendo in contropartita titoli
rappresentativi del capitale sociale di quest'udtina quale diventa, a tutti gli

effetti, unasub-holding Schematicamente tale operazione pud essere cosi

rappresentata:
Figura 1.17
Holding M Holding N
5&\ / 50%
Holding H
(0] P Q R S T
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In questo caso laocieta Hsi presenta al mercato come un singolo complesso
produttivo, gestito in modo unitario e con una mdigisorse a disposizione
molto maggiore. A differenza di quanto visto nali#.g in questa circostanza,

si parla disviluppo in avanti del grupp®, poiché la costituzione della sub-
holding di partecipazioni, aumenta i livelli su diaggregazione si articola,
introducendo un nuovo strato intermedio tra le wwlNti e le societa

operative.

Generalmente, il capitale sociale della nuova sadie cui vengono conferite
le partecipazioni, viene equamente ripartito tradiling capogruppo, in modo
tale da formare un’aggregazione tra societa posp®sizione paritetica, la cui
direzione unitaria, il piu delle volte viene assata dalla nomina dello stesso
numero di soggetti all'interno del consiglio di aimmtrazione della

conferitarid®.

A livello giuridico, entrambe le fattispecie analite (rispettivamentsub.ae
sub.h, dal momento in cui non si verificano movimentedi monetarie,
poiché la contropartita del conferimento del pattchedi controllo é
rappresentata dalle azioni della stessa societaferitamia, vengono
regolamentate con le stesse disposizioni impiegatema conferimento di

beni in natur®™.

149 Cfr. SARCONES., | gruppi aziendali op.cit., p. 38; GSSANDROP.E.,| gruppi aziendali op.cit.,

p. 176.

130 Cfr. SARCONES., | gruppi aziendaliop.cit., p. 27

31 |n particolare, si fa riferimento alle disposizioti cui agli artt. 2343 e ss., nel caso il
conferimento sia effettuato in una societa di nuowsatituzione, mentre agli art. 2441 e ss., nel
caso di conferimento in un'impresa gia esistente.
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9.4 Lo scorporo

La classica modalita di costituzione dei gruppiriite processi disaggregativi
e rappresentata dallo scorporo, tramite cui un@soconferisce uno o piu
rami d’azienda in altre imprese, ricevendone in lwanazioni o quotg? In
particolare, attraverso lo scorporo, si attribuiscgonomia giuridica ad una
specifica attivita precedentemente esercitata n&fno dell'impresa,
assegnando ad essa una serie di attivita e divjiaSSi In sostanza, lo
scorporo determina una variazione qualitativa dafrimonio della societa
conferente, dove in luogo delle attivita (e dellergtuali passivita) conferite, si
ritrovano le azioni (o0 quote) ricevute in cambidlaaocieta conferitaria. «La
combinazione economica, nel suo complesso, norsciguindi modifiche di
tipo sostanziale: cio che si ottiene é solo unsfdranazione giuridico-formale
di un’azienda gia costituitass.

Lo scorporo, a seconda dell’area di trasferimentiosc riferisce, pud essere

parziale o totale.

Nel primo caso il trasferimento riguarda esclusieate una parte dell’azienda
ben determinata. In tali circostanze la capogrugggume la veste di holding
industriale, poiché, da un lato, continua ad etecialcune attivita produttive
e dall'altro affianca la gestione finanziaria dgflartecipazioni nelle aziende

scorporate.

%2 1n tal senso, si ricorda che lo scorporo si diffeie dalla scissione parziale poiché
I'assegnatario delle azioni o quote che derivariocdaferimento € la societa stessa e non i soci
dell'impresa.

133 Attraverso lo scorporo, pertanto, si garantisceormamia giuridica e patrimoniale ad
un’azienda, di fatto, gia esistente.

14 Cfr. CeccHI M., Economia dei gruppi e delle aggregazioni aziendgtanco Angeli, 2005,
p.107.
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Lo scorporo totale, invece, riguarda l'intera adi@ninfatti, la capogruppo
assegna integralmente la gestione delle attivigraijye alle neo costituite
imprese, trasformandosi in una holding finanziaa lo scopo di gestire le

partecipazioni assunte.

Le principali motivazioni che portano alla costitbne di un gruppo tramite
processi di scorporo devono essere indagate ndlitandei processi di

espansione aziendale.

In effetti, in alcune circostanze le divisioni daelimprese multibusiness
raggiungono dimensioni tali che diventa opportussegnare loro un grado di
autonomia maggiofe®. Cid permette, da un lato, di circoscrivere ilchi®
relativo all'attivita esercitata, e dall’altro, &bcalizzare risorse e competenze
di ciascuna societa su un determinadoe businessll raggruppamento che si
origina in seguito a processi di scorporo potratas@nil massimo grado di
integrazione tra le diverse unita sia dal puntwisia economico-tecnico che

da quello relativo alla cultura e ai valori azielnda

A livello empirico, un classico esempio in tal sens rappresentato dai
processi di spin-off interno, dove lo scorporo &itice autonomia giuridica
ad una divisione gia indipendente che si vuol ma collegata alla societa
madre>®,

Talvolta, i processi di scorporo possono esserdnaruettati da necessita
contingenti: un esempio tipico in tal senso sifi@iin sede di ammissione di
una societa nei mercati regolamentati. L’operazionessere permette alla
societa di accedere alla quotazione di borsa dolteon le attivita operative

capaci di accrescere l'interesse degli investitiooi.scorporo, in questo caso,

135 Cfr. CASSANDRO PE., | gruppi aziendaliop.cit., p. 140.
136 Cfr. CeccHIM., Economia dei gruppi e delle aggregazioni aziendai.cit., p. 107
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avra la funzione di assegnare a societa giuridicaeiedipendenti, le attivita

considerate dal mercato meno appetitili

157 «...molti grandi gruppi italiani di grandi dimensiomei periodi di ciclo positivo del mercato
azionario fianno utilizzato lo scorpojoper raccogliere i fondi necessari per finanziamuovi
investimenti ai vari livelli di gruppo». €-cHI M., Economia dei gruppi e delle aggregazioni
aziendalj op.cit., p. 108.

93



CAPITOLO 2

Il bilancio consolidato

1. Introduzione

Il gruppo, quale entita economica distinta rispetiguella delle imprese di cui

e formato, redige un proprio rendiconto, denomitmiancio consolidatt®

Esso non sostituisce il bilancio della capogruppmuello delle consociate, ma
si affianca a questi fondamentali documenti infdiwmaal fine di fornire una
rappresentazione integrata delle dinamiche ecorwnicfinanziarie e

patrimoniali dell’'unita complessiva.

Piu precisamente, il consolidato rappresenta ilngypale strumento

d’'informazione economica dell’landamento della gesidei gruppi societari.

138 || pisoni precisa che il bilancio di un gruppodpassumere sia la configurazione di bilancio
consolidato che quella di bilancio aggregato. Imtipalare, il primo viene redatto dai gruppi
verticali, caratterizzati da una direzione unicareata dalla capogruppo mediante il possesso di
partecipazioni. Il bilancio aggregato, invece, eigresentato dai gruppi orizzontali, e riflette la
situazione patrimoniale e finanziaria di un raggraupento di societa non legate fra di loro da un
rapporto giuridico di partecipazioneRif. PISONI P.- BUSSO D, Il bilancio consolidato,Giuffre
editore, Milano, p. 16

59| bilancio della capogruppo & anche detto bilarsgparato.
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In tal senso succinta ma completa, & la definizipn@posta dai Principi
contabili internazionali, i quali definiscono il msolidato comael bilancio di

un gruppo presentato come se fosse quello di uceuentita economicé’.

Il bilancio consolidato ha come obiettivo quelloi «ddicare il risultato
economico e le variazioni avvenute nel patrimon& gruppo, considerato
come un’unica entita economica formata dalla sacietadre e dalle
affiliate»'®. Sostanzialmente, esso assolve la stessa funzlwmeealizza il

bilancio d’esercizio per la singola impresa secoladgeguente relaziotfé&

bilancio consolidato : gruppo = bilancio d'impreamita azienda

Tuttavia, deve essere preliminarmente precisato itldecumento in oggetto
non deriva dalla semplice sommatoria dei valoridati nei singoli bilanci
delle consociate bensi da un specifica procedutta dgpositamente di

consolidament§®.

Attraverso quest’ultima, i bilanci delle societd deuppo vengono aggregati e
sottoposti alle opportune operazioni di rettificai dalori intersocietatf”.

Soltanto a seqguito di cio, il consolidato diventa ktrumento di

160 Rif. IAS 27 par. 4

181 Cfr. TERzANIS., Il bilancio consolidato, op.cit., p. 63.

162 Cfr. ANDREI P.- AZZALI S.- GAVANA G.- LAl A.- RINALDI L.- SACCON C- VIGANO R., Bilancio
consolidato. Novita dei principi contabili nazional internazionali,Milano, Il Sole 24 ore, 2008,
p. 1.

183 |n realta tale procedura, permette di aggregasdsigsi tipo di bilancio, anche in assenza di
gruppo. Tuttavia, esclusivamente il presenza dgwppo tale documento configura un bilancio
consolidato di gruppo, oggetto della nostra trattaz. Cfr. QSSANDROP.E.,| gruppi aziendali
op.cit., p. 314; BRCONE, S.,| gruppi aziendali op.cit., p. 122.

14 Su tale punto & opportuno precisare che, il bitamonsolidato rappresenta un bilancio di
secondo livello, ovvero riflette i bilanci dellegeta incluse nel consolidamento: in sostanza, esso
e ottenuto indirettamente, attraverso I'aggregazieria rettifica dei valori contenuti nei diversi
bilanci delle societa facenti parte del gruppo.
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rappresentazione della dinamica economico-finaisael gruppo, in grado di
fornire un sistema di informazioni che i bilancidimduali, analizzati

isolatamente, non risultano in grado di offritg.

L’ipotesi alla base della redazione del bilanciosaidato € il venir meno del
diaframma giuridico esistente tra le imprese delipgp, in modo da
configurare un’entita unica anche dal punto diavifiirmale'® In pratica, il
redattore non deve tener conto della separaziongdmgia esistente tra le
singole imprese, fingendd che queste rappresentino un solo soggetto

operativo anche dal punto di vista forntéfe

Figura 2.1 — La gestione interna ed esterna delpgru

Gestione esterna di gruppo

Gestione interna di gruppo
Unita A Unita E
—> A|T|V A~T|V L

A 4

Cl

<«—1}—|cassa

A

CASSA | «—1———

Legenda:

A acquisizioni

T trasformazioni
V vendite

F fornitori

ClI Clienti

Fonte: Rinaldi L., 1999, p. 29

In tema di consolidato, i Principi contabili nazabnprecisano che per la

redazione di tale bilancio, «le singole impresegego assimilate a divisioni o

185Cfr. ANTONELLI V., Il bilancio consolidato. La tecnica di redazioné,Sole 24 ore, Milano,
2007, p. 21.

186 Cfr. CassSANDROP.E.,| gruppi aziendali op.cit., p. 313.

167 Cfr. SARCONES., | gruppi aziendali op.cit., p. 121.
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filiali

di un’unica grande societa. Da ci0 derivandue importanti

caratteristiche:

a.

le singole attivita e passivita e i singoli compatedel conto
economico dellimpresa madre o capogruppo O cdatrt# vanno
sommati alle corrispondenti attivita e passivitaaie corrispondenti
componenti del conto economico delle controllate;

gli elementi patrimoniali ed economici che hannturendi reciprocita,
e che quindi non hanno rilevanza, ossia non hamrm asignificato
quando le societa vengono considerate come un’umipgesa, vanno
eliminati dal bilancio consolidato, con lo scopoeadiidenziare solo i

saldi e le operazioni tra il gruppo e i terzi.

Pertanto, il bilancio consolidato consente di:

sopperire alle carenze informative e valutative liisinci delle societa
che detengono rilevanti partecipazioni di magginean

ottenere una visione globale delle consistenzanpaiiali finanziarie
del gruppo e delle sue variazioni, incluso il riatd economico;
misurare tali consistenze e risultati secondo ingpi contabili,
eliminando gli utili infragruppo non realizzati n@nfronti di terzi;
assolvere a funzioni essenziali d’informaziondgilincio consolidato e
lo strumento informativo primario di dati patrimafj economici e
finanziari del gruppo sia verso i terzi che soktorofilo del controllo di
gestione; funzioni che non possono essere assaitbildnci separati

delle singole societa componenti il grupp»

188 principio contabile nazionale n. 17, p. 22.
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2. Profili storici relativi all'impiego del bilanco consolidato

In Iltalia, la disciplina generale relativa al bitdm consolidato é stata
introdotta, in attuazione della VII direttiva CE#al decreto legislativo 127 del
1991, il quale ha imposto un obbligo generalizzditoedazione per tutti i

gruppi privati di una certa dimensione.

Invero, il consolidato non rappresentava una nopia il nostro Paese, in
guanto, soprattutto in ambito pubblico, é possibibware numerosi riscontri,

gia a partire dai tardi anni Cinquatfta

Le prime, seppur frammentarie, disposizioni su teena impartire dal
Ministero delle Partecipazioni Statali risalgonéatti al 1959, ed erano dirette
ad alcune societa pubbliche, tra cui IRl ed ENIfire¢ di predisporre bilanci
uniformi e comparabili per indagare I'andamentol’dpparato aziendale

pubblico.

In particolare, la prima azione organica fu attuag¢h 1960 con la circolare
74/22823, nella quale il Ministero delle Partecipar Statali dettava alcune
regole per la predisposizione dei bilanci: piu pamente, venivano indicate
alcune disposizioni basilari in tema contabile, eola classificazione delle
poste patrimoniali secondo il criterio della ligéd la necessita della
redazione di un conto profitti e perdite e di ustazione illustrativa circa la

composizione delle voci e la loro formaziot.

189 |nfatti, I'IRI gia a partire dal 1954, compilavanal sorta di bilancio consolidato limitato pero
alla sola situazione patrimoniale consolidatalangliale le attivita del gruppo erano presentate
secondo una classificazione per settore: indistrizancario nonché i “conti dell'istituto non
consolidati”, ovvero le attivita in settori diveida quelli precedenti.

179 per approfondimenti cfr.ERzANI S, Il bilancio consolidatg op.cit., p. 134.
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Tuttavia, molte aziende pubbliche a cui tali presoni erano rivolte, di fatto,
non le adottarono. A titolo esemplificativo, I'lRlosticipd la redazione del

Conto economico consolidato fino al 1974.

Uno stato totalmente differente, invece, carattana il settore privato, in cui
la mancanza di una normativa generale in temamsalaato, limitava a casi
sporadici la stesura di tale documento. Piu preusdae, solamente i gruppi di
piu vaste dimensioni si preoccupavano della rea@zd un simile bilancio, in

ragione soprattutto di un utilizzo interno: il cohdato, infatti, veniva

considerato come un vero e proprio strumento dairotho di gestione, capace
di orientale il management verso le scelte straklegipiu opportune per lo

sviluppo dell’aggregazione.

Considerato cio, a livello complessivo, ne derivavailanci che, seguendo

logiche differenti e principi non omogenei, riswao incomparabili.

Tale situazione si protrasse immutata fino al 1@jtdndo il Parlamento con la
legge 216, affido alla Consob la facolta di ricleexl alle societa quotate la
redazione del bilancio consolidato, inteso qualensénto di informazione nei
confronti del pubblico risparmio. In particolarear. 3, lett. a), della citata
normativa disponeva che questa potesse «prescralleresocieta con azioni
guotate in borsa e agli enti aventi per oggettéussm o principale I'esercizio
di attivita commerciali, i cui titoli sono quotati borsa, la redazione di bilanci

consolidati di gruppo anche per settori omogenei».

Tuttavia, l'esercizio effettivo di tale facolta fyarecchio posticipato,
considerando che si concretizzo solo otto annitaidi. Infatti, I'assenza di
una serie di principi generali di redazione, liméadi molto le prerogative

concesse alla Consob.
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Secondo una parte della dottrina del tempo, doesgare la stessa Consob a
colmare tale lacuna, ma di fatto, essa si limitadainvitare le imprese a
seguire la prassi internazionale evidenziando salifenportanza dei principi
contabili disposti dal consiglio nazionale dei dattcommercialisti come

punto di riferimento per le tutte le sociEta

Nel medesimo periodo I’Assonime con la circolared@b 1982, insieme a un
compendio di principi relativi al bilancio d’esezm, presentd una serie di
disposizioni in tema di consolidato riguardanti deprattutto le modalita
operative di redazione: in particolare, venivancaliamate le tematiche
attinenti all'area di consolidamento, alle metodpdo di redazione, alla
struttura dei documenff. Sostanzialmente tali disposizioni erano frutto
dellunione tra la disciplina stabilita dai Principontabili internazionali e
quella contenuta nella VII direttiva CEE in corso dkfinizione, ai quali

I’Assonime si era liberamente ispirata

Ad ogni modo, la Consob esercitd per la prima vtdtdacolta concessa nel
1982, quando, con delibera 1044 del 4 febbrai@esgisse all’Alitalia,
presieduta da Guido Rossi, la redazione del bitagonsolidato per i conti
chiusi al 31 dicembre 1981. A questa, seguirorne alklibere che obbligarono
circa 90 societa quotate, che presentavano paaticaquisiti strutturali, la

redazione del consolidato.

Le successive comunicazioni Consob in tema di dalato contribuirono a

sviluppare un corpus di principi validi per la remme dei conti consolidati.

"1 Delibera Consob n. 1079/82

172 A tal proposito, & opportuno precisare che I'Assenevidenziava la necessita, altresi, di un
allegato esplicativo.

73 e disposizioni impartite dall’Assonime lasciavahdtavia, ampi margini di discrezionalita
agli amministratori delle societa. Cido provoco Undae eterogeneita nella redazione dei bilanci
con numerose violazioni. A titolo esemplificativadti ricordare che il gruppo Ferruzzi escludeva
dallarea di consolidamento una controllata dedic#. Rif. MARINIELLO L.S., Bilancio
consolidato. Aspetti economico-giuridi@jappichelli editore, Torino, 1999, p. 14.
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Tra le piu importanti € doveroso menzionare la mam@8205 del 1983
“bilancio consolidato di gruppo, pubblicazione, g#to esplicativo e
relazion&'™® e la numero 08412 del 1984#ndicazioni per la redazione del
bilancio consolidato di gruppgo In particolare, attraverso questo ultimo
provvedimento, che pud essere considerato quelloimpportante fino al
recepimento della VII direttiva CEE, vennero stébilina serie di linee guida
per la compilazione del consolidato sulla bas@etisvamente, dei bilanci gia
predisposti dai gruppi, delle disposizioni dellal \direttiva CEE, e delle
indicazioni dellAssonime. Grazie a tale comunicaa, infatti, vennero
disciplinate in modo uniforme numerose tematicHatinee al consolidamento,
tra le quali la definizione dell’area di consolidamto, le modalita di redazione,
i principi contabili di riferimento, le tecniche donsolidamento, la pubblicita e

I documenti da predisporre.

Sostanzialmente, queste furono le regole applidata maggior parte dei
gruppi privati italiani nell’arco temporale compoesa 1984 e il 1994, ovvero
fino all'anno di entrata in vigore delle disposizialel D.Lgs. 127 del 1991, di

cui si approfondira nel prosieguo.

Considerata la situazione esistente nel settox@forin generale, & opportuno
precisare che i gruppi rientranti in alcuni spetifsettori, come quello
dell’'editoria e quello finanziario, erano da tempubligati alla redazione del

documento in oggetto.

Infatti, la legge 416 del 4 agosto 1981, obbligéeasocieta controllanti le
imprese editrici di giornali e quotidiani a rediger bilancio consolidato entro
il 31 agosto di ciascun anno prescrivendo il rigpeti alcuni principi di

redazione, secondo un modello obbligatorio stabildon Decreto del

17 Tale comunicazione del 28 giugno 1983 sottolimeda necessitd di redigere, per un
informativa contabile completa, lo Stato patrimdmial Conto economico, un allegato esplicativo
nonché una relazione sulla situazione patrimor@aestionale del gruppo.
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Presidente della repubblica n. 73 del marzo 198&gge 114 del 17 aprile
1986, invece, imponeva la trasmissione alla Bariltalid delle situazioni e

dati consolidati alle aziende di credito e agiitusi di credito a medio e lungo
termine sottoposti a vigilanza che possedevanohergrazie a societa
controllate o fiduciarie, partecipazioni in societ&nti, aventi sedi in Italia o

all'estero, esercenti attivita creditizia e/o firaria

75 Tale DPR si basava in particolare sui principidisposti dall’Assonime.
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3. Le fonti del bilancio consolidato

A livello giuridico, si definisce “fonte del dirtt' I'atto o il fatto abilitato

dall’'ordinamento a produrre norme giuridi¢cHe

Nel nostro Paese, al momento, le fonti del bilancimnsolidato sono
rappresentate dal D.Lgs. 127 del 1991 e dai Piiri@gmtabili Internazionali
IAS/IFRS.

Questi ultimi, invero, non costituiscono una fodtd diritto in senso proprio:
tuttavia, nell'ambito del processo di armonizzaeiaontabile in atto, sono
stati “adottati’ dal legislatore europeo come regolamentaziongfelimento
per la redazione dei bilanci di alcuni tipi di seté””. In particolare, I'art. 4 del
Regolamento 1606/2002, approvato dal Parlamentopeore dal Consiglio in
data 19 luglio 2002, e pubblicato nella Gazzettdicidde delle Comunita
Europee in data 11 settembre 2002, ha obbligatmarare dall’anno 2005,
tutte le societa quotate appartenenti ad uno Stembro alla redazione del
bilancio consolidato secondo i principi stabilitalld IASB (International
Accounting Standard Boayd "

76 Rif. BIN R.— PITRUZZELLA G., Diritto Pubblico, Giappichelli Editore, Torino, 2002.

Y7 Invero, I'applicazione di tali principi soggiaced an processo di omologazione, tramite il quale
la Commissione Europea si pronuncia circa il lanpiego, dopo aver consultato gli Stati membri
nel’ACR (Accounting Regulatory Committea) aver ricevuto il parere favorevole dellEFRAG (
European Financial Reporting Advisory GrodipL'attivita di omologazione € fondamentale per
fornire a tali principi valenza giuridica nel coste dei Paesi UE.

178 Lo 1ASB, costituito nel 2001, ha sostanzialmerikevato tutte le funzioni che in precedenza
erano affidate allo IASC, un organismo privato intzionale costituito nel 1973 da 16 organismi
professionali col I'obiettivo di migliorare ed armiazare pratiche contabili. A tale scopo lo IASC
ha emanato una serie di principi contabili denotnit#es (International Acconting Standard). Dal
2001, anche tale attivita € stata assegnata al®B|Ache emette i principi contabili con la
denominazione di IFRS (International Financial Répg Standards).
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Per garantire una maggiore flessibilita di adattamel’art. 5 dello stesso
Regolamento, ha previsto altresi che i legislatagionali si pronunciassero in

merito all’obbligo di redazione secondo i prindipS/IFRS:

- del bilancio d'esercizio, per le societa vincolate redigere |l
consolidato con tali principi;

- del bilancio d’esercizio e di quello consolidata pete le altre societa.

In Italia, tali preferenze sono state concretizzatteaverso I'emanazione
del Decreto Legislativo n. 38 del 2005, che ha desgwvamente

previsto!’®

- l'obbligatorieta, a partire dal 2005, della reda®adel consolidato in
conformita ai principi contabili internazionali pisttivamente per:

a. le societa quotate;

b. le societa aventi strumenti finanziari diffusi trgubblico;

c. le banche, le societa finanziarie capogruppo dpgirdancari, le
societa di intermediazione mobiliare, le societagdstione del
risparmio, le societa finanziarie iscritte nell'et® speciale, gli
istituti di moneta elettronica;

d. le societa assicurative;

- la facolta, sempre a partire dal 2005, della redezidel consolidato
secondo i principi IAS/IFRS per tutte le societaedse da quelle che

possono redigere il bilancio in forma abbreviataemsi dell’art. 2435-

bis del codice civilé®®

" Tale provvedimento legislativo ha dato attuaziole lagge n. 306 del 31 ottobre 2008gge
comunitaria 2003 la quale delegava il Governo, entro un annderaknazione di uno o piu
decreti legislativi per I'esercizio della facolt@psta dal regolamento (CE) n. 1606/2002.

180 gy tale punto, I'art. 2435-bis del codice civiismbne che «le societa, che non abbiano emesso
titoli negoziati in mercati regolamentati, possardigere il bilancio in forma abbreviata quando,
nel primo esercizio o, successivamente, per dugigseonsecutivi, non abbiano superato due dei
seguenti limiti:
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Figura 2.2 Soggetti obbligati alla redazione dé&raiio consolidato secondo i principi IAS/IFRS.

Soggetti Redazione del consolidato

secondo i principi
IAS/IFRS

a. | Societa quotate diverse dalle imprese @bbligo dal 2005

assicurazioni

b. | Societa aventi strumenti finanziari diffusDbbligo dal 2005

tra il pubblico

c. | Banche italiane, societa finanziafi®©bbligo dal 2005

capogruppo dei gruppi bancari iscritti

nellalbo, societd di intermediazione

mobiliare, societa di gestione del

risparmio, societa finanziarie iscritte

nell'elenco speciale, istituti di moneta

elettronica

d. | Imprese di assicurazione Obbligo dal 2005

e. | Societa incluse nel bilancio consolidatbacolta dal 2005

redatto dalle societa precedenti (lettere a-

d), diverse da quelle indicate alle lettere

precedenti (lettere a-d) e diverse |da

quelle che possono redigere il bilancio|in

forma abbreviata (art. 2435- bigod.

civ.)

f. | Societa che redigono il bilancioFacolta dal 2005

consolidato, diverse da quelle indicate

alle lettere precedenti (lettere a-e)| e

diverse da quelle che possono redigere |l

bilancio in forma abbreviata (art. 243b

bis, cod. civ.J*

1) totale dell'attivo dello stato patrimoniale: @00000 euro;
2) ricavi delle vendite e delle prestazioni: 8.800 euro;
3) dipendenti occupati in media durante I'eserc&funita».

Figura 2.3 — Significato dei parametri limite

Totale dell'attivo dello | Somma delle poste attive = A + B + C + D dello Sfzat&rimoniale
stato patrimoniale
Ricavi delle vendite e| Voce 1) del Conto economico al netto delle rettific
delle prestazioni
Dipendenti occupati in | Rapporto di lavoro ex art. 2094 c.c. (dirigenti, duaimpiegati,
media operai).

Sono esclusi i nuovi istituti di lavoro parasubogatd.

La media e ponderata e calcolata su base gioraalier

Per esempio: 45 dipendenti per 100 giorni e 55rdipati per 265
giorni determinano una media giornaliera di:

[(45 x 100 + 55 x 265)/365] = 52,3 dipendenti

Fonte: ANTONELLI V., Il bilancio consolidato. La tecnica di redaziorag.cit., p. 64.
181 E necessario precisare che, la facolta riservatsoggetti di cui alle lettere e) ed f) del
precedente schema, una volta esercitata non @wogabile, salvo circostanze eccezionali. Di tali
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g. | Societa che possono redigere il bilanciescluse
in forma abbreviata ai sensi dellart.
2435his del codice civile.
fonte: ns. elaborazione

Pertanto, grazie al sistema dellomologazione ggedti che, per obbligo o per
facolta, applicano i principi contabili IAS/IFRS,edigono il bilancio

consolidato in deroga alla normativa contabile rimte Piu precisamente, tali
soggetti redigono i propri rendiconti ignorandorémolamentazione stabilita
nel decreto legislativo 127 del 1991 ed applicaadolusivamente i principi

contabili emanati dallo IASB.

Ad ogni modo é opportuno precisare che rimane couervalida, anche per
le societa che redigono il bilancio secondo i gagntAS/IFRS, la normativa
civilistica riguardante tutti gli altri adempimentelativi al bilancio (come

adempimenti pubblicitari, governantontrollo, ecc...).

Dal panorama normativo appena esposto, appareostibaro che il processo
di armonizzazione in atto, ha portato alla coesidedi due sistemi di
riferimento circa la disciplina del bilancio conslalto. In sostanza, alcuni
gruppi redigono il proprio consolidato secondo Ispdsizioni introdotte in
Italia dal decreto legislativo n. 127 del 1991, tneraltri secondo quanto

stabilito dai principi contabili internazionali.

Considerando che le differenze tra i due sistemnoscumerose e
sostanzialmente rilevanti, ne consegue che, atardkm i bilanci consolidati

dei gruppi in Italia, possono non essere confrahtab

Per ovviare a tale inconveniente anche le dispmsizintrodotte con la

direttiva VI, che sono gia state oggetto di pdeziaggiornamento: inoltre

circostanze deve altresi essere fornita adeguédanriativa nelle Note, specificandone gli effetti
sulla situazione patrimoniale, finanziaria ed eqoia del gruppo.
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sono previsti ulteriori adeguamenti al fine atteweuke differenza con quanto

disposto dai principi contabili internazionale.
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4. La disciplina nazionale

La disciplina nazionale a cui i gruppi devono féerimento per la redazione
del bilancio consolidato, come introdotto in premezh, € contenuta nelle
disposizioni del decreto legislativo n. 127 del@ila del 1991 e successive

modifiche.

Tale provvedimento, entrato in vigore a partite #0894, ha dato attuazione
infatti, oltre alle quarta direttiva comunitaria tema di bilancio d’esercizio,
anche alla settima del 13 giugno 1983 (83/349/CkE)nateria di conti

consolidati.

Su tale ultimo tema il decreto in oggetto evidennigarticolare i soggetti
obbligati alla redazione del consolidato, la stm#te i documenti che lo
compongono, i principi alla base della relativaaadne e le operazioni per

necessarie per I'effettiva implementazione.

Figura 2.4 Disposizioni legislative in tema di colidato

D.Lgs. 9 aprile 1991, n. 127
Attuazione delle direttive n. 78/660/CEE e 83/349KE in materia societaria, relative ai conti
annuali e consolidati, ai sensi dell'art. 1, comma, della legge 26 marzo 1990, n. 69

Capo Il - BILANCIO CONSOLIDATO
Art. 25 — Imprese obbligate a redigere il bilancimsolidato
Art. 26 — Imprese controllate
Art. 27 — Casi di esonero dell’'obbligo di redaziate bilancio consolidato
Art. 28 — Casi di esclusione dal consolidamento
Art. 29 — Redazione del bilancio consolidato

Art. 30 — Data di riferimento del bilancio consaltd
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Art. 31 — Principi di consolidamento
Art. 32 — Struttura e contenuto dello stato patrimate e del conto economico consolidati
Art. 33 — Consolidamento delle partecipazioni
Art. 34 — L'uniformita dei criteri di valutazione
Art. 35 — Scelta dei criteri di valutazione
Art. 36 — Partecipazioni non consolidate
Art. 37 — Consolidamento proporzionale alla papazione
Art. 38 — Contenuto della nota integrativa
Art. 39 — Elenchi delle imprese incluse nel bilanconsolidato e delle partecipazioni
Art. 40 — Relazione sulla gestione
Art. 41 — Controllo del bilancio consolidato
Art. 42 — Pubblicazione del bilancio consolidato
Art. 43 — Obblighi delle imprese controllate
Capo IV — DISPOSIZIONI TRANSITORIE E FINALI
Art. 44 — Enti creditizi e finanziari
Art. 43 — Bilancio d’esercizio

Art. 44 — Bilancio consolidato

fonte: ns. elaborazione

Ad integrare la normativa nazionale in tema cowmstd, il Consiglio
Nazionale dei Dottori Commercialisti e del CongigliNazionale dei
Ragionieri, nel marzo 1996, ha inoltre emanato ancpio contabile ad hoc
“il bilancio consolidatd. Tale principio, aggiornato e revisionato da part

del’Organismo Italiano di Contabilit¥, & oggi conosciuto come OIC 17.

182 Tale organismo, costituito nel 2002, si occupa@palmente del’lemanazione dei principi
contabili per i bilanci per i quali non & previdpplicazione degli IAS/IFRS e della valutazione
relativa all’applicazione dei principi contabili ternazionali in Italia; inoltre, collabora con
'EFRAG e con il legislatore italiano sulle normrermateria contabile.
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4.1. Obbligo di redazione

Ancora prima di definire i soggetti vincolati, ecessario premettere che per
tutte le societa italiane, a prescindere dai ppincisservati nell’effettiva
stesura del bilancio, e esclusivamente la normatazonale che definisce la

sussistenza dell’eventuale obbligo di redazionédahcio consolidato.

In tal senso e stato precisato che «per stabiéiramra societa debba o meno
redigere conti consolidati ci si continuera a basaudl diritto nazionale
attuativo della settima direttiva del Consighit®s Pertanto, in Italia & la
disciplina contenuta essenzialmente nel decretsl&iyo 127 del 1991 a
prescrivere i soggetti obbligati alla redazione dedonsolidato,
indipendentemente dall’eventuale impiego, in fasestdsura, dei Principi
contabili internazionali.

Considerato cio, possiamo procedere alla defineiei soggetti obbligati alla

redazione, su cui I'art. 25 del decreto legislatl&y/91 dispone:

Le societa per azioni, in accomandita per aziong essponsabilita limitata
che controllano un’impresa debbono redigere il bda consolidato secondo i

criteri stabiliti dalle disposizioni degli articoeguenti.

Lo stesso obbligo, hanno gli enti di cui all’art2@L del codice civile, le
societa cooperative e le mutue assicuratrici chetr@dlano una societa per

azioni, in accomandita per azioni o a responsadbilimitata.*®*

183 |n “Osservazioni riguardanti taluni articoli delgolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento

europeo e del Consiglio, del 19 luglio 2002, retiall'applicazione di principi contabili
internazionali, della quarta direttiva 78/660/CE& @onsiglio del 25 luglio 1978 relativa ai conti
annuali di taluni tipi di societa e della settimeettiva 83/349/CEE del Consiglio del 13 giugno
1983 relativa ai conti consolidati”, Par. 2.2.2uBelles, novembre 2003.

184 Sy tale aspetto & opportuno ricordare che I'adela VIl direttiva permetteva al legislatore
nazionale di limitare anche alle sole societa g@ma, in accomandita per azioni e a responsabilita
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In aggiunta, il codice civile, nelle disposizioni dttuazione, estende tale
coercizione anche alle societa in nome collettial@ societa in accomandita

semplice quando, contemporaneamente:

- controllano una o piu societa di capitali;
- i soci illimitatamente responsabili, rivestono itlatforma di societa per
azioni, in accomandita per azioni ovvero societaeaponsabilita

limitata®®®,

Pertanto, riassumendo da quanto evidenziato, nelorpma nazionale,
'obbligo di redazione del bilancio consolidato ultes a carico degli

amministratori di:

- societa di capitali che controllano una o piu inggra prescindere dalla
forma giuridica o nazionalita;

- enti pubblici che hanno per oggetto esclusivo agipale un’attivita
commerciale e che controllano una o piu societzaitale;

- societa cooperative e mutue assicuratrici che abklacontrollo di una
0 piu societa di capitali;

- societa di persone che controllano una o pit sbdetapitali quando
la totalita dei soci illimitatamente responsabileste la forma di

societa di capitali.

Di contro, tale coercizione non si estende alleisat organizzazioni:

limitata, senza pertanto includere le societa coaipe, le mutue assicuratrici e gli enti pubblici
economici.

18 Infatti, I'art. 111-duodecies delle disposizioni atuazione del codice civili dispone che:
«Qualora tutti i loro soci illimitatamente responshkbdi cui all’articolo 2361, comma secondo,
del codice siano societa per azioni, in accomangdia azioni o societa a responsabilita limitata,
devono redigere il bilancio secondo le norme piteviger le societa per azioni; esse devono
inoltre redigere e pubblicare il bilancio consolidacome disciplinato dall’articolo 26 del decreto
legislativo 9 aprile 1991 n. 127, ed in presenzaptesupposti ivi previsti. Va precisato che la
proposta di attuazione della direttiva 51 presentdhl’OIC, ha previsto di integrare tale
disposizione nel secondo comma dell’'art. 25 degjsd.127/91, in modo da rendere pit immediata
l'interpretazione dei soggetti obbligati alla reidae dei conti consolidati.
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- societa di persone (salvo che tutti i soci illitafmente responsabili
siano societa di capitale);
- associazioni e fondazioni che esercitano attivitagtesa;

- imprese individuali.
Possono altresi non redigere il bilancio consotidaimprese:

- alla testa di gruppi di modeste dimensioni;

- nella condizione di controllanti-controllaté

In particolare, nella prima circostanza, il commaddll’art. 27 del citato
decreto dispone cheon sono soggette all'obbligo indicato nell’'art. 2&
imprese controllanti che, unitamente alle impresatoollate, non abbiano

superato, per due esercizi consecutivi, due deiesem limiti:
a) 17.500.000 euro nel totale degli attivi degatspatrimoniali;
b)35.000.000 euro nel totale dei ricavi delle veadi delle prestazioni;
c) 250 dipendenti occupati in media durante |'esgoc'®’

Tuttavia, nel caso in cui una societa del gruppoiaakmesso titoli quotati in
borsa, l'esonero non puo essere applicato e laetsocal vertice
dellaggregazione, anche se di modesta dimensd#we comunque redigere |l

consolidatd®

18 | principali motivi che giustificano la possibdit di tali esoneri sono rappresentati

rispettivamente, nel primo caso da una minore egmedi tutela dei terzi (in ragione delle
contenute dimensioni dell’aggregazione), nel seoondso dalla disponibilita di informazioni
aggregate cui attingere per conoscere la situagooeomica-finanziaria del sottogruppo.

187'0IC n. 17 al paragrafo 5.2 precisa che il totégli attivi degli stati patrimoniali e dei ricavi
delle vendite e delle prestazioni deve essere mé&tato con riferimento ai dati “lordi” risultanti
dai bilanci, compreso quello della capogruppo, agmocedere alle eliminazioni richieste dalle
tecniche di consolidamento.

188E altresi prescritto che le motivazioni alla bas#'esercizio dell’esonero siano adeguatamente
motivate all'interno della nota integrativa deldritio d’esercizio.
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I secondo caso di esonero riguarda le sub-holdmglipotesi di
partecipazioni a catena. A tal riguardo il commalél'art. 27 del D.Lgs.
127/91 dispone che non sono obbligate a redigebdahcio consolidatde
imprese a loro volta controllate quando la contasite sia titolare di oltre il
novantacinque per cento delle azioni o quote deftiesa controllata ovvero,
in difetto di tale condizione, quando la redazia® bilancio consolidato non
sia richiesta almeno sei mesi prima della fine 'dskrcizio da tanti soci che
rappresentino almeno il 5% del capitaltale facolta € comunque subordinata

alla presenza delle seguenti condizioni:

a. che I'impresa controllante, soggetta al diritto wlho Stato membro delle
Comunita europee, rediga e sottoponga a controllo bilancio
consolidato secondo il presente decreto ovverorsbed diritto di altro
Stato membro delle Comunita europee;

b. che I'impresa controllata non abbia emesso titalotati in borsa®

L'esercizio di tale tipologia di esonero richiedendicazione, nella nota
integrativa, oltre alle ragioni dell'esenzione,ldedenominazione e della sede
della societa controllante che redige il consobiddh aggiunta, &€ necessario
depositare presso l'ufficio del registro delle impe del luogo ove e la sede
dellimpresa controllata dandone notizia nel Boitet ufficiale delle societa
per azioni e a responsabilita limitata, una comhldlancio, della relazione
sulla gestione e di quella dell'organo di controltatti redatti in lingua

italianal®®

189 Comma 4 dellart. 27 del d.Igs. 127/91
19 Aj sensi del Comma 5 dell'art. 27 del d.Igs. 147/9
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4.2. La composizione del bilancio

L’art. 29 comma 1 del D.Lgs. 127/91 precisa chéilncio consolidato e

composto da tre documenti autonomi, ovvero:

- lo Stato Patrimoniale consolidato;
- il Conto Economico consolidato;

- la Nota Integrativa consolidata.

Inoltre, l'art. 32, comma 1 del medesimo decretspone chesalvi gli
adeguamenti necessari, la struttura e il conterdétio stato patrimoniale e
del conto economico consolidati sono quelli prasigoer i bilanci d’esercizio
delle imprese incluse nel consolidamento. Se ggesth soggetti a discipline
diverse, deve essere adottata quella piu idoneaadizzare i fini indicati nel

comma 2 dell’'art. 2924, dandone motivazione nelianntegrativa

Lo Stato patrimoniale consolidato, € basato su scltema obbligatorio a
sezioni contrapposte, in cui le diverse poste dointgengono esposte secondo
un ordine tassativo ed aggregate in funzione derdehati criteri. In linea

generale, le poste dell’attivo vengono suddivise base alla destinazione

economica, mentre quelle del passivo in base atiara®”.

Attivo Passivo
A) Crediti v/soci per versamenti ancora) Patrimonio netto
dovulti + DEL GRUPPO
| - Capitale

Il - Riserva da soprapprezzo delle
azioni
Il - Riserve di rivalutazione

191 per un’esaustiva trattazione dei criteri di clfisszione dello Stato patrimoniale si consiglia la
lettura di MusAlO A-FABBRINI G., Contabilita e Bilancio. Fondamenti e disciplin@sanco Angeli,
Milano, p. 210 e ss.
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IV - Riserva legale
V - Riserve statutarie
VI - Riserva per azioni proprie in
portafog.
VIl - Altre riserve (distintamente
indicate)
Riserva di consolidamento
Riserva di traduzione
VIII-Utili (perdite) portati a nuovo
IX-Utile (perdita) dell’esercizio
» DEI TERZI
| - Capitale
Il - Riserve
[Il — Utile (perdita) dell'esercizio
B) Immobilizzazioni B) Fondi per rischi ed oneri
| — Immateriali Fondo consolidamento per rischi €
Differenze di consolidamento oneri futuri
Il — Materiali
Il - finanziarie
C) Attivo Circolante C) TFR
| — Rimanenze
Il — Crediti
Il — Attivita finanziarie che non
costituiscono immobilizzazioni
IV — Disponibilita liquide
D) Ratei e Risconti
D) Debiti
E) Ratei e Risconti

Come evidenziato in grassetto nel prospetto dioStatrimoniale consolidato
esposto, i principali adeguamenti di cui all’ar®, 3iguardano l'iscrizione, al

ricorrere di determinate circostanze, delle segyeste di consolidamento:

- Differenza da consolidamentg, nell’attivo patrimoniale, all'interno
delle “Immobilizzazioni immateriali’, a seguito d&l voce

“Avviamento” (rappresenta la differenza positiva it valore della

1924, 1gs. 127/91 art. 33 comma 3.
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partecipazione da consolidare e la corrispondenietagparte di
patrimonio netto della societa controllata);

- Fondo di consolidamento per rischi e oneri futtititra i “Fondi per
rischi e oneri” (evidenzia la differenza negativa il valore della
partecipazione da consolidare e la corrispondentetagparte di
patrimonio netto della societa controllata nel ciasoui tale differenza
sia dovuta ad una previsione di risultati econorsiiavorevoli);

- Riserva di consolidamentt, all'interno delle voci del “Patrimonio
Netto” (simboleggia la differenza negativa tra il valoreella
partecipazione da consolidare e la corrispondentetagparte di
patrimonio netto della societa controllata);

- Riserva da differenze di traduzidrie(espone la differenza derivante
dalla traduzione di bilanci di controllate espraasvaluta estera) tra le
voci del “Patrimonio Netto”;

- Capitale e riserve di terd® allinterno del “Patrimonio Netto”
(rappresentativa della quota di patrimonio nettgp#ttanza dei soci di
minoranza);

- Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza di #¥’, nella classe del

“Patrimonio Netto”.

E altresi disposto, sempre in tema di adeguameinéije voci relative alle

rimanenze possono essere raggruppate quando la dstinta indicazione

1934, Igs. 127/91 art. 33 comma 3.

194D, Lgs. 127/91 art. 33 comma 2 .

19 E bene precisare che tale riserva non & richiesteodo esplicito dalla normativa, ma I'OIC 17

ai paragrafi 7.3 e 8.1 ne richiede I'eventualeiione.

1% a normativa si limita a disporre che la quotaairimonio di pertinenza di terzi deve essere
iscritta in un’apposita voce dello Stato patrimdaigart. 32 comma 3). Tuttavia, I'Oic, ritiene che
le componenti di capitale, riserve, utili e perdiespettanza di terzi debbano essere esposte in
maniera tale da non essere confuse con le rispettinponenti che, invece sono di pertinenza del

gruppo.
97d.lgs 127/91 art. 32 comma 3.
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comporti costi sproporzionatf. Pertanto, le rimanenze possono non essere
presentate analiticamente, come al contrario pieviger il bilancio
d’esercizio, quando la determinazione dei dati oecdi per tale esposizione

risultasse particolarmente complessa e dispendiosa.

I Conto economico consolidato presenta la medestnattura, a valore e
costi della produzione ottenuta (con classificagiafei costi in base alla
natura), di quella prevista nell’art. 2425 del QediCivile, dove le diverse
poste reddituali vengono esposte secondo una Iggadare, come evidenziato

nel seguente prospetto:

) _ Anno Anno
Conto Economico Consolidato

A) Valore della produzione
B) Costi della produzione
Differenza tra valore e costi della produzione

C) Proventi e oneri finanziari
D) Rettifiche di valore di attivita finanziarie
E) Proventi e oneri straordinari

Risultato prima delle imposte

Imposte sul reddito di esercizio

Utile (perdita) dell’esercizio

Utile (perdita) d’esercizio di pertinenza di terzi

Utile (perdita) d’esercizio di pertinenza del grupm

A differenza di quanto osservato per lo Stato painiale consolidato, il
prospetto di Conto Economico di un gruppo €& deabtahalogo a quello di un
bilancio individuale, con l'unica eccezione relatigll'integrazione delle voci

“Utile (perdita) d’esercizio di pertinenza di teéra “Utile (perdita) d’esercizio

198 d.lgs 127/91 art. 32 comma 2.
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di pertinenza del grupgo collocate a seguito della postdtile (perdita)

d’esercizid.**®

La Nota integrativa, introdotta per la prima vohel nostro ordinamento
proprio con il decreto legislativo 127/1991, cassite parte integrante del

sistema del bilancio consolidato, quale documebtdigatorio ed autonomo.

La sua principale funzione €, come evidenza altt@$C 17, quella di favorire
la comprensione dei dati esposti nei prospetti mianeel bilancio, attraverso
analisi descrittive, esplicative e di dettaglioldeloci dello Stato patrimoniale

e del Conto economico.

La normativa ne stabilisce un contenuto minimatesgrivendo che la stessa

debba indicare almerf§°

a) i criteri di valutazioni applicati;

b) i criteri e i tassi applicati nella conversione deilanci espressi in
moneta non avente corso legale nello Stato;

c) le ragioni delle piu significative variazioni integnute nella
consistenza delle voci dell'attivo e del passivo;

d) la composizione delle voci “costi di impianto e dimmento” e
“costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicita”;

e) distintamente per ciascuna voce, I'ammontare deditre dei debiti
di durata residua superiore a cinque anni, e debitleassistiti da
garanzie reali su beni di imprese incluse nel céidamento, con

specifica indicazione della natura delle garanzie;

199 per approfondimenti si rimanda ashio A.-FABBRINI G., Contabilita e Bilancio Fondamenti
e discipling op.cit., p. 224 e ss.
20 Art. 38, d.Igs. n. 127/91.
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f)

)

h)

la composizione delle voci “ratei e risconti” e tkelvoce “altri
accantonamenti” dello stato patrimoniale, quando ibro
ammontare e significativo;

I'ammontare degli oneri finanziari imputati nell&rsizio ai valori
iscritti nell'attivo dello stato patrimoniale, distamente per
ciascuna voce;

se l'indicazione é utile per valutare la situaziopatrimoniale e
finanziaria del complesso delle imprese incluse hdlncio
consolidato, I'importo complessivo degli impegninnasultanti
dallo stato patrimoniale, specificando quelli relata imprese
controllate escluse dal consolidamento ai sendiadel 28;

se significativa, la suddivisione dei ricavi delNendite e delle
prestazioni secondo categorie di attivita e secoma® geografiche;
la suddivisione degli interessi e degli altri ondihanziari tra
prestiti obbligazionari, debiti verso banche edialt

la composizione delle voci “proventi straordinarie “oneri
straordinari”, quando il loro ammontare é signifitao;

il numero medio, suddiviso per categorie, dei dgemti delle
imprese incluse nel consolidamento, con separathcazione di
guello relativo alle imprese incluse ai sensi detl. 37,
cumulativamente per ciascuna categoria, 'ammont@ecompensi
spettanti agli amministratori e ai sindaci dell'ingsa controllante
per lo svolgimento di tali funzioni anche in alireprese incluse nel

consolidamento.

0.bis) i motivi delle rettifiche di valore e deglccantonamenti esequiti

esclusivamente in applicazione di norme tributage i relativi

importi, appositamente evidenziati rispetto  all'aomtare
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complessivo delle rettifiche e degli accantonameistiltanti dalle

apposite voci del conto economico.
0. ter) per ciascuna categoria di strumenti finamzderivati:

1. il loro fair value;

2. informazioni sulla loro entita e sulla loro natura;

o.quater) per le immobilizzazioni finanziarie igteia un valore superiore al
loro fair value, con esclusione delle partecipazidn societa
controllate e collegate ai sensi dell'articolo 2388| codice civile e

delle partecipazioni in joint venture:

1. il valore contabile e il fair value delle singoldtigita, o
di appropriati raggruppamenti di tali attivita;

2. i motivi per i quali il valore contabile non é statidotto,
inclusa la natura degli elementi sostanziali sualjsi basa

il convincimento che tale valore possa essere reip.

E altresi necessario includere, all'interno deltdtanintegrativa, gli elenchi

relativi:

» alle imprese incluse nel consolidamento col meiatkgrale ex art. 26;

» alle imprese incluse nel consolidamento col metpdaporzionale ai
sensi dell’art. 37;

 alle partecipazioni valutate con il metodo del pabdnio netto secondo
i commi 1 e 3 dell’art. 36;

» alle altre partecipazioni in imprese controllateo#legate.

L'OIC 17, considerata la complessa mole di inforioaz richiesta dalla

normativa per tale documento, al paragrafo 17.1¢ccamanda una
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strutturazione in paragrafi come segue, al fingetiderne piu razionale la

lettura:

i criteri generali di redazione e principi di cohdamento;
- i criteri di valutazione;
- i criteri di traduzione dei bilanci in valuta;
- le informazioni di dettaglio:
o0 dello Stato patrimoniale
o del Conto economico
- le altre informazioni;
- gli allegati relativi:
o agli elenchi imprese incluse ed escluse dal cotawlento;
o al rendiconto finanziario consolidato;
o al prospetto di raccordo fra bilancio della cappgpa e bilancio
consolidato;
o al prospetto dei movimenti nei conti di patrimonietto

consolidato.

E necessario puntualizzare che le ultime tre tigieladi allegati non sono
esplicitamente richieste dalla legge; tuttavia, r¢f@nismo Italiano di

Contabilita suggerisce una loro esposizione aéliind della Nota integrativa,
al fine di migliorare il grado di rappresentatividalle dinamiche economiche

patrimoniali e finanziarie del gruppo.

Piu precisamente, il rendiconto finanziario cordatid permette di
comprendere la dinamica dei flussi finanziari gatiedalle operazioni di

gestione effettuate dal gruppo azienddte.

201 per approfondimenti sul tema, si consiglia lautettdi.MECHELLI A., Il rendiconto finanziario
consolidatg Cedam, Padova, 2008
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Il prospetto dei movimenti nel patrimonio netto soldato consente di
illustrare le variazioni subite nell’esercizio dalljuote ideali di capitale netto
del gruppo. E da sottolineare che la redazionealdi ocumento & altresi
necessaria, poiché rientrante, secondo quanto atedidal paragrafo 8.5
dell’OIC 17, tra quanto richiesto dal legislatorencla generica espressione
“variazioni intervenute nella consistenza dell’attie del passivo”(art. 38,
comma 1jett.. cD.Lgs. 127/91).

Infine, il prospetto di raccordo tra patrimonio toed risultato d’esercizio della
controllante e quello consolidato permette di desce con maggiore
chiarezza e correttezza la natura e I'ammontare déferenze fra il bilancio
d’'esercizio della societd capogruppo e quello clicso?? Attraverso tale
prospetto si «mira ad illustrare le relazioni giotiquantitativo che intercorrono
tra il reddito e il capitale della controllante eiet/i dell'intero gruppo,
mediante la ricostruzione dei valori generati dalrocpsso di
consolidamenta®®,

L’art. 40 del d. Igs. 127/91 prevede che il bilanconsolidato deve essere
corredato, inoltre, da una relazione degli ammiatsti sulla situazione
complessiva delle imprese in esso incluse e suliarento della gestione nel
suo insieme e nei vari settori, con particolareaiglo ai costi, ai ricavi ed agli

investimenti.

In particolare il comma 2 del citato articolo pnége un contenuto minimo per

tale documento, dal quale devono risultare:

le attivita di ricerca e di sviluppo;

b. i fatti di rilievo avvenuti dopo la data di riferento del bilancio
consolidato;
c. l'evoluzione prevedibile della gestione;

292 principio contabile nazionale n. 17, par. 8.4
203 Cfr. ANTONELLI V., Il bilancio consolidato. La tecnica di redazigrmp.cit., p. 138.

122



d. il numero e il valore nominale delle azioni o quatell'impresa
controllante possedute da essa o da imprese datgrchnche per il
tramite di societa fiduciarie o per interposta pee con
I'indicazione della quota di capitale corrisponaent

d.bis) in relazione alluso da parte delle impraseluse nel bilancio
consolidato di strumenti finanziari e se rilevapdr la valutazione
della situazione patrimoniale e finanziaria e dgliltato economico
dell'esercizio complessivi:

1) gli obiettivi e le politiche delle imprese in matedi gestione
del rischio finanziario, comprese le loro politictiecopertura
per ciascuna principale categoria di operazionvipte;

2) l'esposizione delle imprese al rischio di prez4ajszhio di
credito, al rischio di liquidita e al rischio di Nazione dei

flussi finanziari.

In merito alla necessita di tale prospetto, i Rphaontabili nazionali
suggeriscono che, sebbene la relazione sulla gestdella capogruppo
preveda le medesime informazioni richieste da quehsolidata, € opportuno
redigere due documenti distinti, uno per il grumab suo complesso e uno per

la controllante, giacché risulta differente I'antb&foggettivo di riferimento.
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4.3 Le principali operazioni necessarie la redazédel bilancio

consolidato.

La redazione di un bilancio consolidato rappresemiaprocesso laborioso,
articolato e complesso. In tale procedimento € ipibssdistinguere almeno

quattro fasi fondamentali:

la definizione dell’area di consolidamento;

2. le operazioni di pre-consolidamento (ovvero, I'aialei bilanci
delle singole societa);

3. le operazioni di consolidamento (riguardanti in tigatare
I'eliminazione degli effetti delle operazioni inffeuppo e il
consolidamento delle partecipazioni);

4. la relazione dei documenti che compongono il bi@anc

consolidato.

Ciascuna di queste fasi, presenta specifici aspatatteristici, che saranno

oggetto di analisi nei paragrafi successivi.

4.3.1. La definizione dell’area di consolidamento

La prima operazione necessaria per la stesuraildelclo consolidato e la
definizione dell’area di consolidamento. In sostangli amministratori della
controllante devono individuare i cosiddettiggetti passiyiovvero le imprese

i cui bilanci costituiranno la base per il consatif®® Su tale aspetto occorre

204 Naturalmente, per la definizione completa di tuttmea di consolidamento, ai bilanci dei
soggetti passivi, deve essere integrato il biladelosoggetto attivo, ovvero della controllante.
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precisare che la disciplina nazionale €& basata csalcetto di controllo
esercitato dal soggetto economico sulle entita ra@penti al gruppo. In
particolare, I'art. 26 del D.Lgs. 127/91 dispone abli effetti dell'art. 25 sono
considerate imprese controllate quelle indicate nemeri 1) e 2) del primo

comma dell’art. 2359 del codice civile.
Agli stessi effetti sono in ogni caso consideratetollate:

a. le imprese su cui un’altra ha il diritto, in virtdi un contratto o di una
clausola statutaria, di esercitare un’influenza doamte, quando la
legge applicabile consenta tali contratti o clausol

b. le imprese in cui un’altra, in base ad accordi caltri soci, controlla

da sola la maggioranza dei diritti di voto.

Ai fini dell’applicazione del comma precedente @nsiderano anche i diritti
spettanti a societa controllate, a societa fidu@ae a persone interposte; non

si considerano quelli spettanti per conto di terzi.

Da quanto esposto, si rileva che il legislatorearegde ha configurato un’area
di integrazione comprendente i bilanci di tuttenigrese controllate di diritto
e di fattd®®, nonché quelle governate in base ad accordi ¢drsat?® ovvero

in virtu di contratti o clausole statutaiié

205 per approfondimenti su tali tipologie di contradiorimanda al capitolo 1 paragrafo 5.

2% |n particolare si fa riferimento ai sindacati dite deliberanti a maggioranza, tramite cui gli
adepti si impegnano a votare in base a quantolittabialla maggioranza dei soci che hanno
stipulato I'accordo, nonché ai patti di astensidia¢ voto di alcuni soci che permettono ad una
partecipazione di minoranza di dominare 'assemblea

297 Sebbene tali vincoli contrattuali siano vietatiltalia, il legislatore ha ritenuto dover prevedere
tale condizione considerando che una societarl@ssa controllare un’impresa straniera (dove
tali clausole potrebbero essere ammesse). In plté; si ricorda che in Germania sono consentiti
i contratti di dominazione.
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Tuttavia, la stessa normativa permette, al ricerdérdeterminate circostanze,
di escludere dall'area di consolidamento alcunetrodate®®. L’art. 28 del
citato decreto prevede infatti chessono essere escluse dal consolidamento le

imprese controllate quando:

a. la loro inclusione sarebbe irrilevante ai fini iraditi nel secondo
comma dell’art. 29, sempre che il complesso di ¢allusioni non
contrasti con i fini suddetti;

b. I'esercizio effettivo dei diritti della controllaaté soggetto a gravi e
durature restrizioni;

c. non €& possibile ottenere tempestivamente, 0 sengeses
sproporzionate, le necessarie informazioni;

d. le loro azioni o quote sono possedute esclusivanafid scopo

della successiva alienazioA¥®

In merito al puntoa), a parere dellOIC, l'irrilevanza della controbateve
essere valutata sia su parametri quantitativisirmen solo in senso assoluto
ma anche in relazione allo specifico gruppo in diggétotale dell’attivo,
patrimonio netto, totale dei ricavi caratteristicohe qualitativi (posizione

strategica all'interno dell’'aggregaziof€)

208 Appare utile ricordare che la normativa vigenteofial 2007, ovvero prima dell’entrata in
vigore del d.lgs. 32/2007 che ha recepito parziatmela direttiva 51/2003, obbligava le
controllanti ad escludere dall'area di consolidatnda controllate con attivita eterogenea in grado
di provocare effetti distorsivi sull'informazioneoimplessiva del bilancio consolidato. Infatti, il
comma 1 dell’art. 28 del d.lgs. 127/91, ora abrogdisponeva chexdevono essere escluse dal
consolidamento le imprese controllate la cui atéivabbia caratteri tali che la loro inclusione
renderebbe il bilancio consolidato inidoneo a reakre i fini indicati nel secondo comma dell’art.
29».

299 per approfondimenti si consiglia la lettura dNiDREI P.-AZZALI S.-GAVANA G.-LAl A.-RINALDI
L.-SACCON C-VIGANO R., Bilancio consolidato. Novita dei principi contabilhazionali e
internazionali,op.cit., p. 54 e ss.; MTONELLI V., Il bilancio consolidato. La tecnica di redazigne
op.cit., p. 78 e Ss,;RINALDI L., L'analisi del bilancio consolidato. Aspetti critici
dell'apprezzamento dell’economicita di gruppo tréema lettura, I'analisi e I'interpretazione del
bilancio consolidatoGiufrre, Milano, 1999, p. 120 e ss.

210 principio 27, par. 5.4
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Le durature restrizioni di cui al punh), possono aver luogo principalmente a

causa di:

- unassoggettamento della controllata a procedure csual;

- procedimenti di nazionalizzazione o di espropriagi corso e, per le
societa operanti all'estero, anche provvedimergiibtano il rimpatrio
di capitali e dividendi;

- rischi di natura politica tali da limitare di fatibcontrollo di societa
operanti all'esterd™.

| principi contabili, sul tema relativo alla carenzli informazioni su una
partecipata, puntualizzano che i casi di esclusa@ieonsolidamento debbano
ritenersi estremamente rari potendo eccezionalmeaniardare:

- controllate che per eventi di natura straordinaga dispongono piu
delle informazioni contabili ed extracontabili nesarie per |l
consolidamento;

- controllate residenti all’estero, nella circostanzacui, per motivi di
ordine politico, siano nell’impossibilita di comwaire le necessarie
informazionf*2

Infine, in merito al puntal), 'Organismo Italiano di Contabilita precisa cloe |
scopo dell'alienazione deve essere immediato e evantuale, implicando
I'iscrizione della partecipazione stessa non trarimobilizzazioni finanziarie

ma nell’attivo circolante.

Ad ogni modo é bene rimarcare che al sussister@r@supposti sopra citati,
I'eventuale esclusione rimane comunque una facbiégaspetta ai redattori del
bilancio consolidato nelllambito dei margini di diszionalita concessi dal

legislatore, il cui esercizio richiede motivateadmentate ragioni.

2 principio contabile n. 27 par. 5.4
212 principio contabile n. 27 par. 5.4

127



4.3.2 L'analisi dei bilanci delle societa

La fase propedeutica alla formazione del bilanciosolidato prevede I'esame
dei singoli bilanci delle imprese rientranti netta di aggregazione al fine di
verificare l'uniformita e 'omogeneita delle strute formali e sostanziali.
L’eventuale presenza di difformita origina, talalla necessita di realizzare
operazioni di rettifica su tali rendiconti. In gtesfase I'analisi mira, piu
precisamente, ad accertare il rispetto delle comwiiper il consolidamento dei
bilanci in termini di:

1. uniformita dei periodi amministrativi;

2. omogeneita dei criteri di valutazione;

3. uniformita degli schemi di bilancio;

4. unicita della moneta di conto.
Solo una coerenza di trattamento su tali tematizh@arte di tutte le societa
del raggruppamento puo garantire al consolidafmksibilita di rappresentare
in modo chiaro, veritiero e corretto la situazicemnomico-patrimoniale e
finanziaria dell’aggregazione unitaria.
Tuttavia, € bene precisare che nel processo ch&a mila stesura del
consolidato, la fase di pre-consolidamento nonrapse necessaria, e deve
essere attuata esclusivamente in talune circostasmee nelle ipotesi di
acquisizioni recenti di nuove partecipate ovveropmesenza di controllate
estere (localizzate in Paesi diversi rispetto allgudella capogruppo).
Abitualmente, infatti, la controllante, al fine siemplificare le elaborazioni di
pre-consolidamento, impone preventivamente a tiettsocieta del gruppo,
attraverso specifiche direttive, un’'omogeneita dmportamento verso tali

problematiche, rendendo di fatto superflua siffédtee.
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Ritornando ai principi sopra esposti, quello espa@dtpunto 1) richiede che i
bilanci di tutte le imprese incluse nel consolidatoesiano riferiti alla stessa
data e presentino un analoga durata. Sul puntd, B® del D.Lgs 127/91
prevede che la data di consolidamento del biladcmui trattasi coincida con
quella di chiusura della societa controllante, egveon quella della maggior
parte delle imprese incluse nel consolidamentolle g importanti di esse.
Quando tuttavia, la data del consolidato risultiedente rispetto a quella del
bilancio della societd madre, & necessario indieamtivare tale circostanza
all'interno della nota integrativa.

Inoltre, la normativa precisa che nel caso in cai data di chiusura
dell'esercizio di un'impresa inclusa nel consolidarto sia diversa rispetto a
quella di riferimento del bilancio consolidato,eaocieta dovra essere inclusa
in base ad un bilancio annuale intermedio, rifealta data del bilancio
consolidato. Tale bilancio, pertanto, risulteraastdinario come data ma

ordinario come criteri di valutaziofié

Figura 2.5 Data di riferimento del bilancio

Data del

bilancio | Data del bilancio della
consolidato Data del bilancio

maggior parte delle
della controllante

Data del bilancio controllate

delle singole societa

Bilancio controllante Data coincide Data non coincide>
bilancio annualg
intermedio

Bilancio controllate Data coincide Data coincide

Data non coincide> | Data non coincide >
bilancio annualg bilancio annualg
intermedio intermedio

Fonte:PISONI P.- BUSSO Q 2005,p. 95

213 Cfr. PISONI P.- BUSSO D, Il bilancio consolidatopp.cit., p. 94.
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L’'art. 34 del d. Igs. 127/91 prescrive in tema ontt consolidati chegli
elementi dell’attivo e del passivo devono esselatata con criteri uniformi. A
tale scopo devono essere rettificati i valori deraenti valutati con criteri
difformi, a meno che, ai fini indicati nel secondomma dell’art. 29, la
difformita consenta una migliore rappresentazionesia irrilevante Tale
disposizione trae origine dalla constatazione dheriteri di valutazione
impiegati dalle singole societa per la valutaziailede poste di bilancio, pur
essendo corretti, possono non coinciérepertanto, al fine di evitare
aggregazioni non coerenti, si rende necessariarmni@zzazione verso
principi contabili comuni. In tal senso, I'art. 88l citato decreto prevede che i
criteri di valutazione siano quelli utilizzati ngllancio d’esercizio dell'impresa
che redige il bilancio consolidato. Possono tuttaassere impiegati, fornendo
adeguata motivazione nella Nota integrativa, aliteri purché ammessi dalle

disposizioni civilistich&™.

Dal punto di vista formale risulta altresi indispahile un elevato grado di
omogeneita: in particolare, € fondamentale la ¢danza tra la struttura e |l
contenuto del consolidato con quelli relativi dahti d’esercizio delle societa
incluse nel consolidamento. Su tale aspetto, ilmam dell’art. 32 del D.Lgs
127/91 dispone chealvi gli adeguamenti necessari, la struttura edhtenuto

dello stato patrimoniale e del conto economico ofidati sono quelli

prescritti per i bilanci di esercizio delle impresgcluse nel consolidamento.
Se guesti sono soggetti a discipline diverse, dmsere adottata quella piu
idonea a realizzare i fini indicati nel comma 2 lget. 29, dandone

motivazione nella nota integrativ®er soddisfare il requisito dell’'uniformita

formale, normalmente, le controllanti tendono admanizzare le rilevazioni

2 n alcuni casi, infatti, & lo stesso codice civilee permette I'utilizzo di criteri alternativi. Ad
esempio le rimanenze possono essere valutate aadlifeifo, o al costo medio ponderato, con
risultati a volte molto differenti.

15 |n particolare dagli artt. 2423 e ss.
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contabili attraverso I'utilizzo, per tutte le sa@ielel gruppo, di un unico piano
dei conti.

Un’ulteriore problematica che i gruppi, specie djualitinazionali con societa
localizzate in Paesi fuori dalla zona Euro, devfsnateggiare € quella relativa
alla traduzione dei valori di bilancio espressuima moneta differente, al fine
di garantire l'uniformita della moneta di conto.|&ajuestione si sostanzia
nella determinazione del tasso di traduzione ppr@giato da impiegare per
la conversione, nonché nella definizione della niitdali contabilizzazione

delle differenze derivanti dal processo di tradoeio

Sullargomento in oggetto, la normativa italianapage piuttosto vaga,
limitandosi a prescrivere la redazione del bilarini&urd*® e I'indicazione, in

nota ingrativa, dei criteri seguiti per la convers e dei tassi considerafi
Tuttavia, la dottrina, ha elaborato tre tecnichagpali di traduzione:

- il metodo delcambio di chiusura (o correntejramite cui per tutte le
attivita e passivita dei singoli bilanci espressi moneta estera si
impiega il rapporto di cambio in essere al momeldita redazione del
consolidato;

- il metodo a valoricurrent/non current mediante il quale viene
impiegato il cambio di chiusura alle attivita deapassivita a breve
termine, mentre quello storico alle poste a mediwb termine;

- il metodomonetary/non monetanattraverso cui si adotta il cambio di
chiusura per le voci che riguardano valori numeraguello storico per

le poste non numerarie.

218 Art. 29 del D. Igs 127/91

271n tal senso, l'art. 38 comma 1 punto b) del d.143/91 prescrive che la nota integrativa
deve indicare, oltre a quanto stabilito da altresjglosizioni del presente decreto, i criteri e i tass
applicati nella conversione dei bilanci espressiioneta non avente corso legale nello Stato
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Per dirimere la questione circa il tasso da uw@iez per la traduzione dei
bilanci, un valido e corretto orientamento vienéedbd dai Principi contabili
nazionali, i quali prescrivono I'adozione del meaiodel cambio corrente in
chiusura di esercizfé®’. In particolare, il documento n. 17 al paragraf@ 7
precisa chela traduzione di un bilancio espresso in valuteeest ai fini della
redazione del bilancio consolidato, avviene attrave

- la traduzione delle attivita, delle passivita e ldeboci di Patrimonio
Netto al cambio a pronti alla data di bilancio;

- la traduzione delle poste di conto economico al lmanin essere alla
data di ogni operazione, oppure, per motivi di oelipratico, al
cambio medio del periodo;

- la rilevazione nella “Riserva da differenze di ttadone” dell’effetto
netto della traduzione in moneta di conto

Sintetizzando, I'Organismo Italiano di Contabilisdllecita a convertire le
attivita, le passivita e le voci del netto in baseambio in essere alla data di
chiusura del bilancio, mentre i componenti del ©oatonomico in base al
cambio corrente alla data dell’operazione ovvercaahbio medio di periodo
(soprattutto se ponderato in relazione al volumembirazioni effettuate nel

corso del periodo stesso).

4.3.3. Le operazioni di consolidamento

Una volta definite le operazione di pre-consolidatoedi cui al precedente
paragrafo, i bilanci delle diverse societa rientrarel perimetro del gruppo
risultano predisposti per la fase successiva, avgaella del consolidamento.

218 va segnalato che la precedente versione del Piincontabile 17 emanata nel 1996, oltre al
metodo indicato, prevedeva la possibilita di w#iee il metodo temporale per quelle imprese
estere integrate e complementari al gruppo.
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Appare subito opportuno sottolineare che, tale gutonento, a differenza delle
operazioni relative alle analisi di bilancio, deagsere sempre posto in essere

in quanto indispensabile per la corretta aggreg@zdei rendiconti individuali.

Attraverso questo procedimento, infatti, i bilandelle imprese vengono
aggregati e rettificati per quei valori che norenassano prettamente I'entita
gruppo.

In particolare, possiamo suddividere tale proca@ssine macrofasi:

» l'eliminazione degli effetti delle operazioni inffeuppo;

* il consolidamento delle partecipazioni.

4.3.3.1. L’eliminazione degli effetti delle operani infragruppo

A livello normativo, I'art. 31 del decreto 127 d&B91 prescrive che gli
elementi dell’attivo e del passivo, nonché i pravengli oneri delle imprese
da consolidare devono essere compresi nel biladcigruppo per il loro
importo integrale.

La logica del bilancio consolidato, che mira addewziare esclusivamente le
operazioni che il raggruppamento costituito attoia icsoggetti esterni, implica
I'indispensabile eliminazione degli effetti dellgparazioni realizzate tra le

societa appartenenti al gruppo. In tal senso il rman®2 del citato articolo
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prescrive che devono essere eliminati i creditdebiti reciproci, i proventi e
gli oneri relativi a compravendite effettuate feaitnprese del gruppo, nonché
gli utili e le perdite conseguenti ad operazionifegbiate all'interno
dell’aggregazione relative a valori compresi ndfipgonio, diversi rispetto ai

lavori in corso su ordinazione di terzi.

La doverosa eliminazione di tali operazioni deriladla constatazione che esse
di fatto, rappresentano transazioni “non rilevaméll'ottica complessiva in
guanto, non coinvolgendo soggetti terzi, costitmgr un mero trasferimento

di risorse all’interno del raggruppamento.
Gli interventi in oggetto possono essere suddimisiue categorie:

- quelli relativi ad eliminazioni di saldi reciproche hanno effetti sulle
poste attive e passive dello Stato patrimonialasiocemponenti del
Conto economico ma non generano variazioni compkessi risultato
economico e sul patrimonio netto consolidato;

- quelli relativi ad eliminazioni che hanno effetiad sisultato economico

e sul patrimonio netto consolidatd

Nel primo raggruppamento rientrano le operaziolatnee alle eliminazioni di
crediti, debiti, proventi ed oneri originati tradecieta del gruppo. Da un lato,
infatti, I'elisione dei crediti e dei debiti recigei, sia commerciali che

finanziari, permette di evitare l'accrescimentotidio dei valori del

219 per approfondimenti si consiglia la lettura dhiRSONE S, | gruppi aziendaliop.cit., p. 160 e
ss.; MARCHI L.-ZAVANI M ., Economia dei gruppi e bilancio consolidato. Ungenpretazione degli
andamenti economici e finanziamp.cit.,, p. 137 ss; @kcl C.—FALDETTA G., | gruppi come
strumenti di governo delle aziendap.cit., p.289 e ss; ADREI P.-AZZALI S.-GAVANA G.-LAI A .-
RINALDI L .-SACCON C-VIGANO R., Bilancio consolidato. Novita dei principi contabitazionali e
internazionalj op.cit., p. 139 e ss.; ®NTRONEA., Il bilancio consolidato. Evoluzione normativa e
metodologie di redazioneFranco Angeli, Milano, 2004, p. 126 e; $3SONI P.- BUSSO D, I
bilancio consolidatp op.cit., p. 197 e ss.;MYONELLI V., Il bilancio consolidato. La tecnica di
redazionepp.cit., p. 196 e ss.
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consolidato, considerato che tali poste non inadseuila posizione finanziaria
globale del raggruppamento nei confronti di t&fzDall'altro, I'eliminazione
dei proventi e degli oneri infragruppo che si congano tra loro, consente di

prevenire una variazione artificiosa del redditesdrcizio e del capitale del

gruppo.

Nella seconda categoria, invece, rientrano quedkrazioni che incidono sul

reddito e sul patrimonio dell'aggregazione, tra cui

- le vendite infragruppo che originano utili o0 peedsu merci o prodotti;

- i trasferimenti di cespiti tra le societa del grapghe generano utili o
perdite;

- i dividendi.

Le vendite generano utili interni quando, nell'e&sgp in cui si verifica una

transazione tra le imprese del gruppo ad un preaperiore rispetto al costo di
produzione, i relativi beni, al termine dello stessercizio, risultano ancora
tra le scorte di magazzino della societa acquiféhte questo caso, I'elisione
dei costi e dei ricavi reciproci non e evidenteraepér rimuovere tutti gli

effetti relativi alla transazione interna, in quaré indispensabile rettificare
anche ['utile interno inglobato nel valore dellmanenze, poiché trattasi di un

componente non realizzato dal gruppo visto nelawitarietd™.

220 E pene precisare che la stessa elisione deveees$ettuata per I'intero ammontare dei crediti e
debiti, indipendentemente dalla percentuale digegsbzione della controllante nelle controllate.
221 |n sostanza, si & in presenza di margini di gigdiduttivi del gruppo non conclusi a fine
esercizio.

%22 |n tal senso i principi contabili prescrivono ohié utili e le perdite conseguenti a operazioni
effettuate tra le imprese incluse nel consolidameantelative a valori compresi nel patrimonio,
diversi da lavori in corso su ordinazione di teregme le vendite di rimanenze, immobilizzazioni
materiali e immateriali o altre attivita (inclusdalvviamento), devono essere eliminati. Poiché il
bilancio consolidato € la rappresentazione patrinagtfinanziaria ed economica di un’unica
entita, esso deve essere depurato degli utili éedetrdite conseguiti dalla consociata che ha
venduto e che sono ancora inclusi tra le attivigllal consociata che ha acquistato. In altri
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Ad ogni modo, la normativa permette di non elimea&ali margini interni,
evidenziando l'applicazione di tale deroga in niotagrativa, nelle ipotesi in

cui le transazioni soddisfino le seguenti condizion

- sono state concluse a normali condizioni di mercato
- fanno riferimento ad operazioni correnti dell'impag
- l'eliminazione deve comportare il sostenimento atc sproporzionati

rispetto ai costi globali del consolidametifo

Anche il trasferimento delle immobilizzazioni atiterno di gruppo € in grado
di generare una forma di utile o perdita interna: grecisamente, quando |l
prezzo di vendita € maggiore rispetto al valoretaile si genera una
plusvalenza, mentre nella situazione opposta girn@&i una minusvalenza.
Poiché tali elementi risultano realizzati all'imter di un’operazione
infragruppo, i cui effetti non devono rientrare’iaterno del consolidato, si

deve procedere alla relativa eliminazione.

Infine, l'ultima rettifica da porre in essere affé il consolidato non integri
valori non conformi, & quella relativa ai dividerdistribuiti dalle partecipate

verso la controllante. E palese constatare cheyniottica complessiva, la

termini, il risultato economico conseguito dal gpagpdeve essere quello generato dall’attivita del
gruppo nei confronti dei terzi e non quello chesilegole societa hanno realizzato operando tra di
loro. Quindi, se una partecipata ha venduto deidwibi alla partecipante, realizzando un utile, e
questi prodotti sono ancora presenti, in tutto garte, nelle rimanenze finali della partecipante,
l'utile sulla vendita, dal punto di vista del gruppnon si € realizzato e percio deve essere
eliminato mediante riduzione del valore dell’attidella partecipante e dell’utile realizzato dalla
partecipata. L'utile che viene eliminato & generaite I'utile lordo. Il medesimo trattamento si
applica al trasferimento di altri beni, come pereewio la vendita di immobilizzazioni materiali
tra societa del gruppdPrincipio contabile n. 17, par. 11.2.

223 Art. 31 comma 3 d.Igs. 127/91. Su tale punto hgigi contabili sottolineano che feormativa
non definisce il significato dell’espressione “dosproporzionati”; si ritiene che I'applicazione
della stessa vada circoscritta il piu possibilecha perché non sono immaginabili molti casi in
cui la procedura di eliminazione dei profitti infjauppo possa determinare costi sproporzionati
per il consolidato. Potrebbe, in taluni casi, riegrte nella fattispecie prevista dalla legge il caso
del profitto incluso tra le rimanenze di materiadusiliari di produzione o di consumo di
provenienza da un’altra societa del grupfrincipio contabile n. 17, par. 11.2 letteraif. i
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posta in oggetto non rappresenta né un ricavogeodieta madre e neppure
un onere per la partecipata. Pertanto, al fine diame una doppia
contabilizzazione, una prima volta come quota ditipenza del risultato
d’esercizio della partecipata, e una seconda coivideddi, € necessario
procedere alla loro eliminazione. E bene precisheg all’elisione di tale posta
dal Conto economico consolidato, dovra corrispoadstresi I'eliminazione
della relativa diminuzione di patrimonio netto reEnsolidato all’atto della

corresponsione del dividendo medesiffio

4.3.3.2. Il consolidamento delle partecipazioni

Il consolidamento delle partecipazioni rappresdatdase piu importante e

delicata di tutto il processo di redazione del odidato.

Attraverso tale procedimento alcune partecipazistitte nel bilancio della
capogruppo, vengono eliminate (e sostituite, nelsobdato, dagli elementi
attivi e passivi della controllata) contro il vadodella corrispondente frazione
di patrimonio netto della partecipata, mentre altrengono mantenute

ugualmente nel bilancio di gruppo con una valutaeitalvolta differente.

Infatti, la normativa nazionale, pur focalizzandasilla tecnica integrale,

prescrive l'utilizzo di altri metodi di consolidami® in funzione del ruolo

224 «In sostanza, con la rettifica in discorso siemi¢i lo scopo di evitare che il risultato delle
societa partecipate possa incidere due volte,geaite distribuita, sul risultato di gruppo: in un
esercizio per competenza, in quello successivacagsa». MRCHI L.- ZAVANI M ., Economia dei
gruppi e bilancio consolidato. Una interpretaziodegli andamenti economici e finanziaop.cit.,

p. 153.
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rivestito dalla partecipata allinterno dell’aggezipné®. Per approfondire

tale argomento in modo schematico, € opportunosificere le imprese

orbitanti attorno al gruppo in differenti categorie

%5 | differenti metodi di consolidamento rispondorstmnzialmente alle diverse teorie presenti
circa i gruppi. Nello specifico, ne possiamo digtiere quattro:

la teoria dell’'entitaéntity theory)

la teoria della proprietgproprietary theory)
la teoria della capogrupppdrent company theoyy
la teoria modificata della capogruppo.

Le principali differenze tra tali modelli sono rsamti nella seguente tabella.

Figura 2.6 Le teorie sui gruppi aziendali

Aspetto Modello Modello della| Modello della| Modello modificato
dell’entita proprieta capogruppo della capogruppo
Area di|Si estende alleSi estende alleSi estende allgSi estende allp
consolidamento imprese su cui simprese in cui diimprese su cui simprese su cui $i
esercita il potere didetengono i dirittj esercita il potere diesercita il potere dli
governo proprietari di governo governo
maggioranza. Nop
assume rilievo a tali
fini I'esercizio del
potere di governo
Metodo di| Integrale Proporzionale Integrale Integrale
consolidamento
Trattamento delle | Inclusione integral¢Inclusione in misuralnclusione integralel Inclusione integrale
attivita e  delle proporzionale ai
passivita delle diritti proprietari
controllate detenuti
Trattamento dei | Inclusione integraleInclusione in misuralnclusione integrale| Inclusione integrale
componenti positivi proporzionale ai
e negativi di reddito diritti proprietari
delle controllate detenuti
Procedimento di| Eliminazione Eliminazione dellaEliminazione Eliminazione
eliminazione dei| integrale sola parte pertinenténtegrale dejintegrale de
margini i diritti proprietari| margini  conseguitimargini conseguiti
infragruppo del gruppo dalla capogruppodalla capogruppg.
Eliminazione in Eliminazione in
proporzione ai dirittj proporzione ai diritt
proprietari, dej proprietari, de
margini  conseguitimargini  conseguif
dalle controllate dalle controllate
Trattamento delle| Computo integrale| Computo dejl€omputo delleComputo integralg
differenze di differenze per ladifferenze per ladelle rivalutazioni e
consolidamento sola porzionésola porzionedelle svalutazioni di
corrispondente  aicorrispondente  aiattivita e passivitd.
diritti proprietari| diritti proprietaril Computo delle
della maggioranza | della maggioranza | differenze  residug
per la sola porzione
corrispondente  ai
diritti proprietari
della maggioranza
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1. societa controllate ed incluse nell’area di cortsotiento;

2. societa controllate dalla capogruppo ma esclusd’ads di
consolidamento;
societa collegate;
societa controllate congiuntamente con altri smchase ad accordi
con essi;

5. societa non controllate né collegate.

In sintesi, 'ordinamento nazionale dispone chpdéecipazioni in controllate
incluse nel perimetro di consolidamento devonoressensolidate mediante la
metodologia integrale, quelle in societa collegdéono essere valutate in
base al metodo del patrimonio nétfpé altresi previsto per le partecipazioni
in societa controllate congiuntamente I'adozionkerdetodo proporzionafé’,

e per quelle in imprese né controllate né colledatdizzo del criterio del

costo.

Per le societa controllate dalla capogruppo ma uescldall’area di
consolidamento la novellata normativa non discelinno specifico
trattamenté® Tuttavia i Principi contabili nazionali, al p&-.7.a.ii, precisano

chele partecipazioni escluse dal consolidamento:

Esposizione  degljInclusi nel capital@Assente Inclusi tra ldnclusi tra le
interessi di| netto globale passivita passivita
minoranza

Fonte: ANTONELLI V., Il bilancio consolidato. La tecnica di redazigrap.cit., p. 35.

226 Ex art. 36 del d. Igs 127/91. Tale metodo riertta le metodologie di consolidamento
sintetiche, perché a differenza del metodo integchle considera tutti gli elementi patrimoniali,
produce effetti solo su tre voci, ovvero partecipag patrimonio netto e risultato d’esercizio.
Inoltre, va precisato che ai sensi del comma Zadell36, quando I'entita della partecipazione &
irrilevante ai fini indicati nel secondo comma tell. 29, pud non essere applicato il criterio del
patrimonio netto.

22" Ex art. 37 del d. Igs. 127/91. Tuttavia, le papezioni soggette a controllo congiunto che non
siano consolidate con il metodo del consolidamgméporzionale devono essere consolidate con
il metodo del patrimonio netto.

228 Modificata dall'art. 3 del d.Igs., n. 32 del 2 Brhio 2007, in attuazione della direttiva 51 del
2003.
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- per gravi e durature restrizioni nell'esercizio dediritti della
capogruppo debbono essere valutate secondo il meateticosto, che
comporta, ove necessario, la svalutazione per perdiurevoli di
valore;

- per impossibilita di ottenere le informazioni nesa@se alla loro
inclusione nel consolidato con il metodo del comksrhento integrale
debbono essere valutate secondo il metodo del npatio etto,
ogniqualvolta le informazioni sufficienti per I'ajppazione di tale
metodo siano comunque ottenibili;

- perché detenute allo specifico scopo della lorocessiva alienazione,
debbono essere valutate al valore minore tra quelderminato in
base al metodo del costo (ovvero il loro valorecdrico contabile
nell'ipotesi che esse fossero state valutate, mnt¢m applicabile, con il
metodo del patrimonio netto) e il valore netto diepresume verra

realizzato dalla loro alienazione

Figura 2.7 Metodi di consolidamento previsti dallimamento nazionale

Tipologia di societa Metodo di consolidamento

Societa controllate ed incluselintegrale

nell’area di consolidamento

Societa controllate dallaNessuna disposizione normativa.
capogruppo ma escluse dall'areduttavia, I'OIC precisa le modalita di
di consolidamento trattamento in funzione della causa che

ne ha determinato I'esclusione

Societa collegate Sintetico (metodo del patrimomtio)

Societa controllate Proporzionale
congiuntamente con altri soci, |n

base ad accordi con essi

Societa non controllata néMetodo del costo

collegate

Fonte ns. elaborazione
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Premesso come la legislazione nazionale prescritratthre le partecipazioni,
e opportuno indagare meglio le relative tecnichdired di comprenderne le
dinamiche.

Il metodo integrale poggia sull'assunto in baseua it consolidato deve
rappresentare la situazione economica, patrimorgafenanziaria di quella
particolare unitaria entita economica che e il gapevidenziandone un
patrimonio e un reddito, senza distinzione alcueléednteressenze di terzi in
termini economici e patrimoniaf?

A livello operativo, I'adozione di tale metodologier il consolidamento delle

partecipazioni, comporta:

- da un lato, I'eliminazione dal bilancio della cailante della voce
partecipazionirelativa alle partecipate trattate con tale metodo
- dall'altro, I'annullamento del patrimonio netto Belcontrollate nei

rispettivi bilanci.

Successivamente si procede alla iscrizione neldiolaso della sommatoria
orizzontale di ciascuna posta di bilancio tra quelkklle societa partecipate e
quelle della controllante, indipendentemente dp#ecentuale di interessenza
detenuta da quest'ultima: cosi facendo si introdueg bilancio di gruppo,
lintero capitale netto contabile delle societélmffie*’. Naturalmente, nel caso
in cui le partecipazioni di controllo non dovessesesere totalitarie, €
indispensabile considerare, ed evidenziare araiignte, anche gli interessi
degli azionisti di minoranza delle societa contit@l In particolare, gli ultimi
commi dell’art. 32 del citato decreto dispongone Eimporto del capitale e

delle riserve delle imprese controllate corrispontiea partecipazioni di terzi

229 Cfr. Principio contabile nazionale n. 17, par..4.2
230 Cfr. SARCONE S, | gruppi aziendali op.cit., p. 209.
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e iscritto in una voce del patrimonio netto denaatén“capitale e riserve di

terzi”.

La parte del risultato economico consolidato cqooadente a partecipazioni

di terzi é iscritta in una voce denominata “utilpefdita) dell'esercizio di

pertinenza di terzi”.

Nell'ipotesi in cui il valore assegnato alle paipezioni nel bilancio della
societa controllante non coincida con la sommalaige dei valori relativi alle
attivita e alle passivita delle imprese affiliaiedstermina una differenza di
consolidamento, di cui deve essere individuataatama al fine di una corretta
rappresentazione nel consolidato.
Tale differenza risulta positiva quando il valomntabile della partecipazione
nel bilancio della partecipante € superiore rispett quello della
corrispondente frazione del patrimonio netto coitgalmel bilancio della
partecipata. Siffatta circostanza puo dipenderpamticolare, da:

- una sottovalutazione delle attivita nel bilancidlapartecipata;

- una sopravvalutazione delle passivita nel biladela partecipata;

- un maggior valore pagato dalla partecipante in skdecquisto della

partecipazione.

La normativa disciplina un differente trattamentosithili differenze proprio
in ragione della motivazione alla base della rigpetorigine. In particolare,

I'art. 33 del citato decretd' prescrive che l'imputazione della differenza

21 particolare, la norma in oggetto dispone cheliminazione prescritta dell'art. 31, comma 2,
lettera a), & attuata sulla base dei valori contabiferiti alla data in cui I'impresa € inclusa pda
prima volta nel consolidamento.

Se l'eliminazione determina una differenza, questamputata nel bilancio consolidato, ove
possibile, agli elementi dell’attivo e del passdalle imprese incluse nel consolidamento.
L’eventuale residuo, se negativo, & iscritto irawoce del patrimonio netto denominata “riserva
di consolidamento”, ovvero, quando sia dovuto avigiene di risultati economici sfavorevoli, in
una voce denominata “fondo di consolidamento pschii ed oneri futuri”; se positivo, € iscritto
in una voce dell'attivo denominata “differenza dansolidamento” o & portato esplicitamente in
detrazione della riserva da consolidamento finobaaorrenza della medesima. L'importo iscritto
nell’attivo € ammortizzato nel periodo previstol@at. 2426, n. 6, del codice civile.
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positiva deve essere effettuata, ove possibilesovgti elementi dell’attivo o
del passivo della controllata, in funzione dellaisa economica che ne ha
determinato la genesi. Inoltre, la stessa normpodis che laddove risulti
presente un eventuale residuo, deve essere isamitt;m voce denominata
“differenza di consolidamenritd”® ovvero, deve essere portato in esplicita

detrazione dellarfserva di consolidamentdino a concorrenza della stessa.

| Principi contabili nazionali precisano che l'ito da parte del Legislatore
dell’'espressione differenza da consolidameritan luogo di un generico
“avviamentd, non rappresenta una scelta casuale, e nonostaenga
prescritto un identico criterio di ammortamento eno quello risultante
dall’art. 2426, n. 6, del codice civile), ha il aho obiettivo di distinguere
nettamente ilgoodwill gia iscritto nei bilanci d’esercizio delle impreshe
vengono consolidate da quello che emerge in sederdiolidamento. Inoltre,
lo stesso OIC precisa che, il trattamento dell’¢wale residuo positivo deve
essere effettuato secondo una precisa logica, dmorodo arbitrario, come
apparentemente potrebbe sembrare dalla lettura nietma: piu precisamente,
guando l'eccedenza rappresenta un effettivo maggitore della partecipata
recuperabile tramite i redditi futuri dalla stesganerati, essa deve essere
iscritta nella voce dell’attivoDifferenza da consolidameritanentre quando
non corrisponde a un tale reale maggior valore;hgorelativa ad un “cattivo

w233

affare™, ovvero a decisioni non direttamente correlabdn d’andamento

Le voci indicate nel precedente comma, i criteriia#ati per la loro determinazione e le
variazioni significative rispetto al bilancio congtato dell'esercizio precedente devono essere
adeguatamente illustrati nella nota integrativa»

%32 |n questo caso, infatti, tale differenza vienesiderata alla stregua di un avviamento pagato
dalla partecipante al momento di acquisto dellagggrazione in virttu della capacita dell'impresa
di generare maggiori rendimenti futuri rispett@athedia.

23 E stato osservato che «in teoria, il redattore tkincio consolidato non dovrebbe mai
riscontrare una differenza positiva di consolidatoedovuta a un cattivo affare, perché in questa
eventualita la partecipazione dovrebbe essere tgia ®ggetto di svalutazione nel bilancio di
esercizio della partecipante».NBREI P.-AZZALI S.-GAVANA G.-LAl A.-RINALDI L.-SACCON C-
VIGANO R., Bilancio consolidato. Novita dei principi contabilazionali e internazionaliop.cit., p.
204.
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economico della partecipata (come ad esempio Iiedmone di un
concorrente dal mercato), essa deve essere igaritietrazione dellaRiserva

di consolidamentboppure addebitata al Conto economico consolidato

Figura 2.8 Destinazione della differenza positivia cdnsolidamento secondo la normativa
nazionale

Causa Destinazione contabile

sottovalutazione contabile delle attivifaimputazione ai singoli elementi attivi

o sopravalutazione della passivita 0 passivi

) ) ) _ attribuzione ad una voce apposita
esistenza di un valore di avviamento _ )
dell'attivo consolidato

QD

maggior valore riconosciuto all’aziend o ]
attribuzione ad una voce apposita

0

a causa di specifiche finalit _ )
) ) ) dell'attivo consolidato
economico-gestionali

] . perdita a Conto Economico o0 fa
errata sopravalutazione dellazienda )
) riduzione della Riserva d
(“cattivo affare”) )
consolidamento

Fonte ns. elaborazione

Una differenza negativai determina, al contrario, quando il valore coiiéa
della partecipazione nel bilancio della partecipamsulta inferiore rispetto a
quello della corrispondente frazione di patrimongetto della partecipata. In

particolare, cio puo essere discendere da:

e una sopravvalutazione delle attivita nel bilancdialpartecipata;
* una sottovalutazione delle passivita nel bilan@tedcontrollata;
» condizioni di negoziazione favorevoli;

» una presenza di avviamento negativo.

23 Principio contabile nazionale n. 17, par. 10.4)a)
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Anche in questa circostanza la normativa dispondlifferente trattamento
della differenza in oggetto in funzione della caesanomica alla base della
sua formazione. Piu precisamente, nei prime due @asnhecessario
rispettivamente, ridurre I'importo contabile dedigivita in proporzione al loro
valore corrente, ovvero incrementare le passiva@fiostimate in bilancio.
L’eventuale residuo (ovvero l'intero importo detli#ferenza nel caso in cui
non dipenda da una diversa valutazione di bilandeye essere iscritto in una
voce del patrimonio netto denominatisérva di consolidamenté®: tuttavia,
nel caso in cui tale differenza dipenda dalla mievie di risultati economici
sfavorevoli, deve essere imputata ad tondo consolidamento per rischi ed
onerf’, da impiegare negli esercizi successivi per feggiare le perdite che si
sosterrann©”®.

Figura 2.9 Destinazione della differenza negativacdnsolidamento secondo la normativa
nazionale

Causa destinazione contabile

sopravalutazione contabile delle attivita|oimputazione ai singoli elementi
sottovalutazione della passivita attivi o passivi

attribuzione ad wuna voce
esistenza di un avviamento negativo apposita di fondo rischi per
perdite future

errata sottovalutazione dell’'azien@duon | attribuzione al patrimonig
affare”) netto consolidamento

Fonte ns. elaborazione

Il metodo del patrimonio netto, utilizzato per edressenze riferite ad imprese
collegate, rappresenta una metodologia sinteticaistente nello iscrivere la

partecipazione nel bilancio consolidato ad un \alpari alla corrispondente

23 Tale soluzione deve essere attuata quando sitateresenza di un buon affare derivante
dalle condizioni soggettive di negoziazione al fitigendere palese il maggior valore occultato da
un prezzo d’acquisto inferiore al valore contabile.

2% va precisato che nel caso in cui le originarievisieni di perdita non si verifichino, il fondo
consolidamento per rischi e oneri dovra esserecrgaitato in modo sistematico al risultato
economico degli esercizi in cui erano preventivateerdite.
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frazione di patrimonio netto della partecipata,utenconto delle rettifiche di

consolidamentd”.

Piu precisamente, I'impiego di tale metodo non cortgl’eliminazione, nel
consolidato, della partecipazione e la contempEaa@sposizione analitica
delle poste patrimoniali delle controllate, bensa wiversa valutazione della
posta in oggetto. L’eventuale presenza di una rdifiea rispetto al costo
sostenuto, dovra essere trattata in modo similaregguanto visto in
precedenZd® In aggiunta, & necessario precisare che I'adezihtale criterio
implica la rettifica periodica del valore della fEipazione al fine di riflettere
nel bilancio del gruppo anche i risultati conseigdgilla controllata nei periodi
successivi alla data di acquisto: di conseguenzaaso di realizzazione di
utili, si dovra procedere alla rivalutazione dgi&rtecipazione, mentre in caso
contrario, alla relativa svalutazione.

Il metodo del patrimonio netto implica un sostale@lineamento, in termini
di valori complessivi, con la metodologia del cdidamento integrale: in
particolare, esso produce sul patrimonio netto lerisultato d’esercizio del
gruppo gli stessi effetti che si otterrebbero camletodologia integrale. Su
tale punto, i Principi contabili nazionali precisachela differenza tra il
consolidamento integrale e il metodo del patrimamatto risiede solo nel fatto
che con il consolidamento integrale gli effetti gamaliticamente rilevati in
tutte le voci del bilancio. Con il consolidamentategrale, infatti, si

incorporano nel bilancio tutti i conti della partgata; con il metodo del

%37 e principali rettifiche riguardano:

- la detrazione dei dividendi distribuiti dalle paifate;

- le modifiche richieste da una normale redazionenddilancio consolidato.
238 va tuttavia precisato che I'eventuale differenassifiva imputabile ad avviamento, ancora
presente dopo le rettifiche degli elementi patriratbn deve rimanere iscritta nell’attivo (e
ammortizzata come prescritto dall’art. 2426, n°.6.)¢ conglobata nel costo originario della
partecipazione. Di contro, nel caso in cui nonsposconoscersi un avviamento, tale differenza
deve essere imputata al conto economico consoligatde svalutazione della partecipazione,
riducendo in contropartita il valore iscritto inldncio. Cfr. Principio contabile nazionale n. 17,
par. 9.7 c).
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patrimonio netto, invece, si riflettono sinteticarteenel valore di carico della
partecipazione (in proporzione alla quota possejliltpatrimonio netto della
partecipata e nel conto economico i risultati desgo, rettificati per
riflettere gli effetti delle rettifiche proprie debnsolidamentd®.

Il metodo proporzionale, come gia rilevato, si &@plnel consolidamento di
partecipazioni paritetiche a controllo congiuntair{pipalmente per le joint
ventures). Infatti, I'articolo 37 del decreto 12¥/@ispone ch@ossono essere
incluse nel bilancio consolidato anche le impresd#lesquali un’impresa
inclusa nel consolidamento abbia il controllo camgiamente con altri soci ed
in base ad accordi con essi, purché la partecipaigosseduta non sia
inferiore alle percentuali indicate nell’art. 2359erzo comma, del codice
civile.

In tal caso l'inclusione nel consolidamento avviesezondo il criterio della
proporzione con la partecipazione posseduta

Dalla disposizione normativa emerge che l'utilizedo tale metodologia
necessita altresi dell’esercizio di una sorta diuéamza notevole sulla
partecipata: tale condizione si presume nel moment@ui € possibile,
nell'assemblea ordinaria, esercitare almeno untqgudei voti nel caso in cui
la societa sia quotata, ovvero perlomeno un dedinsaso contrarig’.

Il consolidamento proporzionale, basato sulla teaiella proprieta, ipotizza
che le controllate appartengono alla capogruppananiera proporzionata
allinteressenza detenuta: a livello operativo rexivéh che, all’interno del
consolidato vengono riportate sgdoo-quotale attivita, le passivita, i costi e
ricavi della controllata. In tal modo, nel bilancth gruppo non verranno
considerate né le quote di patrimonio né quellatirad al reddito d’esercizio

dei terzi, perché automaticamente escluse. Ovvitanenrendera necessario

2% Principio contabile nazionale n. 17, par. 9.7.b

240 E opportuno ribadire che le partecipazioni soggattontrollo congiunto non consolidate con il
metodo del consolidamento proporzionale devonoresattate con il metodo del patrimonio
netto.
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eliminare anche i valori derivanti dai rapporti rejruppo per la parte

attribuibile alla controllante sulla base dell'irdesenza posseduta.

Dal momento che [lattuale normativa non indica leodalita di
rappresentazione del consolidamento proporziondbe¢c prescrive chee
necessario fare riferimento al Principio contabilgernazionale 1AS 31 che
prevede due forme alternative di presentazione dehsolidamento
proporzionale, che conducono ai medesimi risultati:

a. la partecipante aggrega, linea per linea, la qugiarte di ciascuna
attivita, passivita, ricavi e costi della joint vieme alle rispettive voci del
proprio bilancio cumulativamente ovvero aggiungengdma linea per
ogni voce, ovvero

b. consolidamento proporzionale c.d. ridotto: il bilda consolidato della
partecipante include, esponendole in voci separ@ermalmente
aggregate per classi), la quota parte di attivig@gssivita, ricavi e costi
appartenenti alla societa sottoposta al controlimgiuntd**.

Infine, le altre partecipazioni, ovvero quelle inceta non controllate né
collegate, devono essere trattate alla stregua ddtle attivita: pertanto,
devono essere riportate nel bilancio consolidatoc@dto di acquisizione,
eventualmente rettificato in funzione dell’attuagodi operazioni sul capitale,
ovvero a causa di perdite durature. |l trattameltiali interessenze mediante
il criterio del costo comporta, inoltre, I'imputanie integrale al Conto
economico consolidato dei risultati economici cguse dalle partecipate, che
di conseguenza non intaccheranno il valore delléepi@azione iscritta nel

consolidato.

241 principio contabile nazionale n. 17 Par. 15
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5. Ladisciplina IAS/IFRS

Le societa italiane obbligate a redigere il bilancionsolidato secondo le
disposizioni internazionali, devono disapplicarediaciplina considerata nei
paragrafi precedenti, per attenersi scrupolosamaniguanto disposto dai
Principi contabili IAS/IFRS: piu precisamente talruppi dovranno far
riferimento, in particolare, al contenuto dello 123 “Bilancio consolidato e
separatd (Consolidated and Separate Financial Statenmjerdsllo IAS 28

“Partecipazioni in societa collegdte(Accounting for Investments in
Associatel dello IAS 31 ‘Partecipazioni in joint ventuie (Interests in Joint
Venture}, nonché dello IFRS 3 Aggregazioni azienddli (Business

Combinationk

Figura 2.10 | principi contabili internazionali IASRS

. . Ultima Regolamento
International Accounting Standards revisione | Ce di adozione
IASB Framework for the Preparation and PresentatibriFinancial 1989
Statements
IAS 1 Presentation of Financial Statements Se;téeg;bre 1274/2008
. Dicembre
IAS 2 Inventories 2003 1126/2008

IAS 3 Consolidated Financial Statements. Originaligued 1976,
effective 1 Jan 1977. No longer effectiiuperseded in 1989 by
IAS 27 and IAS 28

IAS 4 Depreciation Accounting. Withdrawn in 199@placed by IAS
16, 22, and 38, all of wich were issued or revisetio98.

IAS 5 Information to Be Disclosed in Financial Sta@nts. Originally
issued October 1976, effective 1 January 1997. Iblwger
effective.Superseded by IAS 1 in 1997

IAS 6 Accounting Responses to Changing Pri€emerseded by IAS 15

IAS 7 Statements of Cash Flow 1992 1126/2008
IAS 8 Accounting Policies, Changes in Accountingtifates, and Dicembre 1126/2008
Errors 2003

IAS 9 Accounting for Research and Development Atési Superseded
by IAS 38 effective 1.7.99

IAS 10 Events After the Balance Sheet Date Dlggrgg re 1274/2008
IAS 11 Construction Contracts D'fg&bre 1126/2008
IAS 12 Income Taxes Ottobre 2000 1126/2008

IAS 13 Presentation of Current Assets and Currentbilities.
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Superseded by IAS 1
IAS 14 Segment Reportingurpeseded by IFRS 8 for annual peri

nds

beginning 1 January 2009 1997 1725/2003
Dicembre Ritirato a
IAS 15 Information Reflecting the Effects of Changiidces partire da
2003 .
gennaio 2005
IAS 16 Property, Plant and Equipment Dlg%rc%)re 1126/2008
Dicembre 1126/2008
IAS 17 Leases 2003
Dicembre 1126/2008
IAS 18 Revenue 1993
IAS 19 Employee Benefits Dlggrgfre 1126/2008
IAS 20 Accounting for Government Grants and Disales of 1126/2008
. 2008
Government Assistance
IAS 21 The Effects of Changes in Foreign Exchange®at Dlg%rc%)re 1126/2008
IAS 22 Business CombinationSuperseded by IFRS 3 effective|31
March 2004
IAS 23 Borrowing Costs 1993 1260/2008
IAS 24 Related Party Disclosures D'ggg? re 1126/2008
IAS 25 Accounting for InvestmentSuperseded by IAS 39 and IAS|40 ___
effective 2001
IAS 26 Accounting and Reporting by Retirement Berfeffiins 1994 1126/2008
IAS 27 Consolidated and Separate Financial Statement Dlggrggre 494/2009
IAS 28 Investments in Associates D';%g? re 1126/2008
IAS 29 Financial Reporting in Hyperinflationary Eaonies 1994 1126/2008
IAS 30 Disclosures in the Financial Statements ofiBaand Similal
Financial InstitutionsSurpeseded by IFRS 7 effective 2007
IAS 31 Interests in Joint Ventures D'ggg? re 1126/2008
IAS 32 Financial Instruments: Disclosures and Rrig®n Dlg%rc%)re 1126/2008
IAS 33 Earnings per Share Dlg%rc%)re 1126/2008
IAS 34 Interim Financial Reporting 1998 1126/2008
IAS 35 Discontinuing OperationSuperseded by IFRS 5 effective 2005 1998
IAS 36 Impairment of Assets Marzo 2004 | 1126/2008
IAS 37 Provisions, Contingent Liabilities and Cogtimt Assets 1998 1126/2008
IAS 38 Intangible Assets Marzo 2004 | 1126/2008
IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measwnt Marzo 2004 1126/2008
IAS 40 Investment Property D';%g? re 1126/2008
IAS 41 Agriculture 2000 1126/2008
International Financial Reporting Standards Ul_tlr_na Regolamento
revisione
Preface to International Financial Reporting Stadslar Maggio 2002
IFRS 1 First-time Adoption of International Finarci&eporting Giugno 2003 1126/2008
Standards
IFRS 2 Share-based Payment F%%%T'O 1126/2008
IFRS 3 Business Combinations Marzo 2004 495/2009
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IFRS 4 Insurance Contracts Marzo 2004 1126/2008
IFRS 5 Non-current Assets Held for Sale and Disomigtil Operations Marzo 2004 1126/2008
IFRS 6 Exploration for and of Evaluation Mineral Ats Di;grgfre 1126/2008
IFRS 7 Financial Instruments: disclosures Agostdb200 1126/2008
IFRS 8 Operating Segments Gggggio 1126/2008
IFRS 9 Financial Instruments No;/gg;bre

Fonte Ferraro O., 2010, p. 39

Lo IAS 27, che rappresenta il principale testo ifierimento dell'interna
disciplina contabile internazionale, pone I'accealtoesi su alcune definizioni
fondamentali.

In particolare, come gia anticipato nei paragraécedenti, il consolidato é
indicato comeil bilancio di gruppo presentato come se fosseildrizio di
un'unica entita economica ll gruppo, invece, € descritto comé
raggruppamento costituito dalla capogruppo e ddetde sue controllatell
controllo, infine, viene definito com#& potere di determinare le politiche
finanziarie e gestionali di un’entita al fine ditehere i benefici dalle sue
attivita.

Gli altri principi contabili citati, affrontano spdici argomenti relativi al
processo in oggetto: piu precisamente, lo IAS ZBafa il consolidamento
delle partecipazioni in societa collegate, lo IAS tatta le partecipazioni in

joint venture e lo IFRS 3 analizza le aggregazaaendali.

5.1. L’obbligo di redazione

Premesso che, I'obbligo di redazione del consalidadr le societa italiane

viene definito dalla disciplina nazionale, appaoenanque utile, in un’ottica
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generale, indicare i soggetti a cui lo IASB impdaepresentazione di tale

documento.

| principi IAS/IFRS prescrivono la redazione delnsolidato a tutte le
controllanti, tralasciando la specifica forma gilica adottata da queste ultime.
In tal senso, infatti, lo IAS 27, definisce unicartes controllante «un’entita
che ha una o pil societd controll&®» a prescindere dalla relativa
costituzione in forma societaria. Pertanto, la igista impartita dallo IASB
impone a tutte le capogruppo nella posizioneatligrofit oriented entitie&*’,

la redazione del bilancio consolid&tb

Tuttavia, a determinate condizioni, una controkai posizione di sub-
holding, pud essere esonerata dalla redazione daelsotidato. Piu
precisamente, lo IAS 27 prescrive chea controllante non e tenuta alla

presentazione del bilancio consolidato se e saoitaet

a. la controllante stessa e a sua volta una societ@ramente controllata,
0 una societa controllata parzialmente da un’alaatita e gli azionisti
terzi, inclusi quelli non aventi diritto di votopso stati informati del
fatto che la controllante non redige un bilancionsolidato e non
oppongono alcuna obiezione;

b. i propri titoli di debito o strumenti rappresentsaitidi capitale non sono
negoziati in un mercato pubblico (una Borsa Valwazionale o estera
ovvero in un mercato «over-the-counter», comprasiercati locali e

regionali);

242 |AS 27, paragrafo 4.

243 Come nel caso di fondi di investimento o partnigrsiCfr. TETTAMANZI P.-PRENCIPE A,
Bilancio consolidato. Tecniche di redazione e dalas secondo i nuovi principi internazionali
EGEA, Milano, 2009, p. 35.

244 Exposure Draft of Proposed Improvements to Intéwnal Accounting Standards, IASB, 2002,
p. 11.
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c. la controllante non ha depositato, né € in procididfarlo, il proprio
bilancio presso una Commissione per la Borsa Valorialtro
organismo di regolamentazione al fine di emetterea wqualsiasi
categoria di strumenti finanziari in un mercato blibo; e

d. la capogruppo o qualsiasi controllante intermedialld controllante
redige un bilancio consolidato per uso pubblico cie conforme agli

International Financial Reporting Stand&fd

Nel caso di esercizio della facolta relativa allannpresentazione del
consolidato, la disciplina in oggetto impone allsbolding I'indicazione,
nelle note del bilancio individuale, delle seguémfibormazioni:

- lindicazione che si sia optato per I'esenzione dahsolidamento;

- la ragione sociale e il luogo di costituzione oskede legale dell’entita
che ha provveduto alla redazione del bilancio céidsto ad uso
pubblico in conformita con gli International Finaiat Reporting
Standard l'indirizzo presso il quale é possibiléeoere tale bilancio
consolidato;

- un elenco delle partecipazioni di rilievo in cortate, in entita a
controllo congiunto e in societa collegate, comglemte la ragione
sociale, il luogo di costituzione o la sede legdke,percentuale di
capitale posseduto e, se diversa, la percentuale/alte esercitabili in
assemblea;

- una descrizione del criterio adottato per contatzbre le

partecipazioni di cui al punto precedefife

245 | AS 27 paragrafo 10.
248 | AS 27 paragrafo 42.
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5.2 La composizione del bilancio

Come evidenziato in precedenza, per lo IASB il otidato rappresenta il
bilancio di un gruppo presentato come se fossdéahtio di un’unica entita
economica. Lo IAS 1Presentazione del bilancigPresentation of Financial
Statementsprescrive di applicare le relative disposizionuti i bilanci redatti
per scopi di carattere generale preparati e prasesgcondo quanto previsto
dagli IAS/IFRS. Da cio consegue che anche il cadatd deve presentare la
medesima struttura del bilancio d’esercizio previsi Principi contabili

internazionali.

Piu precisamente lo IAS 1, sul tema in oggettosqniee che un’informativa di
bilancio completa deve includere:
a) un Prospetto della posizione patrimoniale-finanaiaiStatement of
financial position;
b) un Conto economico complessivdStétement of comprehensive
income;
c) un Prospetto delle variazioni di patrimonio net&tatement of changes
in equity);
d) un Rendiconto finanziaridStatement of cash flgw

e) delle Note esplicativeNotesy*'.

In aggiunta, il principio in oggetto, nel caso gpécazioneretroattiva di un
principio contabile, di determinazione retroattidiaun elemento di bilancio
ovvero di riclassificazione di uno o piu elemeiwispone la presentaziomg

un ulteriore prospetto relativo posizione patrinabeifinanziaria alla data di

247 1AS 1 par 10. L'attuale versione dello IAS 1 hadifizato non solo nella sostanza ma anche
nella denominazione i primi tre documenti del bdianlAS/IFRS, che prima veniva definiti
rispettivamenteBalance sheet, Income statement, e Cash flow statem
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apertura del primo esercizio comparativo presefffatio tal modo risulta cosi
possibile comparare tre periodi amministrativi oguit*°.

Per quanto concerne Rrospetto della posizione patrimoniale-finanziaria
principi IAS/IFRS non prevedono uno schema obbtigat da osservare
nell’esposizione delle diverse pdSte Il paragrafo 54 dello IAS 1, infatti,
stabilisce un elenco minimo e non esaustivo di wi&iincludere in tale

documento:
a. immobili, impianti e macchinari;
b. investimenti immobiliari;
c. attivita immateriali;
d. attivita finanziarie (esclusi i valori esposti i&){ (h) e (i));
e. partecipazioni contabilizzate con il metodo defipabnio netto;
f. attivita biologiche;
g. rimanenze;
h. crediti commerciali e altri crediti;

disponibilita liquide e mezzi equivalenti;

j. il totale delle attivita classificate come possedogr la vendita e
le attivita incluse nei gruppi in dismissione clfisati come
posseduti per la vendita in conformita alllFRSAgtivita non
correnti possedute per la vendita e attivita operatessate;

k. debiti commerciali e altri debiti;

. accantonamenti:

%8 La nuova versione dello IAS 1 ha introdotto, alefidi offrire un’informativa di bilancio
completa, I'obbligatorieta di questo nuovo docuremtfatti, il paragrafo 10 lettera f) prescrive
'adozione di: ‘Un prospetto della situazione patrimoniale-finamiziaall’inizio del primo
esercizio comparativo quando un’entitd applica uringipio contabile retroattivamente o
ridetermina retroattivamente le voci nel propridaricio, o quando riclassifica le voci nel proprio
bilancio”.

249 per maggiore chiarezza & opportuno anticiparel @respetto in oggetto, generalmente riporta
i dati riferiti all’'anno in chiusura e a quello inegiatamente precedente.

20| AS 1 paragrafo 57.
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m. passivita finanziarie (esclusi i valori espost{kp, e (1));

n. passivita e attivita per imposte correnti, comerulef nello IAS
12 Imposte sul reddito;

0. passivita e attivita per imposte differite, comérdo nello IAS
12;

p. passivita incluse nei gruppi in dismissione classif come
posseduti per la vendita, in conformita all'lFRS 5

g. interessenze di pertinenza di terzi, presentatepag&imonio
netto;

r. capitale emesso e riserve attribuibili ai possesdbicapitale

conferito della controllante.

La classificazione delle poste, secondo quantoodispdallo IAS 1, deve
essere effettuata in base al critezmrente/non correntg’; tuttavia, nel caso
in cui una presentazione basata sul criterio dejladita fosse in grado di
fornire informazioni piu significative in merito lal situazione contabile, e

concesso presentare le attivita e passivita ndiherdella loro liquidit¥>?

%110 IAS 1, al paragrafo 66, prescrive che un’atlivileve essere classificata come corrente

quando soddisfa uno dei seguenti criteri:

a. quando ci si aspetta che sia realizzata, o si deeebe sia venduta o utilizzata nel normale
ciclo operativo dell’entita;

b. & posseduta principalmente per essere negoziata;

c. siprevede che sirealizzi entro dodici mesi dd#ita di riferimento del bilancio;

d. sitratta di disponibilita liquide o mezzi equivale(come definito nello IAS 7) a meno che
non sia preclusa dall’essere scambiata o utilizpataestinguere una passivita per almeno
dodici mesi dalla data di riferimento del bilancio.

Tutte le altre attivita devono essere classificat@e non correnti

Una passivita, ai sensi del paragrafo 69, puo esdefinita corrente quando soddisfa uno dei

seguenti criteri:

a. e previsto che sia estinta nel normale ciclo oparati un’entita;

b. € assunta principalmente per essere negoziata;

c. deve essere estinta entro dodici mesi dalla daiéedimento del bilancio;

d. [l'entita non ha un diritto incondizionato a diffiexiil regolamento della passivita per almeno
dodici mesi dalla data di riferimento del bilancio.

Tutte le altre passivita devono essere classificatiee non correnti

52| AS 1 paragrafo 60.
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Il prospetto di Conto economiccStatement of comprehensive incofiie)
modificato significativamente rispetto alla verstostabilita dal precedente
IAS 1%** accoglienon soloi costi e i ricavi reddituali, ma altresi i proviest
gli oneri imputati a patrimonio nefto.
Infatti, la novita fondamentale consiste propridlmeéscrivere all'interno di
tale documentcanche quei proventi e quegli oneri non realizzéue, nel
passato, venivano rilevati a patrimonio nettoctra
- utili e perdite conseguenti a rivalutazioni;
- utili e perdite attuariali;
- utili e perdite su operazioni in valuta;
- utili e perdite derivanti dalla rideterminazione alitivita finanziarie
disponibili per la vendita;
- quote di utili e perdite effettive sugli strumemli copertura in una
copertura di flussi finanziari.
Data I'attuale configurazione del prospetto in dgmeatta a comprendente
tutti i ricavi e i costi sostenuti da un’impresaene altresi definitadConto
economico complessivo.
A livello strutturale, le informazioni richieste Ila Statement of
comprehensive incompossono essere presentate mediante I'impiego di un

unico documentoone statement approachip cui evidenziare tutti i ricavi ed i

53 per approfondimenti sul tema, si consiglia lautettdi RsANI M., La misura delle prestazioni
nel bilancio d’esercizioFranco Angeli, Milano, 2007.

%54 attuale versione dello IAS 1, entrata in vigomepartire dal 1 gennaio 2009, ha infatti
sostituito la precedente versione rivista nelldawsa del 2003, che a sua volta aveva rimpiazzato
lo IAS 1 del 1997.

%5 |a precedente versione dello IAS 1, invece, eviem tali proventi ed oneri nel prospetto
delle variazioni del patrimonio netto. Su tale puittparagrafo 7 della attuale versione dello IAS
in oggetto puntualizza:

Le voci del prospetto delle altre componenti ditooeconomico complessivo sono le seguenti:
variazioni nella riserva di rivalutazione;

utili e perdite attuariali da piani a benefici dsfii;

utili e perdite derivanti dalla conversione deidsiki di una gestione estera;

utili e perdite dalla rideterminazione di attivifmanziarie disponibili per la vendita;

la parte efficace degli utili e delle perdite sugtrumenti di copertura in una copertura di
flussi finanziari.

©CoooTp
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costi (compresi, quindi, anche quelli non reddi)ddl ovvero mediante
'ausilio di due prospettitfvo statement approachjlove in un primodetto
Income Statement (0o Conto economico separamalicare esclusivamente i
ricavi e costi redditualizzati, e in un secondo n@wainato Statement of
comprehensive inconeConto economico complessjwonsiderare i proventi
e gli oneri imputati a patrimonio nefta
In questo ultimo caso, il collegamento tra i duespetti in essere sara
assicurato dal risultato economico scaturenteldaime Statement) quanto
costituira anche il punto di partenza debimtement of comprehensive income.
Per il Conto economico complessjvalla stregua di quanto previsto per lo
Statement of financial positiomon € prevista una struttura specifica, e lo
IASB ne stabilisce unicamente un contenuto basileufatti, il paragrafo 82
dello IAS 1 prescrive cheome minimo, il prospetto di conto economico deve
includere le voci rappresentative dei seguenti maleativi all’esercizio:
a. ricavi;
b. oneri finanziari;
c. quota dell'utile o perdita di collegate e joint ware contabilizzata con
il metodo del patrimonio netto;
d. oneri tributari;
€. un unico importo comprendente il totale:
() della plusvalenza o minusvalenza, al netto dedgitefiscali, delle
attivita operative cessate, e
(i) della plusvalenza o minusvalenza, al netto deditiffiscali,
rilevata a seguito della valutazione al fair val(dalore equo) al
netto dei costi di vendita o della dismissione @lalitivita o del(i)

2% E importante sottolineare che nel caso si optilpelozione delone statement approcé

necessario indicare altresi il totale dei costcavi redditualizzati.

%" Sulla composizione del Conto economico complessivéASB raccomanda I'utilizzo dedne
statement approact{soluzione benchmark), come evidenziato nei p&iti52 delbasis for
conclusiongdello IAS 1.
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gruppo(i) di dismissioni che costituiscono I'attvi operativa
cessata;

f. l'utile o la perdita d’esercizio;

g. ciascuna voce del prospetto delle altre componginfionto economico
complessivo classificato per natura [esclusi i vaésposti in (h)];

h. quota delle voci del prospetto delle altre compdnei conto
economico complessivo di collegate e joint ventorgabilizzata con |l
metodo del patrimonio netto;

i. totale conto economico complessiv®.

| principi contabili internazionali stabiliscono diassificare i costi all'interno
del Conto economico complessivo (ovvero nel Comimemico separato, se
presentato) per natura o per destinazione funzonal ragione sia delle
caratteristiche dell'impresa che di ulteriori spieci fattori storici e

industrialf®®. Tuttavia, nel caso di classificazione per funeipé necessario
riportare altresi nelle Note ulteriori informaziosulla natura dei costi, sugli

ammortamenti e sui costi di benefici per i diperiiféh

Infine, in linea generale occorre puntualizzare, ciesensi del paragrafo 87
dello IAS in oggetto, una societa non puo presentael prospetto di Conto
economico complessivo (e neppure nelle note), prto\eeoneri come partite

straordinarie, in quanto i Principi contabili imezionali considerano tutti i

%8 || paragrafo 83 stabilisce di ripartire I'utile la perdita di esercizio nonché il totale conto
economico complessivo d’esercizio in utile o pexdittribuibile alle minoranze e utile o perdita
del gruppo.

29| AS 1 paragrafi 100 e 105.

20| AS 1 paragrafo 104.
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componenti reddituali come originati nel corso ‘ddilvita ordinaria

dellimpresg®.

Il prospetto delle variazioni di patrimonio nett8tétement of changes in
equity) assume, all'interno del bilancio IAS/IFRS, undevaa autonoma e
indipendente rispetto agli altri documenti obblayatin tale prospetto devono
essere incluse tutte le variazigratrimoniali riconducibili ad operazioni poste

in essere dai proprietari del capifdfe

Nello specifico, all’interno delloStatement of changes in equigvranno

essere evidenziati:

a. il totale Conto economico complessivo dell’esemiziriportando
separatamente gli importi attribuibili ai soci @eltontrollante e alla
guota di pertinenza di terzi;

b. per ciascuna voce del patrimonio netto, gli effeltll’applicazione
retroattiva o della rideterminazione retroattivievati secondo quanto
previsto dallo IAS 8;

c. gli importi delle operazioni con i soci che agiscom tale qualita,
riportando separatamente i conferimenti e gli wiigitribuiti ai soci; e

d. per ciascuna voce del patrimonio netto, una rid@mzoone tra il valore
contabile all'inizio e quello al termine dell'es&io, evidenziando

distintamente ogni variazioffé

In merito a questo ultimo punto, i principi confialmternazionali richiedono

in particolare l'illustrazione dei cambiamenti doivar

61 va sottolineato, infine che, a differenza dellaqedente versione dello IAS 1, quella attuale
non permette l'inclusione dei dividendi nel Contooeomico, che di conseguenza dovranno
confluire nel prospetto delle variazioni di patrini netto o nelle note.

%62 E ytile ribadire che a differenza della precederesione del principio contabile in oggetto,

non possono piu essere rilevate a patrimonio métion owner movemeritgoiché devono essere
iscritti all'interno del Conto economico complessiv
63| AS 1 paragrafo 106.
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- profitti e perdite (realizzati);
- ogni elemento appartenente al prospetto delle atmmponenti di
Conto economico complessiv@ther comprehensive incoji¥;

- operazioni con i soci.

Ulteriore documento obbligatorio del bilancio reédatsecondo i canoni
prescritti dallo IASB e il rendicontfinanziario, la cui importanza viene altresi
sottolineata dalla presenza di un intero princigootabile, o IAS 7, ad esso
dedicato.

In sostanza, il rendiconto finanziario & un prospeel quale vengono esposti i
movimenti, avvenuti nell’esercizio, riferiti ai #si finanziari di un particolare
aggregato. Grazie a questo documento, il bilancio grado di fornire ai
propri utilizzatori una base di riferimento perwalre le capacita dell’entita di
generare cassa 0 mezzi equivalenti e i fabbisogifiedtita di impiego di tali
flussi finanziarf®. Infatti, i principi contabili internazionali fotiazano
I'attenzione proprio sulle disponibilita liquide mezzi equivalenti (come

aggregato di riferiment®’°.

Per la redazione del rendiconto finanziario lo IASmpone di classificare i
flussi di liquidita in base all’attivita generateic Pertanto, e possibile

individuare tre distinte sezioni:

- l'area operativa;
- larea relativa agli investimenti;

- larea finanziari&”.

64 Che ricordiamo accoglie le voci di ricavo e ditooéincluse le rettifiche da riclassificazione)
che non sono rilevate nell'utile (perdita) d’'eseii

265 Cfr. IAS 1 paragrafo 102

%% |n tale aggregato vengono ricompresi la cassanicccorrenti attivi al netto di quelli passivi,
nonché i titoli a breve scadenza e ad alta liquidab

57| AS 7 paragrafo 10.
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| flussi finanziari derivanti dall’attivita operath possono essere presentati,

utilizzando alternativament&®

a. il metodo diretto, tramite cui vengono indicatepléncipali categorie
di incassi e di pagamenti lordi;

b. il metodo indiretto, mediante il quale l'utile o fgerdita d’esercizio
sono rettificati dagli effetti delle operazioni datura non monetaria,
da qualsiasi differimento o accantonamento di mec# o futuri
incassi 0 pagamenti operativi, e da elementi @viio costi connessi
con i flussi finanziari derivanti dall’attivita dinvestimento o

finanziarig®®.

L'ultimo documento rientrante nel sistema del biianredatto secondo i

Principi contabili internazionali & costituito dalNote .
In tale prospetto, ai sensi del paragrafo 112 délf» 1, devono essere incluse:

a. le informazioni sui criteri di formazione del bilein e i principi
contabili specifici utilizzati secondo quanto piei dai paragrafi
117-124;

b. le informazioni richieste dagli IFRS che non somesentate negli
altri documenti del bilancio;

c. le informazioni aggiuntive che non sono presentaiteove nel

bilancio, ma sono rilevanti per la comprensioneiascuno di questi.

28 |AS 7 paragrafo 18.

29 Tuttavia, il paragrafo successivo, invita le img@ea presentare i flussi finanziari derivanti
dall'attivita operativa utilizzando il metodo ditetin quanto € in grado di fornire maggiori
informazioni utili nella stima dei futuri flussirfanziari rispetto al metodo indiretto.

2’0 | e Note al bilancio risultano essere strettameamtiéegate con tutti gli altri documenti del
bilancio. Infatti, secondo quanto indicato dal pgafo 113 dello IAS 1, per ciascuna voce del
prospetto della situazione patrimoniale-finanziaga del prospetto di conto economico
complessivo, del conto economico separato (se meEsd, e del prospetto delle variazioni di
patrimonio netto nonché del rendiconto finanziadeve essere presente un rinvio alla eventuale
informativa nelle note.
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Data I'innumerevole mole di informazioni rientramtel prospetto in oggetto, e
al fine di semplificare la comprensione e la corapdita dei bilanci, e

opportuno presentare il contenuto le Note rispdtidhseguente ordif&-

=

una dichiarazione di conformita con gli IFRS;

2. una sintesi dei principi contabili rilevanti ap@tc

3. informazioni di supporto per le voci esposte nalspetto di stato
patrimoniale, di conto economico, delle variaziaglle poste di
patrimonio netto, e nel rendiconto finanziario,'eetline in cui ogni
rendiconto e ogni voce sono presentati;

4. altre informazioni, quali ad esempio le passivigtepziali e gli

impegni contrattuali iscritti, nonché le finalitale strategie della

gestione del rischio finanziario dell’entita.

Pur non essendo di fatto un documento obbligatdnp@ragrafo 1 dello IAS 1,
suggerisce alle imprese di corredare il propriarmio con una Relazione da
parte degli amministratori in cui evidenziare gpatti principali del risultato
economico e della situazione patrimoniale-finanaiakell'impresa nonché le
incertezze che la stessa deve affrontare. In péatie, da tale relazione devono

risultare:

a. i principali fattori e le influenze che incidono |suisultato
economico, inclusi i cambiamenti nel contesto amiaile nel quale
I'entita opera, la risposta dell’entita a questmb@gamenti e il loro
effetto, e la politica d’investimento dell’entitaep mantenere e
migliorare il risultato economico, inclusa la sualifica di
distribuzione dei dividendi;

b. le fonti di finanziamento dell’entita e il relativeapporto tra le

passivita e il patrimonio netto;

2"1|AS 1 paragrafo 114
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c. le risorse dell’entita non rilevate nel bilancioceado quanto

previsto dagli IFRS.

5.3. Le principali operazioni necessarie per la ezibne del bilancio
consolidato.

La redazione del bilancio consolidato secondo ngipi disposti dallo IASB,

segue la medesima logica di quella gia analizzatdgpdisciplina nazionale.

Pertanto, anche in questo caso, sara necessangoadfperimetro del gruppo,
verificare I'omogeneita dei bilanci delle impresé rientranti ed infine,

effettuare tutte le operazioni relative al consaiiténto.

5.3.1. La definizione dell’area di consolidamento

Alla base della definizione del perimetro di coidamento di un bilancio
redatto secondo le disposizioni dello IASB, & pabkimoncetto del controllo,
che come gia sottolineato, rappreseihtpotere di determinare le politiche
finanziarie e gestionali di un’entita al fine ditehere i benefici dalle sue
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attivitd®’% I'area di consolidamento, in effetti, risulta ctsita da tutte le

controllate del gruppd®

L’attivita di controllo, in primo luogo, si presumguando la capogruppo
detiene, direttamente o indirettamente attravees@rioprie controllate, la
maggioranza dei diritti di voto di una socféfaTuttavia, si & in presenza di
controllo anche quando la capogruppo pur possedindeeta, 0 una quota
minore, dei voti esercitabili in assemblea fruisairesi, di una delle seguenti

prerogative:

a. il controllo di piu della meta dei diritti di votia virtu di un accordo con
altri investitori;

b. il potere di determinare le politiche finanziariegerative dell’entita in
virtt di una clausola statutaria o di un contratto;

c. il potere di nominare o di rimuovere la maggioranza membri del
consiglio di amministrazione o dell’equivalente ang di governo
societario, quando il controllo dell’entita € datemda quel consiglio o
organo;

d. il potere di esercitare la maggioranza dei diditvoto nelle sedute del

consiglio di amministrazione o dell’equivalente ang di governo

22| AS 27 paragrafo 4.

273 |AS 27 paragrafo 12. Si ricorda altresi che ilgpmafo 4 dello IAS 27 definisce una controllata
come «un’entita, anche senza personalita giuridiome nel caso di una partnership, controllata
da un’altra entita (indicata come controllante)».

27 Tuttavia lo stesso principio contabile prescrive & a meno che, in casi eccezionali, possa
essere chiaramente dimostrato che tale possessoostituisce controllo». Un esempio di caso
eccezionale in cui € possibile dimostrare che n@serciti attivita di controllo si verifica quando
lo statuto della societa richiede delle maggioragaelificate per le assunzioni delle delibere in
assemblea. Cfr. BETTAMANZI P.-PRENCIPE A, Bilancio consolidato. Tecniche di redazione e di
analisi secondo i nuovi principi internazionatip.cit., p. 39.

Tale configurazione di controllo caratterizzava tenda lo IAS 3, che é stato sostituito proprio
dallo IAS 27 che integra altre fattispecie di cofitr.
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societario, quando il controllo dell’entita € datemda quel consiglio o

organg™.

Sempre in tale ambito, i Principi contabili intezi@nali prescrivono di
considerare anche i diritti di voto potenziali, cke esercitati, potrebbero
influire sulle politiche finanziarie e gestionaklimpresa. Piu precisamente,
il paragrafo 14 dello IAS 27 stabilisce chentita potrebbe essere in possesso
di warrant azionari, opzioni di acquisto (call) szioni, strumenti di debito o
rappresentativi di capitale che sono convertibili azioni ordinarie, o altri
strumenti simili che hanno la potenzialita, se eiati o convertiti, di dare
all'entita diritti di voto o di ridurre il diritto di voto di terzi sulle politiche
finanziarie e gestionali di un’altra entita (dirittli voto potenziali). L'esistenza
e l'effetto di diritti di voto potenziali che sianeffettivamente esercitabili o
convertibili, compresi quelli posseduti da altra tiedn, sono presi in
considerazione all'atto di valutare se un’entita hia potere o meno di

governare le politiche finanziarie e gestionaliuti'altra entita?"®

L'attuale configurazione dei Principi contabili @mhazionali non ammette
nessuna tipologia di eccezione in merito alla preaedi tutte le controllate
allinterno dell'area di consolidameritd. Cid nonostante, le precedenti
versioni dello IAS 27 permettevano 'esclusionauda controllata per gravi e

durature restrizioni e in caso di controllo tempea; inoltre, lo IAS 3

275 |AS 27 paragrafo 13.

276 | diritti di voto potenziali non sono correntemengsercitabili o convertibili quando, per
esempio, essi non possono essere esercitati ortitirsiao a una determinata data futura o sino al
verificarsi di un evento futuro. Nel valutare seliritti di voto potenziali contribuiscono al
controllo, I'impresa deve esaminare tutti i fatteecircostanze (incluse le clausole di eserdidb
diritti di voto potenziali e qualsiasi altro accordontrattuale considerato sia singolarmente,rsia i
abbinamento ad altri) che incidono sui diritti dite potenziali, ad eccezione dell'intenzione della
direzione e della capacita finanziaria di esereitaconvertire. IAS 27 paragrafi 14 e 15.

2" Non & prevista ad esempio I'esclusione per irsifeaa della partecipata, ovvero quella nei casi
in cui si devono sostenere costi sproporzionati ptenere le informazioni necessarie al
consolidamento dei bilanci.
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(sostituito successivamente proprio dallo IAS 27grnpetteva altresi
I'esclusione di una societa per attivita differéfite

L’unico caso di esclusione dal perimetro di corganinento tollerato dallo IAS
27 oggi in vigoré™ riguarda la perdita di controllo da parte dellatcollante
verso una o piu partecipai® In tale circostanza, infatti, la societa madre no
essendo piu in grado di determinare le politichmarziarie e gestionali di
siffatte societa, puo scegliere di non consolidatglanci delle aziende in
simili condizioni, considerata I'assenza di specifienefici dal rapporto in

essere?®!

5.3.2 L'analisi dei hilanci delle societa

Definito il perimetro di consolidamento, € necegs@arocedere all’analisi dei
bilanci delle imprese appartenenti al gruppo a filnesaminarne:

- l'uniformita dei periodi amministrativi;

- l'unicita della moneta di conto;

- I'omogeneita dei criteri di valutazione e degli sofi di bilancio.
In primo luogo, occorre verificare se il bilancielld capogruppo e quello delle

controllate risultino riferiti ad un esercizio dj@ale durata e siano stati redatti

2’8 sull'ultimo punto in oggetto la presente versiatalo IAS 27 dispone espressamente che una
controllata non deve essere esclusa dal consolidtanse esercita un’attivita dissimile da quella
delle altre societa del gruppo: al verificarsi dlet circostanza infatti, € necessario procedere
comungue al consolidamento, fornendo nel bilantiormazioni aggiuntive sulla specifica attivita
esercitata da tale impresa. Cfr. IAS 27 paragra@fo 1

29 Cfr. IAS 27 Paragrafi 32 e seguenti.

80| a perdita del controllo puo verificarsi con o zaambiamenti nei livelli di proprieta assoluta
o relativa.

281 Questo potrebbe verificarsi, ad esempio, nel maonencui una controllata viene assoggettata
al controllo di un organo governativo, di un trialey di un commissario o di un'autorita di
regolamentazione. Potrebbe anche essere il risultatn accordo contrattuale.
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alla medesima dat® Nel caso in cui le date di chiusura dei periodi
amministrativi non coincidano, la controllata e lipta a preparare un
bilancio infrannuale alla stessa data di riferinoerttel rendiconto della
capogruppo: infatti, i Principi contabili internamiali, dispongono che la data
di chiusura del bilancio del gruppo deve necessaaide coincidere con quella
del bilancio della societa controllafité

Tuttavia, eccezionalmente, nel caso in cui risoipossibile la preparazione di
un bilancio aggiuntivo, lo IASB consente di utiiae il bilancio della
controllata redatto ad una data diversa purché:

- lo sfasamento temporale tra le date dei due bilaanisia superiore a
tre mesi;

- la durata degli esercizi e le differenze nelle dditechiusura siano
mantenute nel corso del tempo;

- siano eseguite rettifiche per le operazioni o itifaignificativi
intervenuti tra quella data e la data di riferineerdel bilancio
consolidaté®,

Inoltre, quando un gruppo opera in contesti geagraterogenei, attraverso
filiali localizzate in Paesi con sistemi monetaiffetenti, deve affrontare la

problematica relativa alla traduzione delle poste hilanci delle societa che
utilizzano una moneta di presentazitidiversa rispetto a quella utilizzata nel

consolidaté®®.

22 |AS 27 paragrafo 22.

283 |AS 27 paragrafo 22.

24| AS 27 paragrafo 23.

85| a moneta di presentazione & la valuta in cuildrizio viene presentato. IAS 21 paragrafo 8.

28 A tal proposito & bene precisare che secondmtiiicontabili internazionali una societa deve
redigere il proprio bilancio d’esercizio utilizzamda moneta funzionalefunctional currency,
ovvero la valuta del’ambiente economico prevalénteui I'impresa opera. Per determinare tale
valuta devono essere considerati diversi indicdtarcui in modo particolare I'unita valutaria con
cui vengono fissati e pagati i prezzi dei fattaogiuttivi. IAS 21 paragrafi 8-14.
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Sul punto lo IAS 21, Effetti delle variazioni dei cambi delle valute egst’,
premette che, il bilancio di ogni gestione esf¥rdeve essere redatto sulla
base della moneta funzionale della societa cheyeeitlibilancio consolidato:
pertanto risulta necessario convertire nella valdia presentazione del
consolidato tutte le poste delle societa che atliw una moneta differente

rispetto a questa.

Operativamente, I'attuale versione dello IAS 21fimé di agevolare il lavoro
di conversione dei grandi gruppi internazionaliey@de un unico criterio di
conversione, ovvero il metodo del cambio correntehiusura dell’esercizio
che, come lo stessa denominazione lascia presdguadizza I'attenzione sui

valori recenti piuttosto che su quelli stofféi

Piu precisamente, l'adozione di tale metodologidraiuzione, per i bilanci

redatti in una valuta di un economia non iperirilaat&®®, comporta®®°

87 La gestione estera & un’entita, quale una coatmlluna collegata, una joint venture o una
filiale di un’entita che redige il bilancio, le cattivitd sono situate o sono gestite in un Paese o
una valuta differente da quella dell'entita cheiged! bilancio IAS 21 paragrafo 8.

88 | a precedente versione dello IAS 2Cghtabilizzazione degli effetti delle variazioni dambi
delle valute esterg”rivisto nella sostanza nel 1993 e in vigore fiabfino al 31/12/2004,
permetteva I'utilizzo anche del metodo temporaidyase al quale:

- le attivita e le passivita di carattere monetagmivano tradotte in base al cambio in essere
alla data di chiusura di bilancio;

- le rimanenti attivitd e passivita venivano convertitilizzando il cambio storico;

- le poste del patrimonio netto venivano tradotteliappdo la tecnica del cambio storico, con
I'eccezione del risultato d'esercizio;
le voci del conto economico venivano convertiteaasi di cambio alle date delle operazioni.

209 Nel caso di economia iperinflazionata il paragrafdello IAS 21 prevede cHa situazione
patrimoniale-finanziaria ed il risultato economicth un’entita la cui valuta funzionale ¢ la valuta
di un’economia iperinflazionata devono essere cditvén una moneta di presentazione diversa
utilizzando le seguenti procedure:

a. tutti gli importi (ossia attivita, passivita, vodi patrimonio netto, ricavi e costi, inclusi i dati
comparativi) devono essere convertiti al tassohdusura alla data dello stato patrimoniale
piu recente, eccetto

b. quando gli importi sono convertiti nella valuta dn’economia non iperinflazionata; gli
importi comparativi devono essere quelli che somesentati come importi dell’anno
corrente nel bilancio dell'anno precedente (ossia mettificato per variazioni successive nel
livello di prezzo o variazioni successive nei taisiambio)

29| AS 21 paragrafo 39 e ss.
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- la conversione dei valori patrimoniali al tassocdmbio in essere alla
fine dell’'esercizio;
- la traduzione dei valori reddituali al cambio irsex® alla data di ogni

operazione (oppure, per ragioni pratiche, al camirealio del periodo)
291.

- limputazione delle differenze di traduzione in uspecifica voce di
patrimonio netto da mantenere per tutto il periodelativo

all'investimentg®2

In sostanza, limpiego del metodo del cambio cdeenn chiusura
dell’esercizio consente di riflettere tempestivateetutte le variazioni di

cambio positive 0 negative intervenute nell’eseocizel patrimonio netto del

gruppo.

L’analisi dei bilanci delle societa del gruppo nmm prescindere dalla verifica
altresi del’omogeneita dei criteri di valutazioméegli schemi di bilancio.

Il consolidato infatti, secondo il paragrafo 24 IdelAS 27, deve essere
preparato utilizzando principi contabili uniformempoperazioni e fatti simili in
circostanze similaff*. In sostanza, tutti i bilanci oggetto di consofiganto
devono essere redatti, senza alcuna eccezionendsegrincipi contabili e

criteri di valutazione uniformf®*

#11n tal senso il paragrafo 40 dello IAS 21 dispcheper convertire gli elementi di ricavi e costi
€ spesso utilizzato, per motivi pratici, un camigioe approssima i cambi alla data delle
operazioni, quale, per esempio, un cambio medigatiodo. Tuttavia, se il cambio fluttua
significativamente, I'impiego del cambio medio diipdo non & appropriato

292 Nel momento in cui si perviene alla dismissionéadpartecipazione, I'importo iscritto nella
specifica voce di Patrimonio netto relativo alléfetienze di traduzione deve essere rilevato nel
Conto economico nel momento in cui si rileva l'eitd la perdita relativa alla dismissione. IAS 21
paragrafo 48.

293 £ appena il caso di rilevare che i principi coiltabcui si fa riferimento sono quelli indicati
nello IAS 1 ‘Presentazione del bilancio

2% La precedente versione dello IAS 27, invece, ptewa l'utilizzo di principi difformi a
condizione che l'uniformita fosse di difficile rezmazione e che fossero fornite le motivazioni e
I'entita dei valori a cui era stato applicato iffdiente trattamento nelle Note.

170



Inoltre, di particolare importanza in ambito IASRE, é I'uniformita formale
degli stessi schemi di bilancio adottati dalle seticidel gruppo: infatti,
'assenza di prospetti obbligatori lascia ampio giae agli amministratori
delle diverse societa sulla tipologia di schemaadattare. Considerato cio,
usualmente, la capogruppo al fine di assicurararoronizzazione formale e
sostanziale, opera in via preventiva, stabilends satie di direttive contabili,
valide per tutte le imprese del gruppo Tuttavia, quando tale azione
cautelativa risulti mancante, e i principi o glhemi adottati dalle partecipate
appaiono differenti rispetto a quelli utilizzatilm®nsolidato, € indispensabile
apportare le appropriate rettifiche al bilanciolal€ontrollata per uniformarsi

al resto del gruppd”.

5.3.3 Le operazioni di consolidamento

Completata la fase di preparazione dei bilance@mssario procedere con tutte
guelle operazioni che permettono al consolidatesgirimere correttamente il
capitale e il risultato d'esercizio del gruppo, eistt come aggregazione

unitaria.

In primo luogo é indispensabile eliminare gli effetielle operazioni

infragruppo. L’inclusione di siffatti margini alhiterno del consolidato, infatti,

2% Dal punto di vista formale la capogruppo potrelebeante, imporre alle partecipate I'utilizzo di
una medesima terminologia contabile, di uno stgsaao dei conti, di un eguale schema di
bilancio. Dal punto di vista sostanziale potrebligsdre, invece, i criteri di rilevazione e
valutazione delle diverse voci di bilancio. CINBREI P.-AZZALI S.-GAVANA G.-LAI A .-RINALDI L .-
SACCON C-VIGANO R., Bilancio consolidato. Novita dei principi contabilnazionali e
internazionalj op.cit., p. 136.

2% | AS 27 paragrafo 29.
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ne vanificherebbe la portata, in quanto trattasivdlori rappresentativi
trasferimenti di risorse avvenuti tra le societhgtappo.

A livello operativo, € obbligatorio elidere tali nggni interni integralmente,
indipendentemente dalla percentuale di partecipaziadetenuta dalla
capogruppo: infatti, il paragrafo 20 dello IAS 2igmbne chesaldi, operazioni,

ricavi e costi infragruppo devono essere integraiteeeliminatf®’.

In questo paragrafo si omette la disamina puntdelie rettifiche da porre in
essere per assolvere a tale prescrizione, ramnimtaomunque che i

principali elementi oggetto di elisione riguardano:

- costi e ricavi infragruppo;
- crediti e debiti infragruppo;
- utili e perdite infragruppo;
- dividendi infragrupp&™®

Occorre, ad ogni modo sottolineare che nessunagderimca I'eliminazione
degli utili e delle perdite infragruppo, € ammeda#a disciplina dettata dallo
IASB.

In processo in oggetto, successivamente prosegud consolidamento delle
partecipazioni. Anche i principi contabili intermazali, trattano in modo

differente le partecipazioni, a seconda della tig@ di societa partecipata.

In sintesi, & possibile evidenziare che:

297 Sul punto il paragrafo 25 dello IAS in oggetto gméve in particolare chei«aldi e le
operazioni infragruppo, compresi i ricavi, i cogtii dividendi, sono integralmente eliminati. Gli
utili e le perdite derivanti da operazioni infragrgpo compresi nel valore contabile di attivita,
quali le rimanenze e le immobilizzazioni, sono grédmente eliminati. Le perdite infragruppo
possono indicare una riduzione di valore che & ss@go rappresentare nel bilancio consolidato.
Lo IAS 12 Imposte sul reddito si applica alle difeze temporanee derivanti dall’eliminazione di
utili e perdite originate da operazioni infragruppo

29 per un approfondimento sul tema si rimanda algrafa 4.3.3.1.
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- lo IAS 27 prescrive I'applicazione del metodo intdg per le imprese
controllate;

- lo IAS 31 impone di consolidare le partecipazionsocieta sottoposte
a controllo congiunto (le joint venture) con il méd proporzionale o,
in alternativa con il metodo del patrimonio néttp

- IAS 28 dispone di applicare il metodo del patrirlometto alle

partecipazioni in societa collegéte

Figura 2.11 Metodi di consolidamento secondo i@phnlAS/IFRS

Partecipazioni in: Metodo di consolidamento da
adottare
Societa controllate Metodo integrale
Societa controllate Metodo proporzionale o metodo del
congiuntamente patrimonio netto
Societa collegate Metodo del patrimonio netto.
Altre societa Fair valug'

Fonte: ns. elaborazione

A livello operativo, I'impiego di tali metodologidi consolidamento ricalca
sostanzialmente quanto visto in precedenza comimémto alla normativa
nazionale, con piccole eccezioni.

Circa il metodo integrale, lo IAS 27 al paragraf8 firescrive chenella

redazione del bilancio consolidato, I'entita aggaeigoilanci della capogruppo

299 Conosciuto anche come equity method.

390 Tuttavia lo I1AS 28, al paragrafo 13, precisa cha partecipazione in una collegata non deve
essere contabilizzata con il metodo del patrimem@tio quando € classificata come posseduta per
la vendita in conformita allIFRS 5Attivita non correnti possedute per la vendita évédh
operative cessateln questo caso la partecipazione dovra esselrgata al minore tra il valore
contabile e il fair value (valore equo) al netto cigsti di vendita.

%01 'appendice A dello IFRS 1 definisce il fair valuemeil corrispettivo al quale un‘attivita pud
essere scambiata, 0 una passivitd estinta, in dberd transazione fra parti consapevoli e
disponibili.
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e delle sue controllate voce per voce, sommanddoir@ i corrispondenti
valori dell’attivo, del passivo, del patrimonio n@tdei ricavi e dei costi.
Affinché i bilanci consolidati presentino informezi contabili sul gruppo
come se si trattasse di un’unica entitd econonscao necessarie le seguenti
rettifiche:

a. il valore contabile delle partecipazioni della capappo in ciascuna
controllata e la corrispondente parte del patrimometto di ciascuna
controllata posseduta dalla capogruppo devono esséminati;

b. la quota di pertinenza di terzi al valore dell'@ib perdita d’esercizio
delle controllate consolidate deve essere idefatifice

c. la quota del capitale e delle riserve di pertinenda terzi nelle
controllate consolidate € identificata separataneemtal patrimonio
netto di tali controllate di pertinenza del gruppbe interessenze di
terzi consistono nel:

i. valore di quelle interessenze di terzi alla datdl’dequisto della
partecipazione, calcolato secondo quanto previstbdFRS 3;e
ii. quota di pertinenza di terzi delle variazioni nedtpmonio netto

dalla data dell’acquisizione.

Occorre tuttavia sottolineare che, rispetto allgol@mentazione italiana, lo
IFRS 3 impone di contabilizzare I'acquisizione departecipazioni con il
metodo dell’acquistoacquisition method®? consistente nel riconoscere alle
attivita e alle passivita identificabili di una doollata un valore pari al
rispettivo fair value alla data di acquisizione. consegue altresi un
diverso trattamento delle differenze di consolidataein particolare quelle

positive, devono essere imputate sempre e comuamjagviamentt®, mentre

%92|FRS 3 Paragrafo 4.

303 | "avviamento acquisito in un’aggregazione azieedeppresenta un pagamento effettuato
dall'acquirente in previsione di benefici economiicturi derivanti da attivita che non possono
essere identificate individualmente e rilevate sajganentelFRS 3 appendice A.
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guelle negative, dopo una rivisitazione delle stimlative ai fair value degli
elementi patrimoniali della controllata, devono ezss imputate a Conto

economico, in quanto considerate proventi.

Tutte le volte che la controllante detiene partazipni non totalitarie e
necessario evidenziare la presenza dei soci diramza anche nel consolidato.
L’attuale versione dello IFRS 3 relativo alle aggaeioni aziendali ammette
due opzioni di trattamento: una prima, ispirata akoria modificata della
capogruppo, in base alla quale la quota di patrimortto dei terzi deve
essere calcolata sulla base dei fair value delle sdtivita e passivita
identificabili della controllat®®, ed una seconda attinente alla teoria
dell’entita, in base a cui la quota in oggetto degsere calcolata in base al
relativo fair value al momento dell’acquisizione | deontrollo, incluso
I'eventuale avviament8®. In sostanza, tjoodwill di spettanza alle minoranze
sara considerato nel patrimonio netto dei terziusseamente nel caso di
adozione della seconda opzione. Su tale puntaragrafo 32 dello IFRS 3
prevede chdacquirente alla data di acquisizione deve rileedfavviamento

valutandolo per I'eccedenza di (a) su (b), nel moatbcato di seguito:
a. la sommatoria di:

i. il corrispettivo trasferito valutato in conformital presente IFRS, che
in genere richiede il fair value alla data di acgtaione;
ii. I'importo di qualsiasi partecipazione di minoranzgell’acquisita

valutato in conformita al presente IFRS;

%04 Tale opzione era I'unica disponibile in passato.

395 per un approfondimento sull’argomento, si conailglilettura di ETTAMANZI P.-RRENCIPEA.,
Bilancio consolidato. Tecniche di redazione e dilea secondo i nuovi principi internazionali,
op.cit.,, p.127e ss.
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iii. in una aggregazione aziendale realizzata in piu, fiagair value alla
data di acquisizione delle interessenze nell’adtpigrecedentemente

possedute dall’acquirente;

b. il valore netto degli importi, alla data di acquisbne, delle attivita
identificabili acquisite e delle passivita assuientificabili valutate in

conformita al presente IFRS.

Anche l'implementazione del metodo proporzionaleeanforme a quanto
analizzato per la disciplina nazionale. Su taleargnto il paragrafo 33 dello
IAS 31 dispone chel'applicazione del consolidamento proporzionale
comporta che lo stato patrimoniale del partecipaotenprenda la sua quota
delle attivita che esso controlla congiuntamenta sua quota delle passivita
per le quali esso & congiuntamente responsabilecoito economico del
partecipante comprende la sua quota di ricavi eticdsll’'entitd a controllo

congiunto

A livello operativo il paragrafo 34 dello IAS 31, aui altresi rimandano i
principi contabili nazionali, dispone che per I'éippzione di tale metodo il
partecipante puo sommare la sua quota di ciasdtivdaa passivita, ricavi e
costi dell’entita a controllo congiunto con le e$fve voci del proprio
bilancio, voce per voce, ovvero, in alternativa mlistinguere nel proprio
bilancio apposite voci relative alla sua quotattviéa, passivita, ricavi e costi

dell'entita economica a controllo congiunto.

Infine, circa I'applicazione del metodo del patrimm netto per interessenze in
imprese collegate, il paragrafo 11 dello IAS 2&va chea partecipazione in
una societa collegata e inizialmente rilevata aktcoe il valore contabile e

aumentato o diminuito per rilevare la quota di peenza della partecipante
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degli utili o delle perdite della partecipata reatiati dopo la data di

acquisizione.

La quota dei risultati d’esercizio della partecipatdi pertinenza della
partecipante € rilevata nel conto economico di ¢uésna. | dividendi

ricevuti da una partecipata riducono il valore cabtle della partecipazione.
Rettifiche del valore contabile possono essere sssge@ anche a seguito di
modifiche nella quota della partecipante nella egkta, derivanti da
variazioni nel patrimonio netto della partecipathecla stessa non ha rilevato
nel conto economico. Tali modifiche includono vaiaai derivanti dalla

rivalutazione di immobili, impianti e macchinari @alle differenze della
conversione di partite in valuta estera. La quotate di tali variazioni di

pertinenza della partecipante € rilevata direttatgemel patrimonio netto

della partecipante
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6. Le principali differenze tra la discipline conkdli analizzate.

Nei paragrafi precedenti sono state evidenziatanatdizzate separatamente le
discipline previste, in tema di consolidato, dadice civile integrato dai
Principi contabili emanati dall’OIC, e dai princigiontabili internazionali
IAS/IFRS.

Come gia precisato, considerevoli sono le diffeeengsistenti tra le
regolamentazioni oggetto di analisi, che comportiEnoedazione di bilanci

sostanzialmente non confrontabili.

Pertanto, considerato che entrambe le regolameniagono attualmente in
vigore in lItalia, appare opportuno fornire un quadiepilogativo delle
principali differenze esistenti tra i due sistemidggetto, evidenziando, ove

possibile, in corsivo i relativi riferimenti norneit

DISCIPLINA NAZIONALE IAS/IFRS
Composizione - Stato patrimoniale consolidato; - Prospetto della posizione
(documenti - Conto Economico Consolidato; patrimoniale—finanziaria (Statement
autonomi) - Nota integrativa. of financial position);
D. Lgs 127/91 art. 29 comma 1 - Conto  economico  complessijo
(Statement  of  comprehensiye
income);

- Rendiconto finanziario, (Statement
of cash flow);

- Prospetto  delle variazioni di
patrimonio netto (Statement of
changes in equity);

- Note esplicative (Notes).

IAS 1 Par. 10
Soggetti obbligati| S.p.a., S.a.p.a., ed S.r.l. che controllantutte le entita controllanti di una o pju
alla redazione un’impresa. controllate.

Enti pubblici economici, societalAS 27 Par. 9
cooperative, e mutue assicuratrici che

controllano una societa di capitali.
Societa di persone che controllano yna
0 piu societa di capitali quando |a
totalith dei soci illimitatamente
responsabili riveste la forma di socigta
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di capitali.
D. Lgs 127/91 art. 25 commi 1-2
Disp. Att. C.C. art. 111-duodecies.

Esonero dallg

redazione

- Controllanti di dimensioni limitate
- Controllanti-controllate
D. Lgs 127/91 art. 27 Commi 1 e 3

- Controllanti-controllate
IAS 27 Par. 10

Imprese controllate
escluse dal
consolidamento

Esclusione facoltativa:

- per irrilevanza; IAS 27 Par. 12
- per gravi e durature restrizioni;
- per intempestivita e/o  spese

sproporzionate;
- per successiva alienazione.
D. Lgs 127/91 art. 28 comma 2

Nessuna esclusione

Data di riferimento

Coincide con la data di chiusura d

eCoincide con la data di riferimento d

del bilancio| bilancio dell'esercizio dell'impresabilancio della controllante
consolidato controllante. IAS 27 Par. 22

Puo tuttavia coincidere con la data |di

chiusura dell'esercizio della maggipr

parte delle imprese incluse nel

consolidamento o delle pit importanti

di esse.

D. Lgs 127/91 art. 30 commi 1 e 2
Data di chiusura Redazione di un bilancio annugleRedazione di un bilancio annug
dei bilanci dal| intermedio da parte della partecipatantermedio, ovvero possibilita @
consolidare riferito alla data del bilancio consolidamento dello stesso bilang
differente da quella consolidato. con data di chiusura diversa, purché

del consolidato

D. Lgs 127/91 art. 30 comma 3

differenza temporale non sia superic
a tre mesi, modificando eventualme
i valori per tenere conto degli eve
significativi avvenuti nell'intervallo
temporale.

IAS 27 Par. 22 e 23

le

io
a
e

= — A

=g

Finalita (Clausola
generale)

Chiarezza e rappresentazione veriti
e corretta.
D. Lgs 127/91 art. 29 comma 2

erdtilita delle informazioni contabili a
fini decisionali
IAS 1 Par. 9

Principi di | Prudenza e competenza Competenza e continuita della gestig
redazione C.C. art. 2423-bis comma 1 IAS 1 Par. 25 e 27
Elevata. Esigua.

s | E ist lo | ibilita  qiE ist I I ini
Rigidita degli prevista solo la possibilita diE previsto solo un elenco minimo
schemi di  Statd suddividere e raggruppare le vociyoci.

. . nonché [l'obbligo di adattare e dilAS 1 Par54 e 82
patrimoniale e

Conto Economico

aggiungere voci se necessario per
maggiore chiarezza
C.C. art. 2423 ter commi 2-4

hna

i

Criterio di
classificazione
dell’attivo dello

Destinazione
C.C art. 2424-bis comma 1

Corrente / non corrente, ovvero
liquidita

IAS 1 Par. 60 e 63
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Stato Patrimoniale

Criterio di
classificazione de
passivo dello Stato
Patrimoniale

Natura
C.C. art. 2424 Comma 1

Corrente / non corrente, ovvero
liquidita
IAS 1 Par. 60 e 63

Criterio di
classificazione de
Conto economico

Natura.
C.C. art. 2425 Comma 1

Natura o destinazione.
IAS 1 Par. 102 e 103

Moneta di conto
per la redazione
del consolidato

Euro
D. Lgs 127/91 art. 29 comma 6

La moneta tramite cui I'impresa ope
normalmente e genera principalment
valori economici e finanziari

IAS 21 par. 9

ra
ei

Teoria di
consolidamento
alla base de

metodo integrale

Teoria della capogruppo

Teoria modificata della capogrupp
ovvero teoria dell’entita

Eliminazione saldi

Possibilita di deroghe

Esclusione di qualsiasi deroga

infragruppo D. Lgs 127/91 art. 30 comma 3 IAS 27 Par. 20
Differenze di| Se derivanti dalla previsione di risultatiRivisitazione delle stime dei fair valye
consolidamento economici sfavorevoli devono esseréelle attivita e passivita identificabili
negative imputate ad un fondo consolidamentdella controllata, e  successiyo
per rischi ed oneri futuri. eventuale accredito al  Conjo
Se relative ad un buon affare, devon&conomico Complessivo come
essere iscritte a patrimonio netto |iprovento.
un’apposita riserva di consolidamentplFRS 3 par. 36
D. Lgs 127/91 art. 33 comma 3
Differenze di| Se scaturenti da avviamento, devgnSe derivanti da avviamento, devoho
consolidamento essere iscritte nell'attivo  dellnessere iscritte nell'attivo consolidafo
positive situazione patrimoniale-finanziaria, corcome avviamento e sottoposte a |un
la voce “differenza di consolidamentq”,processo di empairment test cpn

e sottoposte ad un processo

ammortamento salvo,
svalutazioni.
Se derivanti da un cattivo affar

devono essere iscritte a detrazione d
riserva di  consolidamento (S
esistente), ovvero addebitate al Co
economico consolidato.

D. Lgs 127/91 art. 33 comma 3

eventualiFRS 3 par. 33

diadenza almeno annuale.

M

ella

nto
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CAPITOLO 3

LA VALUTAZIONE DEI GRUPPI AZIENDALI

1. Introduzione

Tra i principali filoni di studi sviluppatisi negliltimi anni, un ruolo di primo
piano riveste quello legato alla stima del valostled aziende, intese come
combinazioni di elementi materiali e immaterialpnoesse da vincoli di

interrelazione allambiente esterno.

Come noto, il valore di un oggetto si differenziastainzialmente dal suo
prezzo poiché non rappresenta un dato oggettivterdaato dall’incontro tra
la domanda e l'offerta, ma deriva da un processstidia, che per sua natura

presenta caratteristiche di soggettifita

Assegnare un valore a un’entita complessa qualaziemda, necessita
dellimplementazione di un processo assai artioglat quale sottende

competenze nell’analisi delle dinamiche di numerrse, tra cui:

- pianificazione e controllo;
- finanza;
- marketing;

- organizzazione,

%% a valutazione non & un problema esclusivamentantiiativo. La sintesi numerica
promanante da questa operazione costituisce ureappmento sul modo di essere di un bene
economico e sul modo in cui questo entra a faepdirtn determinato ordine di cose” IAGNESSI

E., Appunti di economia aziendalBacini, Pisa, 1979.
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- R&S:

- contabilitX".

L’esame di tali funzioni, infatti, rappresenta itegupposto sostanziale per
cogliere tutti gli aspetti in grado di influenzateralore di un’azienda, al fine

di articolare un adeguato processo di stftha

In linea generale, valutare un’impresa si tradueéarstima di una particolare
configurazione di capitale conosciuta come “capitalconomica®®. In
particolare, possiamo definire il capitale econamicome il valore di

un’azienda determinato in modo oggettivo, sulleebdelle condizioni tecnico-

397 per approfondimenti, si vedarBSCIAG., Le perizie di stima delle aziendklaggioli editori,
1999, p. 19 e ss.
3% Secondo il Damodaran la valutazione di un’aziesideoncretizza nelle risposte alle seguenti
domande:
“- What are the cash flows that will be generatgdHe existing investments of the company?
- How much value, if any, will be added by future \gth?
- How risky are the expected cash fl ows from bodilsteng and growth investments, and what
is the cost of funding them?
- When will the firm become a stable growth firmpaling us to estimate a terminal value?”.
DAMODARAN A., The dark side of valuatioifrinancial Times, 2009, p. 3.
Secondo il Caramiello, «La valutazione divienet&atazione della «consistenza patrimoniale» e
della “capacita reddituale”, poiché I'essenza deliaamica dell’azienda si traduce nella forza
economica del suo capitale intesa come “attitudinprodurre redditi”», 8RAMIELLO C., La
valutazione dell'azienda. Prime riflessioni intratve, Giuffré, 1993
399 |_a dottrina ha individuato differenti configuraridi capitale:
- capitale di costituzione, ovvero il capitale riferal momento della nascita dell'azienda,
rappresentato di norma, dalle disponibilita liqueddai beni apportati;
- capitale di liguidazione o di stralcio, stimatat@mine dell’attivita imprenditoriale, dove
i singoli elementi attivi e passivi, vengono vatutenza tener conto dell’appartenenza ad
un sistema, in base al valore di realizzo o dnegihe;
- capitale di funzionamento, volto a misurare il talei dell’azienda in funzionamento,
concepito come l'insieme di elementi coordinatinalizzati ala gestione futura;
- capitale di trasferimento, determinato ai fini ttakferimento dell’azienda.
Il capitale economico si inquadra in tale ultimafigurazione di capitale, quando la valutazione e
posta in essere da un perito indipendente.
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operative in essere al momento della valutazioed,ottica di un generico

investitoré™®,

Tale configurazione di capitale, considerate la plessita del processo di
stima e le finalita che si propone, non viene deieata con cadenza
periodica, come accade per quello di funzionamebtmsi in particolari
momenti della vita aziendale, prevalentemente de sk operazioni di finanza
straordinarid™.

In questi ultimi anni, tali operazioni hanno intesato, anche in Italia, una
particolare tipologia di entita aziendale, ovvereldp dei gruppi di imprese.
All'analisi del processo valutativo di tali aggregani, € rivolto il presente

lavoro.

310 Secondo il Ferrero, il capitale economico rappmés «il valore astratto, determinabile solo in
via teorica, attribuibile al sistema aziendale sotenel suo complesso come entita cui corrisponde
un’attitudine economica, duratura nel tempo, a pradreddito». Cfr. Ferrero GLa valutazione
economica del capitale di impresaiuffré 1966, pag. 5.
Per Zanda «il capitale economico rappresenta umdc@are configurazione del capitale di
trasferimento che si evidenzia nel momento in twequisito oggettivo (cessione, intesa in senso
lato, del complesso aziendale), si affianca il rsitu soggettivo della posizione di perito
indipendente del soggetto valutatore>aNBA G., Casi ed applicazioni di valutazione delle
aziende Giappichelli editore, Torino, 1996, p. 3 (quektdai citato dopo, quindi penso sia quello
giusto).
31 |n particolare, i principali campi in cui la vatuione dell'azienda pud essere impiegata
riguardano:

- I'ambito delle garanzie societarie;

- I'ambito delle strategie di sviluppo, di integrazéoe di ristrutturazione;

- l'ambito della formazione del bilancio;

- I'ambito delle stime di performance periodica défigrese.
Per approfondimenti si consiglia la lettura diA3RI L.-BINI M., Nuovo trattato sulla valutazione
delle aziendgEgea, Milano, 2005, p. 4 e ss.
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2. Le tecniche utilizzate nella valutazione dei @i aziendali

Per la stima del capitale economico dei gruppiradaé non sussiste una
metodologia universalmente efficace per tutte lgragazioni. Infatti, la
poliedricita del fenomeno non permette di sintefiezin un unico schema di

riferimento le diverse tipologie di gruppi esisient

In tal senso, in dottrina per la valutazione diagié entita sono state sviluppate

due tecniche distinte, ovvero:

» la metodologia sintetica;

* la metodologia analitica.

Alla base delle divergenze tra i metodi in oggetioe una differente
concezione del gruppo aziendale: entita unitagaesa nell’'ottica della prima

tecnica; aggregazione eterogenea secondo la viaruadgica.

Tale differenza si riflette, in particolare, sulleodalita tecnico-operative del
processo di valutazione: attraverso la metodologiatetica il capitale
economico del gruppo viene determinato sulla basbe dinformazioni

reperibili nei documenti redatti dal gruppo quaidita unitaria; mediante la
tecnica analitica la medesima stima avviene pemsatoria di valori autonomi
e interdipendenti, legati alle societa ovvero allee di affari in cui il gruppo

opera.
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3. La tecnica di valutazione sintetica

La metodologia di stima sintetica determina il valdel capitale economico di
un gruppo sulla base dei documenti da esso redatfjualita di entita
autonoma rispetto alle imprese di cui si compome,piimis il bilancio

consolidato e i piani strategici di sviluppo.

L'utilizzo dei documenti consolidati come principahput del processo
valutativo consente di determinare in maniera gavale e snella il valore
economico del gruppo, in quanto i principali dadi ichpiegare nella stima vi

trovano gia espressione.

In aggiunta, l'impiego di tali informazioni nel presso di stima autorizza a
tralasciare una fase complessa ed articolata, gonde essere considerata

guella relativa all’analisi delle operazioni intenspany.

Nell'ottica del gruppo, infatti, gli effetti di tie le operazioni effettuate tra le
imprese appartenenti all'aggregazione e non comzegé con entita esterne,
devono essere escluse ai fini della valutazioneguanto non modificatrici
delle condizioni patrimoniali, finanziarie ed ecaomohe dell’entita

complessivamente considerata.

L'utilizzo del bilancio consolidato, che per cogtiane risulta depurato degli
effetti delle operazionintercompany garantisce di non incorrere in errori

derivanti da mancate rettifiche e permette di vielare l'intero processo.

Un ulteriore aspetto positivo legato alluso detlacumentazione sintetica
riguarda la stima delle sinergie che si sviluppalimterno dell’aggregazione.
Infatti, il bilancio consolidato, basandosi su dafhe per loro natura

incorporano il valore dei benefici collegati altendipendenza tra le diverse
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aziende del gruppo, riesce a cogliere direttamerd@tonomamente il valore

delle economie di gruppb.

A fronte dei vantaggi connessi allimpiego dei domnti consolidati come
input del processo valutativo, € necessario coreidealcune limitazioni

legate in particolare:

- al grado di omogeneita delle imprese appartenégtugpo;

- al livello di stabilita della struttura dell’aggragjone.

Infatti, nel caso di eterogeneita tra le societaraggruppamento in termini di
rischiosita e prospettive di crescita, i dati cdigsdi perderebbero di
significativita, in quanto rappresentativi di fluseon omogenei, sicché
inconfrontabili. Allo stesso modo, nel caso di estea mobilita delle
partecipazioni detenute, i risultati storici espasi consolidato, rifletterebbero
situazioni eterogenee ed influenzate dalla dinamiella composizione

dell’aggregazione.

Considerati tali aspetti, e associati alle carmstiehe dei gruppi viste in
precedenza, € dunque pacifico ritenere che la dacsintetica si presta

prevalentemente alla valutazione dei gruppi econdii

12| vantaggi sinergici derivanti dall'operare in nantesto super-aziendale «possono riguardare
'organizzazione in quanto le aziende del gruppbzmino servizi comuni (ricerca e sviluppo,
ricerche di mercato, manutenzione e riparazionelut@mento, selezione e addestramento del
personale, consulenza contabile, finanziaria ealigscecc.), il marketing (pubblicita di gruppo,
marchio di gruppo, comunanza dei canali di distribne, vendite reciproche, ecc.), la produzione
(economie di scala produttive, possibilita di asireicommesse/ordini che sarebbero precluse alla
singola azienda, ecc.), la finanza (possibilitatténere dalla societa capogruppo buone condizioni
di finanziamento per quanto riguarda i tempi diemmento del denaro, il costo e la quantita,
ecc.)». ANDA G.-LACCHINI M.-ONESTIT., La valutazione delle azieng&iappichelli, 1992, p.92.

313 |nfatti, si pud ragionevolmente supporre che afepperanti in settori omogenei o affini,
presentino medesimi livelli di rischiosita e progpe di crescita. All'interno dei gruppi
economici, inoltre, si generano forti interdipengertra le imprese che impediscono, di fatto,
un’elevata mobilita delle partecipazioni.
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3.1 Le metodologie basate sull’attualizzazione aidimenti.

La stima del capitale economico di un gruppo azadéndattraverso la
metodologia sintetica, di fatto, si sostanzia aelilicazione di una tecnica
valutativa alle grandezze di sintesi espresseidaltati consolidati. Talvolta,
nella prassi, accanto ad una metodologia princilé soliti impiegare una
tecnica di controllo al fine di confermare e raffare i valori ottenuti con

'impiego del primo metodo.

In relazione a tali metodologie, € possibile osaerwche anche per i gruppi
possono essere impiegate tutte le tecniche utiézpella valutazione delle

aziende individuali, salvo i necessari adeguamenti.

Tra le metodologie di stima diffuse nella prassi, molo predominante é

rivestito da quelle incentrate sull’attualizzaziate? rendimenti aziendali.

Tali tecniche, considerate razionali e universalladdottrind**, si fondano sul
principio che il valore di un'impresa sia legattaadua capacita di generare
ritorni economico-finanziari. Pertanto, il processtutativo si concreta nella
capitalizzazione dei rendimenti che la stessagrado di generare nei periodi
futuri: rendimenti espressi, rispettivamente, aalditi nel modello reddituale,

e dai flussi di cassa in quello finanziario.

314 per approfondimenti si vedauBTRI L., Il metodo reddituale per la valutazione delle azien
Egea, 1996, p. 22 e ss.
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3.1.1 Metodologia reddituale
Come noto, la variabile fondamentale su cui podgmaetodo in oggetto e
costituita dal reddito che un’impresa é in gradgetierare nel tempo.
In funzione della tipologia di rendimento consider& possibile distinguere:

- l'approccioequity-sideincentrato sui redditi netti;

- l'approccioasset-sidefocalizzato sui redditi lordi.

II primo, permette la determinazione del valore dapitale economico di
un’azienda in maniera diretta, mentre il secondo go via indiretta, ossia,

sottraendo al valore détm valuequello dei debiti finanziari.

Al fine di cogliere gli aspetti peculiari di entréirgli approcci, si procedera ad

una loro analisi separata.

3.1.1.1 L’equity approach nella metodologia reddile

Il linea di principio, la stima del capitale economdi un gruppo aziendale
mediante la metodologia reddituale nella versiegeity-sidepotrebbe essere
effettuata sulla base della seguente relazione:

Sub.1

dove:

Wy, e il valore del capitale economico del grupposdettanza della

holding;
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RN, é il reddito netto medio normale del gruppo;
imp, € il saggio di congrua remunerazione dei portatel capitale di

rischio.

Tuttavia, I'utilizzo di tale formula € piuttostofrequente, in quanto poggia su
una serie di presupposti difficilmente riscontrabilnella realta

contemporaneamerité

In particolare, con riferimento ai gruppi aziendad necessario verificare
'assenza di azionisti di minoranza. Un eventuate investimento nel capitale
di rischio delle partecipate, infatti, inciderebbella destinazione del flusso
reddituale complessivo prodotto dal gruppo, in qgoanna parte, sarebbe loro
riservata. Sicché anche $ab.1dovra essere riadattata a tale nuovo scenario,

come verra evidenziato fra bré¥e

In alternativa allé&Bub.1,quando il gruppo non si trova in condizioni ditslit&

gia al momento della valutazione, € possibilez#dre la seguente formula:

Sub.2

315 |n particolare, & necessario supporre una vitmittta del gruppo e la costanza dei redditi
futuri. Una variante della formula proposta & cuelhe prevede I'impresa crescere costantemente
ad un tassg nel tempo, secondo la seguente:

RN x (14 g)
" imp -9
Dove,
g, rappresenta il tasso di crescita dei reddigisatiel gruppo;
RN ei,,, assumono il significato gia indicato.
Per approfondimenti si veda Romagnoli, 105
%1% Ad ogni modo, & opportuno precisare che la fornputgposta nell&ub.1pud essere integrata
nel caso in cui la holding sia in possesso di idtepartecipazioni non consolidate.
Dal punto di vista valutativo, queste ultime poss@ssere trattate alla stregua di investimenti
accessorigurplus Assgte aggiunte nella formula rispettivamente comaiseg

W= iR—N + % di possesso delle altre partecipazioni

mp

dove, i parametri indicati assumono il significatuto.
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n
W=y ey
k=1

1 + me)
dove:

Wy, € il valore del capitale economico del gruppo detemza della
holding;

RN, sono i redditi netti puntuali stimati per il petim di previsione
esplicita;

Imp, € il tasso di congrua remunerazione del capitelémpresa;

TV, rappresenta il valore finale dell’entita considara

In sostanza laSub.2 estende il periodo di previsione analitica dei dlus
reddituali per un periodo di anni, ovvero quello necessario a raggiungere una
situazione di equilibrit”: per determinare il valore economico del capitie

17 |In sostanza deve raggiungere una situazione pesiaun grado di autorigenerare le risorse
necessarie al mantenimento della capacita di redeittempo.
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gruppo, al valore attuale di tali flussi, dovraerssaggiunto, successivamente,

il cosiddettoterminal valué'®.

Come accennato, l'utilizzo delle formule finora @emziate presuppone il
possesso da parte della controllante dell'interacpetto azionario delle
societa controllate. Tuttavia, di sovente, nellaltée I'investimento della
holding nel capitale di rischio delle partecipat@i@ contenuto, in modo da

sfruttare i benefici connessi all'effetto delladeazionaria.

In presenza di azionisti di minoranza, la valutagialel gruppo nell’ottica
della holding richiede di prendere in consideragi@sclusivamente il reddito
di pertinenza della capogruppo, in quanto parte fiesso reddituale
complessivo prodotto dal gruppo e di competenzie dehorities.Pertanto, in

formule avremo:

318 || terminal value rappresenta il valore attualdl'aiggregazione al termine del periodo di
previsione analitica. Tra le principali tecnichéiz¢ate per la sua determinazione ricordiamo:

« il modello della crescita costantegrpetual Growth Ratdethodo Modello di Gordofy,

e la tecnica del flusso atteso in perpetuo (conoaciahche come formula della

convergenza);

< il valore di liquidazione dell'attivo;

e l'approccio dei multipli d’'uscitaExit Multiples Methogdo Direct Comparison Modél
A livello empirico la metodologia piu utilizzatacella basata sulla tecnica di Gordon, che negli
approcci equity side, pud essere cosi sintetizzata:

RN, (1 +
— n'( 9)

-n
14
o (1 i)
Dove
RN, € il reddito netto stimato con riferimento altimlo anno di previsione esplicita;
imp, indica il costo del capitale di rischio;
g, rappresenta il tasso di crescita atteso deitaisuletti.

Per approfondimenti sulle modalita di stima di tafgametro si veda BEHELLI A., La stima del
valore finale nella valutazione del capitale ecommond’impresa. Profili teorici ed evidenze
empiriche Giuffre, 2004.
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Sub.3

Dove,
RN, rappresenta il reddito netto di spettanza dalldihg;

gli altri parametri assumono il significato noto.

La principale problematica inerente I'applicaziodella formula esposta
riguarda la determinazione del reddito netto dittsppea della holding che,
anche in presenza di bilanci consolidati redatticosdo [I'ottica
dell'integrazione globale, risulta poco agevoletutti i casi, infatti, il conto
economico consolidato, non € in grado di distingeesti e i ricavi del gruppo
tra quelli di competenza della holding e quellileetinorities.

Pertanto, al fine mantenere i vantaggi in terminisdmplicita e celerita
relativi all'utilizzo dei documenti consolidati, i pratica valutativa si ricorre
ad alcune semplificazioni: in particolare, all'ime delle formule considerate,
si mantiene il reddito netto di gruppo a cui silaggun coefficientex, pari al
rapporto tra il patrimonio netto contabile dellgpagruppo e il patrimonio

netto contabile del gruppo espresso nel bilancisotidatd*®:
Sub.4

RN
W,=—=a«a
imp

Sub.5

319 vedi ROMAGNOLI 1., La valutazione del capitale economico nei gruppieadali, Edizioni
Kappa, Roma, 1997, p. 123
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RN,
W, = z—+TV x a

dove:

_ Patr.Netto holding
Patr.Netto gruppo

e gli altri parametri assumono il significato noto

In sostanza, attraverso tale procedura il capitgienomico del gruppo di
spettanza della holding viene determinato in propoe alla quota di

patrimonio netto contabile di pertinenza della sdesapogruppo.

Tuttavia, I'applicazione della formula esposta servata solo ad alcune
tipologie di gruppi con azionisti di minoranza. particolare, I'impiego e

subordinato all’analisi dei seguenti fattori:

- leva azionaria;

- omogeneita in termini di redditivita.

Innanzitutto, la formula risulta inappropriata wasi in cui la holding eserciti
l'attivita di controllo delle partecipate mediantegna quota limitata di
investimento nel capitale di rischio: in tale cstanza, infatti, il risultato
espresso dalla formula indicata porterebbe ad ottavalutazione del capitale
economico del gruppo di spettanza della holdingchper non verrebbe

considerata I'entita, importante, dei premi di maganza®.

20| premi di maggioranza riflettono i benefici dirisnatura legati al controllo di una societa.
Tale particolare parametro verra trattato in segadn riferimento alla metodologia tradizionale.
Per approfondimenti sul tema, si consigliajABrI L.—BiNI M., Nuovo trattato sulla valutazione
delle aziendgop. cit., pagg. 896 e ss.
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Inoltre, la formula indicata non puo essere apficguando le imprese del
gruppo presentano differenti profili di rischio,pertanto difformi livelli di
redditivita: la relazione di proporzionalita esga@slal coefficiente, infatti, si

fonda sull'ipotesi di perfetta omogeneita tra ladivita delle imprese del

gruppo.

Nel caso in cui i profili di rischio delle diversmprese divergano e possibile
che i parametri da utilizzare per la valutaziondadeapogruppo (il reddito
medio normale atteso e il tasso di attualizzazicsiaho diversi da quelli
impiegabili per la stima del valore di spettanzgldazionisti di minoranza.
Pertanto, lI'adozione dellé&Sub.4 comporterebbe una valutazione distorta
dell'entita del capitale economico del gruppo detsgnza della holding. In
particolare, se ne otterrebbe una sopravvalutazi@iecasi in cui le societa
con elevata presenza di soci di minoranza pressntadivelli di redditivita
superiori rispetto a quelle aziende in cui sono aneifevanti le quote di

capitale dei terzi, ed una sottovalutazione neb cgposto.

Prima di affrontare I'approccio asset-side, semip@aortuno accennare ad
alcuni aspetti riguardanti i parametri utilizzatelle formule analizzate in

precedenza.

In particolare, la determinazione del flusso radalg richiede in primo luogo
un processo di analisi e normalizzazione dei regdissati al fine di ricavare

informazioni utili per I'estrapolazione de&end futuri.

Tuttavia, nelle valutazioni dei gruppi aziendakhgcara piu che in quelle delle
aziende individuali, occorre prestare attenziome significativita dei risultati
storici, in quanto sono piu frequenti le fattisgeche ne possono inficiare la

validita.
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In primo luogo €& necessario analizzare la struttglagruppo in relazione al
grado diturn-overdelle partecipazioni. Infatti, un gruppo caratteato dalla
continua mutazione delle compagini societarie, gats risultati consolidati
non omogenei nel tempo, in quanto influenzati dadi@mamiche: in simili
ipotesi, i risultati storici perdono gran parteldgdropria utilita ed un eventuale
impiego per la determinazione dei redditi prospetpotrebbe provocare
distorsioni nella stima del capitale economico clasgivo. Pertanto, in simili
circostanze, l'utilizzo dei dati contenuti nel mtao consolidato deve essere

effettuato in maniera consapevole e pondétata

Altra problematica legata alla normalizzazione meiditi del gruppo € quella
relativa all'impossibilita di individuare, attravar il consolidato, le singole

poste oggetto di normalizzazione.

Tale questione emerge soprattutto in sede di edimdme di oneri e proventi
estranei alla gestione ordinaria nonché di reéifitelle politiche di bilancio
attuate dalle partecipate: la focalizzazione sui dansolidati, infatti, non
permette di indagare la natura e l'origine dellstpan oggetto. Pertanto, in
tali circostanze, al fine di operare le corretttifiehe, risulta indispensabile

I'analisi dei bilanci individuali delle societa,.

Una peculiarita tipica del processo di normalizaaei dei redditi dei gruppi
riguarda il trattamento delle differenze da cordaniento, ovvero quelle poste
iscritte in bilancio nell’ipotesi in cui il prezzii acquisto di una partecipazione
superiore rispetto alla correlativa quota di pabmio netto. In tutti i casi in cui

tale differenza sia attribuita ad avviamento, ai €li evitare una sottosta della

%1 |n particolare, & necessario affiancare all'utitizdei tradizionali metodi statistici fondati sui
dati storici (come il metodo dei risultati storiei quello della proiezione dei risultati storici)
ulteriori metodologie orientate ai risultati proie (come il metodo dei risultati programmati, il
metodo dell'innovazione e le previsioni degli asiliPer approfondimenti si veda®RNOSTRO
S.,La valutazione dei gruppi aziendaiy SORCIC. — FALDETTA G., | gruppi come strumenti di
governo delle aziendep.cit., p. 372.
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capacita reddituale passata del gruppo, si rendessario integrare i redditi

storici del valore delle quote di ammortamentotietaa tali poste.

Un distinto parametro che merita approfondimentd’atiéca dei gruppi
aziendali e costituito dal tasso di attualizzazjatee nell’approccideverede

rappresentato dal tasso di congrua remunerazidreapliéale proprio.

In linea generale, il costo del capitale propriaonosciuto anche come
rendimento equo dei mezzi propri, puo essere irgéafd come il rendimento
del capitale atteso in gruppi aventi il medesimofifr di rischio dell’entita

oggetto di valutazione.

Il saggio in oggetto pud essere scisso idealmenttue componenti, volte a

remunerare:

» il decorrere del tempo;

e il rischio.
Sicché, in formula avremo:

Sub.6

imp: E D)

dove,
Imp, rappresenta il costo dei mezzi propri;
i;, indica la remunerazione per gli investimenti pdirischic®**

I,, rappresenta il premio per il rischio.

322 Tale parametro & conosciuto anche con la siddsk free).
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I compenso per il decorrere del tempwri¢e of tim@ viene normalmente
riferito alla redditivita degli investimenti privdi rischi: l'indicatore base
comunemente accettato € costituito dal rendimesriol dei titoli di Stato a
lungo termine, al cui valore devono essere scotpprper coerenza, Sia

linflazione attesa che I'imposizione fiscale media

Il premio per il rischio, nella formul&, rappresenta l'intensita del rischio

legato all'investimento nell’azienda oggetto diwtakzioné®*

Esistono differenti tecniche per la determinaziogeantitativa di tale
parametro, tra cui il Capital Asset Pricing Mod€LA.P.M.) che rappresenta

I'opzione prevalentemente impiegata nella prassigssionalé”.

323 Attualmente, nella prassi valutativa italiana vemg presi in considerazione i rendimenti dei
BTP a 10 anni. L'inflazione attesa puo essere sratp dal tasso nominale mediante seguente
formula, detta di Fischer:

) 1 + tasso di int.nominale
11 =

1 + tasso di inflazione

Per approfondimenti si consiglia, Fische®ppreciation and interesMacmillan, 1896.

324 |n particolare, il premio per il rischio rappreseil surplus che gli investitori richiedono per
investire in titoli rischiosi piuttosto che in qlidiisk-free. La stima di tale premio dipende dalla
valutazione dei seguenti fattori:

- aspetti generali: congiuntura economica, inflazjosguazione politico-sociale del Paese,
ecc.;

- dinamiche settoriali: struttura del mercato di apgr@enza, condizioni varie di instabilita
del settore, ecc.;

- condizioni aziendali: solidita patrimoniale, livelle composizione dell'indebitamento,
situazione di liquidita con annesse condizioni @g@mento e di incasso, variabilita dei
risultati operativi della gestione, parco clieetc.

Per approfondimenti, si consiglial DAzzaRO F., | tassi nella determinazione del capitale
economico aziendal&iuffre, 1990, pp. 39 e ss.
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Il modello in oggetto, sviluppato attorno alla mdegli anni Sessanta si basa

sulla seguente relazior&®
Sub.7
i,= B(rm-iy)

dove,
i,, rappresenta il premio atteso per il rischio delkoni (market risk

premiun),

325 Tra le altre metodologie per il calcolo del premier il rischio ricordiamo Arbitrage
Pricing Theory(APT) e il procedimento fondato sullagola di Stoccarda

Secondo il modello dell’APT il premio per il rischatteso di un’azione dipende dalla sua
sensibilita a generici fattori macroeconomici chiduenzano i rendimenti. In formula:

i2: bl ( |%at’(orel_ il) +Db2 ( I?attoreZ_ il) +..+bn ( I?at'(oren_ il)

dove,
b1, b2, bnrappresentano la sensibilita di ogni singola@eiospetto ai fattori;
(Reaorex — i), rappresenta il premio per il rischio richiestgtl investitori che sopportano il
rischio espresso dalla variazione inattesa dfastiori.

Tra le principali critiche rivolte a tale modell@a piu importante riguarda l'individuazione dei
fattori rilevanti: infatti, il compito di determimk € riservato, in modo piu 0 meno discrezionale,
agli economisti. Ad ogni modo, secondo indagintistizghe, i fattori che sembrano di maggior
peso riguardano le variazioni inattese del livéli@ttivita industriale e del tasso di inflaziorfrer
approfondimenti sul’APV si consiglia la lettura: BREALEY R.-MYERS S., Principi di finanza
aziendalepp.cit..

Il procedimento basato sulla regola di Stoccardapresenta una regola empirica, diffusa
soprattutto in passato, che stima il premio peisdhio in misura corrispondente all’abbattimento
dei flussi netti da scontare, sulla base dellasetguproporzione:

R—x%R R

Da cui con alcuni semplici passaggi matematicitseioe:

x%
[ ¥ ————
71— x%

i, =
dove:
i;, € il tasso free risk;
i,, € il premio per il rischio;
X, € la percentuale in base alla quale si intefdbatere i flussi di reddito, variabile tra il 10%
e il 30%.
R, € il flusso di reddito netto da considerare.
25 || CAPM fu proposto da William Sharpe in uno staricontributo nel 1964, e poi fu,
successivamente e indipendentemente, sviluppatinttzer (1965) e Mossin (1966).
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rm, indica il rendimento espresso dal mercato azionar
i1, raffigura la remunerazione per gli investimemtvipdi rischio;

R, rappresenta il coefficientseta®’.

I CAPM stabilisce una relazione tra il rendimerdo un titolo e la sua
rischiosita, misurata tramite un unico fattore idchio, denominatdeta?,

Tale parametro, in particolare esprime la parteistihio non diversificabile
associata a un titolo, e permette di correggerapmento o in diminuzione, il
rischio medio espresso dal mercato di riferimerdattandolo alla specifica

aziend&®.

Per le imprese quotatebktapuo essere direttamente reperito dalle statistiche
di borsa, mentre per quelle non quotate € necassara determinazione

analitica®. Beta inferiori all'unita individuano aziende menschiose rispetto

%27 per approfondimenti si rimanda all'ampia letteratpresente sull’argomento, tra cuiugGRI
L.-BINI M., Nuovo trattato sulla valutazione delle aziendge.cit., p. 353 e ss.

28 |n particolare, il beta rappresenta la covariastemdardizzata degli extrarendimenti del titolo
rispetto all’extrarendimento del portafoglio di roato.

29| CAPM si basa sull'assunto che il rischio sistito, a differenza di quello non sistematico,
non puo essere ridotto attraverso un’opportunarsiifieazione del portafoglio.

330 |In particolare, per il calcolo del beta possoneees applicate due metodologie: la prima,
consistente nel calcolo del beta medio di settorerscampione di aziende comparabili quotate (in
tal senso € poi opportuno correggere tale coeffieieper tenere conto delle specifiche
caratteristiche operative e finanziarie dellim@regrget); la seconda, basata sui dati contabili
dell'impresa, secondo la seguente formula:

_cov (ROEy ; ROE,, 1)
L T S(ROEn )

Dove:

B;, € il beta levered dell'azienda da valutare;

cov (ROE, ;; ROE,, ), & la covarianza dei rendimenti dell'azienda dluteae e quelli del

mercato entrambi considerati all'epd¢ca

8(ROE,, ), € la varianza dei rendimenti del mercato.
Per approfondimenti si consigliano:RBALEY R.-MYERSS., Principi di finanza aziendalep. cit.;
HamADA , Portfolio analysis, market equilibrium and corpagdinance in Journal of Financen.
24, 1969.
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alla media del mercato, mentre coefficienti supered uno descrivono

imprese pil rischiose rispetto alla media del meréa

Le considerazioni sopra esposte in merito allardetazione del tasstree
risk e del premio per il rischio per le aziende, ndicm del gruppo,
rimangono valide esclusivamente in presenza di emggioni omogenee,

circoscritte nell’lambito territoriale di un unic@aése.

Qualora, infatti, il gruppo fosse composto da antibcalizzate in Stati

differenti ed operanti in settori eterogenei, ciasx partecipata presenterebbe,
ovviamente, un profilo di rischio divergente. Siéclvenendo a mancare le
condizioni di omogeneita richieste per la deterrnioae del tasso come sopra

esposto, e necessario ricorrere ad ulteriori modell

In tal senso, una soluzione proposta dalla dotténguella di considerare un
tasso di attualizzazione medio ponderato tra qosBervati, dove i pesi sono
costituiti dal rapporto tra il valore economico ldgbartecipazione e il valore

economico del grupg?. In formula, avremo:

Sub.8

; Xk X Uy * Wy
mew X 2 W

dove:
impw € il tasso di attualizzazione dei flussi di reddietti normali attesi

dal gruppo considerato come entita unitaria;

%1 E il caso tipico delle aziende start-up, caratigrie da un alto grado di rischio finanziario e
profitti estremamente volatili.

32 per approfondimenti, vedasoRAGNOLI |., La valutazione del capitale economico nei gruppi
aziendalj op.cit., p. 113.
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iwk, € il tasso di attualizzazione stimato nelle domponentirisk free
rate e risk premiumriferito all’area di affari che opera nel k-esimo
settore economico e nella j-esima area geografica;

Wy;, € il valore economico dell’area d’affari che operel k-esimo

settore economico e nella j-esima area geografica

In particolare, attraverso tale modello il tassena determinato in base a una
media ponderata dei tassi riferiti alleattivita svolte dal gruppo e alta aree
geografiche nelle quali si espande I'attivita dslbeieta, ponderati con i valori
dei capitali economici attribuibili alle x maree d’affari.

Appare interessante osservare che, nel caso iih guippo fosse circoscritto
nell’ambito di un unico Paese, e possibile ipotizzehe solo la componernite
del tasso debba essere determinata in funzionelideisi profili di rischio
riferibili all’azienda, in quanto il tassfyee risk risulterebbe tendenzialmente

omogeneo poiché riferito a contesti simili.

33 |n tal senso deve essere rilevato che I'applicazidi tale soluzione «comporterebbe un tipico
problema di circolarita: il valore economico deligpo (necessario per la ponderazione dei diversi
tassi di attualizzazione) pud essere stimato strdav@rso un procedimento valutativo che non pud
concludersi senza avere prima determinato il vabiektasso. Per cui, paradossalmente, non
sarebbe possibile determinare il tasso senza avgna stimato il valore economico del gruppo e
viceversa non puo determinarsi il valore econontiebgruppo senza prima aver determinato il
tasso. A cio si aggiunge la difficolta di deternmmail valore economico delle singole
partecipazioni senza avere realizzato una specifit#azione delle stesse. Una soluzione a queste
problematiche sarebbe quella di utilizzare (seZierale sono quotate in mercati regolamentati)
come riferimento la capitalizzazione di borsa oppiuvalori di libro riferiti sia al gruppo che alle
singole imprese». AAERNOSTROS., La valutazione dei gruppi aziendaily SORCIC. — FALDETTA

G., | gruppi come strumenti di governo delle aziengjecit., p. 374
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3.1.1.2 L’asset approch nella metodologia redditeial

La metodologia reddituakenleveredstima il capitale economico del gruppo di
pertinenza della holding in via indiretta, ovvereterminando, dapprima,
I'enterprice valueg sottraendovi, successivamente, il valore di aterclei

debiti finanziari.

In assenza di azionisti di minoranza, la valutagipno essere implementata

sulla base delle seguenti:

Sub.9
RO (1—t
=¥— PEN
lei
Sub.10
RO, (1—t;)
k - Lk
TV — PFN
Z A+ir
dove,

RO, rappresenta il reddito operativo normale del gojp

t, rappresenta l'aliquota fiscale prevista;

i.;, rappresenta il costo medio ponderato del capitale

PFEN, rappresenta il valore di mercato dei debiti firian del gruppo;

ROy, rappresenta il reddito operativo previsto neigslnesercizi di
previsione analitica;

ty, rappresenta l'aliquota fiscale nei vari anni gi\psione esplicita;
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TV, rappresenta terminal valué®*

Analogamente a quanto osservato nell’approcetuity side la formula
indicata nellaSub.9potra essere utilizzata qualora il gruppo, gienamento
della valutazione, sia in condizione di equilibrio. caso contrario, dovra
essere impiegata la formufsub.10 la quale estende il periodo analitico di
previsione pen anni, ovvero per il periodo necessario alla stabglzione dei

redditi aziendali.

Anche in questo caso appare opportuno esporreatmamsiderazioni riguardo

| parametri considerati nelle formule.

In primo luogo, con riguardo alla normalizzazioret eddito operativo medio
normale atteso di gruppo € necessario rettificarguota di ammortamento
relativa alle differenze di consolidamento iscrittell’'attivo dello stato
patrimoniale consolidato.

Per quanto riguarda la stima della posizione fir@r& netta, nella prassi
vengono considerati tre approcci:

- attualizzare gli oneri finanziari consolidati réé@t un numero di anni
pari a quello considerato per la stima del flussoeddito operativo
normale, sulla base del costo del finanziamentgdelpo®**

- considerare il valore di mercato dei debiti finanizi

334| terminal value, secondo il modello di Gordonla&ersioneasset sideé cosi determinato:

_ ROn(l - tn)(l + g)

TV

X (1 + ici)_n

lei

Dove

RQ, ¢ il reddito operativo stimato con riferimenttulimo anno di previsione esplicita;

g, rappresenta il tasso di crescita atteso dei redgierativi;

t,., indica I'aliquota fiscale prevista per I'annp

i.;, esprime il costo medio ponderato del capitalgrdppo.

3% Cfr. Romagnoli I.La valutazione del capitale economico nei grupgéadali, op.cit., p. 116
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- utilizzare 'ammontare dei debiti finanziari na#critti in bilancio.

Per quanto riguarda il tasso di attualizzazionemddello unlevered
impiega la media ponderata dei saggi di remunenazdelle singole fonti di

finanziamento.
In formule, avremo:

Sub.11

6= {imp * =) fia » (1-) 2}

dove,

E, rappresenta il valore del capitale proprio;

D, rappresenta il valore del capitale di terzi, ooveei debiti finanziari;
imy rappresenta il costo del capitale proprio;

Ig, rappresenta il tasso di interesse sui debitiasier

t., rappresenta l'aliquota fiscafé

Tale saggio, conosciuto in dottrina anche cavaec (Weighted Average Cost
of Capital) rispecchia il rendimento-opportunita delle dieerforme di
finanziamento in proporzione alle contribuzioniatele di ciascuna di esse al

totale della dotazione del capitale aziendale.

Circa la stima dei parametri utili per la deternzioae del wacc, deve
essere preliminarmente precisato che, in casougipgiomogenei in termini di

attivita esercitate e di aree geografiche, non m@sgntano particolari

33 Nella formula il costo del debito & diminuito peffetto della deducibilita degli interessi passivi
in base all'aliquota fiscale, t(scudo fiscale). Tuttavia, parte della dottrindtamea che tale
approccio risulta assai pericoloso e tende a dottase il costo del debito. Un’alternativa,
sviluppata nella prassi, potrebbe essere quelldiliizare un’aliquota fiscale piu bassa di quella
normale, in modo da contenere il beneficio assoahtlebito.
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problematiche: si pud considerare il gruppo comdtéerunitaria e fare

riferimento ai dati contenuti nel bilancio consalid®".

Nel caso di gruppi operanti in settori di attivdtéiferenti, ovvero in piu
Paesi, anche in questo caso, la soluzione promzdka dottrina € quella di
considerare un saggio medio ponderato dei tassiibili a ciascuna area

d’affari consideratd®®
Per la stima di tale parametro é possibile utiliezbseguente algoritmo:

Sub.12

L Yk 2] lwakj X (Wi + D) B
do = —
v Yk X7 (Wi + Dy;j)

Wk' Dk'
n\ym - —] . ) j ) '
Zk Z] (Lij X Wk] + Dk] + ldk} X ij + ij> X (Wk] + Dk])

B Xk ZT(ij + Dy;)

dove:
iwdg € il costo medio ponderato del capitale del gruppo;

iwaky € 1l costo medio ponderato dell’area d’affari clpei@ nelk-esimo
settore e nellpesimaarea geografica;
Iwkj, rappresenta il tasso di congrua remunerazioneagéade investito nel

k-esimosettore economico e nefl@simaarea geografica,

%7 n tal senso deve essere precisato che «i patiachetrdefiniscono la struttura finanziaria del
gruppo dovrebbero essere considerati ai rispettalori di mercato. Tuttavia, al fine di
semplificare il processo, & possibile fare ricoesadati contabili riguardanti un arco di tempo
coerente con quello considerato ai fini della stidegli altri parametri». Romagnoli ILa
valutazione del capitale economico nei gruppi ad#&h op.cit., p. 117.

338 per approfondimenti si veda Romagnolilla valutazione del capitale economico nei gruppi
aziendali,op.cit., p. 118.
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iqk, € il tasso di remunerazione del capitale di crenitmliante il quale e
stata finanziata |&-esimaarea d’affari del gruppo di imprese che opera
nellaj-esimaarea geografica;

Wi/ (Wi+Dy;) e Di/(Wii+D\), sono i pesi da considerare ai fini della stima
del costo medio ponderato del capitale riferiti-gsimosettore e alla
j-esimaarea geografica;

(WtDy), rappresenta il valore economico delle attivitatenenvestite
nellarea d’affari che opera né&lesimosettore e nellaj-esimaarea
geografica. E appena il caso di precisare cheldrgalel parametro in
guestione potrebbe essere stimato, per sempliadtando riferimento a

guanto risultante dai dati contabili relativi adilmgole aree d’affari.

Come si evince chiaramente dalla formula, siffatteodalita di
determinazione del saggio di attualizzazione ridbiel’elaborazione di
un’ingente mole di informazioni. In particolare,nécessario analizzare non
solo i dati del consolidato, ma anche quelli rint@nnei bilanci individuali

delle singole partecipate, con enorme dispendierdpo e di energiz.

Considerazioni analoghe a quanto esposto in prazad@ossono essere
condotte in relazione alle metodologie unleveregresenza di azionisti di

minoranza.

b

Tuttavia, in tali circostanze e opportuno prestatienzione alle grandezze
presenti all'interno del bilancio consolidato: imarficolare, € necessario
considerare che lo stato patrimoniale non espring@dsizione finanziaria

effettiva dell’aggregazione (non essendo possitisénguere i debiti dei terzi

%39 per approfondimenti sui metodi utilizzabili perdaterminazione del costo medio ponderato del
capitale in caso di aziende multi business si v€t®ELAND T.- KOLLER T.- MURRIN F., Il valore
dell'impresa. Strategie di valutazione e gestidh&ole 24 Ore, 2002.
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da quelli del gruppo), e il conto economico nortidge, a livello di risultato

operativo, fra la quota di pertinenza della holdenguella delleninorieties

Pertanto, anche in questo caso, al ricorrere dirddate circostanZ®, puo
essere conveniente stimare un coefficiemtepari al reciproco della leva
azionaria, da applicare al risultato operativo cl@sgivo del gruppo sulla base

della seguente:
Sub.13

RO, (1 —t,) OF, (1—ty) RO, (1—t;) OF, (1—t,)
= —_ = a * —_
h 1+ i, ion (1 + tp) 14 i, ig(1+t,)

dove, i parametri assumono i significati noti.

3.1.2 La metodologia finanziaria

| metodi finanziari si basano, come noto, sulle eseae logiche e gli stessi
presupposti di quelli reddituali. In luogo dei rédduttavia, vengono utilizzati

come parametro espressivo del valore del grupihessi di cass¥™.

349 Oyvero in presenza di omogeneita in termini dilitdta tra le imprese del gruppo e

livelli moderati di leva azionaria.

31 || modello finanziario, che presenta numerosi &sg®sitivi, tuttavia non & esente da
critiche. Il limite principale riguarda la conficarione di flusso impiegata nella formula: in
particolare, I'utilizzo del free cash flow (ovwwerm flusso di cassa “aggiustato”), in luogo del
flusso di cassa grezzo, ritenuto correttamenteastime distorto della capacita dell’azienda di
generare rendimenti futuri, fa perdere alla metodial il requisito della piena oggettivita;
pertanto, da questo punto di vista, puo essergaid al modello reddituale.

Per un elenco esaustivo delle critiche al modetiariziario si consiglia, tra gli altri, @RI
L.—BINI M., Nuovo trattato sulla valutazione delle aziendp. cit.
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Pertanto, nei paragrafi seguenti, verranno evi@dteziesclusivamente le
divergenze esistenti con quelli reddituali, rindana quanto esposto in

precedenza, per gli aspetti comuni.

3.1.2.1L’equity approch nella metodologia finanziaria

Le metodologie finanziarie, analogamente a quardio \per quelle reddituali,
possono essere implementate sulla base di dueappomdamentali, quello

levered oggetto di analisi di questo paragrafo, e quetieverd
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L’approccioequity sidebasa la stima del capitale economico del gruppo
di pertinenza della holding sui flussi di cassadisbili per i conferenti del
capitale di rischio (FCFEJ?

Coerentemente con l'approccio adottato, il tassoattiializzazione

dovra essere costituito dal costo del capitalésdhio ().

Pertanto, in assenza di azionisti di minoranza,gurppo in condizioni di
equilibrio al momento della stima, potra essereutadb sulla base della

seguente:
Sub.14
FCFE
= =
dove,

#2Ricordiamo che i flussi di cassa disponibili paraglionisti sono cosi determinati:
Margine operativo lorc

- Ammortamenti e accantoname

= Reddito operativo

- Interessi passi

- Imposte sull’utile pr-tax

= Risultato netto

+ Ammortamenti e accantoname

+ Variazione capitale fisso e circola
+ Variazione Fondo TF
+ Versamenti/Rimborsi di capite

+ Accensione/Estinzione di finanziame

= Flusso di cassa disponibile per gli azionisti (FCFE
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FCFE, rappresentano i flussi di cassa disponibili peronferenti del
capitale di rischio;

Imp, rappresenta il costo del capitale di rischio.

In alternativa, quando il gruppo non presenta aimeato della stima
flussi di cassa stabili, puo essere impiegatadaeate formula basata su flussi

puntuali:
Sub.15
n
FCFE,
Z =TTV
=1 1 + me)
dove,

FCFE,, rappresentano i flussi di cassa puntuali dispbnger i
conferenti del capitale di rischio nel periodo dbipzione
analitico;

imp, rappresenta il costo del capitale di rischio;

n, rappresenta il periodo, espresso in numero di, ah proiezione
analitica;

TV, rappresenta il terminal value.

L’assenza di azionisti di minoranza semplifica nallmente la determinazione
dei parametri contenuti nella formula, in quantdr@ono essere utilizzate le
informazioni presenti nel bilancio consolidato corpencipale fonte di

riferimentc**®,

%83 E bene precisare che a differenza di quanto yistda metodologia reddituale, il processo di
normalizzazione dei flussi di cassa non riguardéeammortamento delle differenze di

consolidamento, poiché essendo quest'ultimo un eon@n monetario, non € in grado di
influenzare i flussi di cassa del gruppo.
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In presenza di

come segue:

Sub.16

Sub.17

Dove,

azionisti di minoranza, le formutmsiderate si modificano

FCFE,

lmph

= (FCFEp),

TV,
k=1 (1 + imph)k

h=

W, rappresenta il capitale economico del gruppo pdittanza della

holding,

FCFE,, rappresenta la quota di flussi di cassa leveiedothpetenza

della holding;

Imph, FAppresenta il costo del capitale di rischioalbtblding;

TV, rappresenta il valore terminale del gruppo ditipenza della
holding**.

Con riferimento al calcolo dei parametri valgonaredesime considerazioni

viste in precedenza con riguardo alla metodologddituale. Pertanto, per la

stima dei flussi di cassa di spettanza della hgldimecessario ipotizzare, al

ricorrere delle

condizioni gia esaminate in precede una relazione di

proporzionalita tra il coefficientex e il rapporto tra il patrimonio netto

contabile della capogruppo e il patrimonio nettatabile del gruppo espresso

nel bilancio consolidato. In mancanza di tale pppsisto si rendera necessaria

344 per coerenza, nel caso si utilizzasse il modeil&ardon, il terminal value, dovra essere
determinato sulla base dei flussi di cassa dipantia della holding.
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I'esame dei singoli documenti delle societa (bilanpiani prospettici) al fine

di individuare analiticamente i flussi di cassapkettanza della holding.

3.1.2.2 L’asset approch nella metodologia finanziaria

Il metodo finanziario nell'approccio asset-sidediizza I'attenzione sui flussi
di cassa lordi, ovvero quelli inerenti I'attivitperativa dell’azienda, conosciuti

in gergo come Free Cash Flow From Operation (FC#0)

35 Analiticamente, gli FCFO vengono cosi determinati:

Fatturato

Costo del venduto (esclusi gli interessi passiei inposte)

= EBIT

+ Ammortamenti su beni materiali e immateriali

= EBITDA (Margine Operativo Lordo)
- Imposte sul’lEBITDA

+ Accantonamenti

I+

Variazione capitale circolante operativo

I+

Variazione capitale fisso operativo

Variazione Fondo TFR

I+

= Free Cash Flow from Operation (FCFO)

Per ulteriori approfondimenti si consiglia la letiudi BREALEY R.-MYERS S., Principi di finanza
aziendalepp.cit.
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La determinazione del capitale economico del grupgmstanto, avviene in
maniera indiretta, come differenza trafilm value e il valore dei debiti

finanziari netti.

In formule, in condizioni di stabilitd e in assendiaazionisti di minoranza,

avremo:
Sub.18
FCFO (1 —1t)
W=—————— PFN
lei
dove,

W, rappresenta il valore economico del gruppo azaknd

FCFO, rappresenta il flussi operativo medio normalgrdippo;

t, rappresenta I'aliquota fiscale del gruppo;

i.;, rappresenta il costo medio ponderato del capiliadguppo;

PFN, rappresenta il valore dei debiti finanziari dugpo al netto della
liquidita.

Alternativamente, pu0 essere impiegata la seguenteula, che ricordiamo,
presuppone il raggiungimento delle condizioni diiglgrio dopo un numero
di anni:

Sub.19

n
FCFO, (1—t
W=E A0
(1+lci)k

+ TV — PFN
k=1
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dove,

FCFO,, rappresentano i flussi operativi puntuali di grapgoer ciascun
periodo di proiezione esplicita;
TV, rappresenta erminal valué*®

gli altri parametri assumono il significato noto.

In relazione alla stima del tasso di attualizzagisnrinvia a quanto esposto in
precedenza a proposito della metodologia redditnela versione asset-side.
Allo stesso modo si rimanda al paragrafo precedpatequanto concerne la
presenza di azionisti di minoranza, giacché rimaogwalide tutte le

considerazioni espresse relative al modello firemzinella versione equity

side.

3.2 Le metodologie patrimoniali

Le metodologie patrimoniali determinano il capitaégonomico di
un’entita sulla base delle risorse a disposizioglegduppo nel momento della

valutazione: in particolare, tali tecniche si fondasul principio di valutazione

3% |n questa circostanza la stima del terminal valasata sul modello di Gordon nella versione
asset side, puo essere cosi sintetizzata:

__ FCFO,(1-t)(1+9)

ici—9

TV A+i™

dove:
FCFO,, rappresenta il flusso di cassa operativo stin@da riferimento all’'ultimo anno di
previsione esplicita considerato crescente a pagtail’annon;
g, rappresenta il tasso di crescita dei flussi dsaasrdi;
gli altri parametri assumono il significato noto.
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analitica dei singoli elementi dell’attivo e delssavo che compongono |l
capitalé®’,

In funzione del trattamento riservato ai beni igiaii, si distinguono due

procedimenti di stima di natura patrimoniale:

- il metodo patrimoniale semplice;
- il metodo patrimoniale complesso.
Il metodo patrimoniale semplice stima il valore momico del capitale del

gruppo in base al capitale netto contabile opparente rettificatt/®
In formule:

Sub.20

W= K’

dove,
W, rappresenta il valore del capitale economicaydabpo;

K’, indica il patrimonio netto rettificato del gruppo

La determinazione del capitale netto rettificatguse un processo articolato

nelle seguenti fasi:

347 Cfr. GUATRI L., La valutazione delle aziende. Teoria e pratica afaanto, Egea, Milano,

1990.

8 |In tal senso deve essere rilevato che il prineipaantaggio riconosciuto alla tecnica
patrimoniale e rappresentato dalla semplicita applia. Di contro, i principali limiti legati
all'impiego di tale metodologia sono connessi all@utazione del sistema dei rischi delle
differenti aziende. Per approfondimenti sul metpadrimoniale si veda, tra gli altri,ARKDA G.-
LACCHINI M.-ONESTIT., La valutazione delle aziendep.cit.
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1. individuazione e revisione degli elementi attivpassivi contabilizzati

nel bilancio consolidaf8®

2. riespressione delle poste attive sulla base derivebrrenti, e di quelle

passive in funzione dei valori di presunta estingie;

3. determinazione del patrimonio netto rettificato giuppo, mediante

somma algebrica degli elementi considerati.

Il metodo patrimoniale complesso, a differenza uklep semplice, non si
limita a considerare nella stima esclusivamenteaghketsmateriali, bensi
estende la propria analisi anche ai beni intarigibdn considerati in
bilancic®’. In sostanza, al patrimonio netto rettificatotetiminato come

sopra esposto, dovra essere aggiunto il valoré beghgibles®2
In formule, avremo:
Sub.21

W=K'+ A

39 La fase della revisione mira a verificare la reatmsistenza del patrimonio, attraverso
I'accertamento di eventuali sovrastime per gli edathattivi, ovvero sottostime delle passivita.
Tale attivita, agevolata nel caso di bilanci cesdifi, deve estendersi, con riferimento ai gruppi,
necessariamente ai bilanci individuali delle simegsebcieta. Infatti, essendo il consolidato & un
bilancio di secondo livello, un eventuale erroratabile di una controllata si rifletterebbe in modo
automatico nel consolidato, vanificando l'inter@gesso di stima.

%011 valore corrente di ciascun elemento dell'attieodel passivo pud essere determinato
attraverso il criterio del valore presunto di readi, ovvero tramite valore di sostituzione. Per
approfondimenti, si consiglia le lettura di ANDA G.-LACCHINI M.-ONESTI T., La valutazione
delle aziendgop.cit.

%1 per approfondimenti sul trattamento dei beni ineriali non contabilizzati, si consiglia tra gli
altri: RENOLDI A., La valutazione dei beni immateriali. Metodi e saunz, Egea, Milano, 1992;
RicCIARDI A., FABBRINI G., Intangible assets. Principi contabili, modalita deporting e tecniche

di valutazione Franco Angeli, 2007.

%2 Nella prassi, glintangibles maggiormente considerati in questa fase sono |em@emente
costituiti dal know-how, dalle risorse umane, ddiéenze, dalle autorizzazioni, dai marchi, dai
brevetti, dalle insegne e dalle concessioni. Peraipndimenti, si rimanda aHACCHIERINI C.,
Valore dei beni immateriali e vantaggio competiti@@dam, Padova, 1995.
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dove,
A, rappresenta il valore complessivo degli elemamimnateriali non
contabilizzati;

gli altri parametri assumono i significati noti.

Tra le peculiarita del metodo patrimoniale compesientra il trattamento
riservato alle differenze di consolidamento. Infd#li componenti potrebbero
generare duplicazioni di valore con la stima degkngiblesnon considerati
in bilancio. Di conseguenza, al fine di evitareimtorrere in tale svista si
reputa opportuno azzerare le differenze di conaoiehto eventualmente
presenti in bilancit®

In presenza di azionisti di minoranza, il valor@mamico del gruppo di

pertinenza della holding sara cosi compdsto:
Sub.22
Wi= Kp' + Ay

dove,
W, rappresenta il capitale economico del gruppo p#ittanza della
holding;
Ky, rappresenta il patrimonio netto contabile diiperiza della holding;
A, rappresenta la quota parte del valore degli edinimateriali non

contabilizzati di competenza della holding.

In merito alla determinazione del valore degli ng#ili di spettanza della

holding da considerare nebab.22.e opportuno distinguere tre fattispecie:

%3 Tale fase si rende necessaria in particolare mé fili evitare I'eventuale doppia
contabilizzazione dell’'avviamento di gruppo, il tpianella metodologia complessa viene
determinato in modo autonomo.

%4 per semplicita si omettono formule e consideradzimsa il metodo patrimoniale semplice, in
gquanto assimilabili.
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1) se lintangibile produce benefici esclusivamente u’impresa del
gruppo, all'interno della formula sopra esposta,vrdo essere
considerato per un valore proporzionale alla qdofartecipazione che
la holding detiene nel capitale di tale societa;

2) nellipotesi in cui lintangible produca benefici a tutte le societa del
gruppo, la quota di spettanza della holding potsaese calcolata
applicando al valore dell’intangibile un coefficterpari al rapporto tra
il capitale netto della holding e il capitale netiel gruppo;

3) se lintangibile produce benefici solo ad alcuneist@ del gruppo la
quota di spettanza della holding dovra essere leadc@pplicando al
valore dellintangibile un coefficiente ottenuto |deapporto tra la
somma del patrimonio netto della holding e di quelklle imprese che
posseggono il bene e il patrimonio netto contabdenplessivo delle

stesse imprese.

3.31l metodo misto patrimoniale-reddituale

I modello misto patrimoniale-redditudf® conosciuto anche come
modello anglosassone, rappresenta un punto di ttortta la metodologia

reddituale e quella patrimonidré

Tale metodo, infatti, stima il valore del capitaeonomico di un gruppo

come somma tra patrimonio netto rettificato, deteato sulla base del

%5 per approfondimenti si rimanda @®AGNoOLI |, La valutazione del capitale economico nei
gruppi aziendaliop.cit., p. 152 e ss.

%% Tale metodologia & conosciuta anche come metoddmpaiale con stima autonoma
dell'avviamento.

%57 per approfondimenti sul metodo misto patrimonraledituale si consiglia le lettura divBTRI
L.-BINIM., Nuovo trattato sulla valutazione delle aziendp.cit.
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processo patrimoniale, ed un componente aggiudii@&mmminato sovrareddito

(ovvero sottoreddito).
In formule, dunque avremo:
Sub.23
W =K + (R —imp K) am;

dove,

K, rappresenta il patrimonio netto rettificato céto in base al metodo
patrimoniale semplice o complesso;

R, indica il reddito netto medio normale attesogtelppo;

Imp, rappresenta il tasso di congrua remunerazione cepltale di
gruppo;

i’, indica il tasso di attualizzazione del sovratsettiditc®®

n, rappresenta il periodo in cui si presume sia eguaibile il

sovraredditér®.

%8 per attualizzare il sovrareddito parte della deétritiene opportuno considerate un tasso free
risk. Tuttavia, I'utilizzazione di un tasso simiearebbe razionale solo se il sovra (sotto) flusso
fosse certo, 0 comunque, privo di rischio. Invekgpacifico che il valore in parola non solo &
rischioso, ma, in teoria, per valori positivi, l@acora in misura superiore al flusso corrisporglent
al patrimonio netto rettificato (K")». D’MICO E.-LAGHI E., | metodi mistiin D’AMICO E.-LAGHI

E., Le metodologie di stima del capitale economicoedeltiende. Un raffronto tra la teoria e la
prassi italiana e quella dei paesi di lingua angesone. Il caso delle banchkappa, Roma,
1996, p. 72 ss.

%9 La formula in oggetto riguarda naturalmente I'ammio equity side Per completezza, &
opportuno ricordare che anche per il modello mésfmssibile impiegare un approceisset-side
sulla base della seguente:

W = CIN + [(RO — iy * CIN)ay_; | — D
dove,

CIN, rappresenta il valore corrente delle attivitarafiee;

i, rappresenta il costo ponderato del capitale;

D, rappresenta il valore di mercato dei debiti firiari del gruppo considerato;
gli altri parametri assumono il significato noto.
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I secondo addendo della formul&ub.23 rappresenta il sovrareddito
(sottoreddito), ovvero il maggior (minor) redditbecil gruppo € in grado di
generare rispetto alla media delle altre entit&qmé nel settore di riferimento.
In sostanza, esprime la differenza tra il reddixdio prospettico del gruppo e
reddito considerato eqtf Si parla di sovrareddito, nel caso in cui tale
differenziare risulti positivo, di sottoredditoviece, nel caso opposto.

In merito al periodo di attualizzazione di siffat@mponente del modello
misto, empiricamente & stato riscontrato un periodalio attorno ai cinque
anni; in tal senso e opportuno precisare, che cdifiente é possibile
giustificare un’estensione dell’'orizzonte temporsigeriore a tale arco.
L’attualizzazione separata dei due addendi dellmdda, ossia reddito equo e
sovrareddito, evidenzia il collegamento che tald¢oah@ogia presenta con gli
altri metodi citati: il valore attuale del redditequo esprime il valore
patrimoniale, mentre il valore attuale del sovrditd rappresenta
I'avviamento del gruppt™

Sulla scia di tale considerazione, parte dellaruhattritiene che il metodo in
oggetto rappresenti una spiegazione della composzilel valore economico
di un’impresa, articolato nel valore patrimoniale nel goodwill/badwill

piuttosto che un’autonoma metodologia di valutagion

In assenza di azionisti di minoranza, i paramairitenuti nella formula sono
facilmente determinabili grazie all'ausilio dei dwmoenti consolidati. Ai fini

della normalizzazione dei redditi, si ricorda cl&ulta necessario elidere le
eventuali differenze di consolidamento presentilikncio consolidato, cosi

come analizzato in precedenza.

%0 ] reddito equo esprime il rendimento che remursragruamente gli investitori nel capitale
aziendale in base ai rendimenti attesi.

%1 Nel caso in cui si fosse in presenza di sottoteddli relativo valore attuale costituirebbe il
badwill.
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In presenza di azionisti di minoranza, invece oiarfula indicata dovra essere

cosi modificata:
Sub.24

Wi = Kh + (Ry = impnKp) amin
dove,

W, indica il valore economico del gruppo di spettadella capogruppo;

K, rappresenta il patrimonio netto rettificato depnza della holding;

R,, indica il reddito netto medio normale atteso @irtipenza della
societa controllante;

imp rappresenta il tasso di congrua remunerazione cdpitale di
spettanza della holding;

iy, indica il tasso di attualizzazione del sovratseittidito;

n, rappresenta il periodo in cui si presume sia eguwbile il
sovra/sottoreddito.

Circa la definizione dei parametri, con riferimengb patrimonio netto
rettificato di spettanza della holding, al redditetto medio normale
attribuibile alla capogruppo e al tasso di congmmaunerazione del capitale

della stessa capogruppo, si rinvia a quanto arsbzzei paragrafi precedenti.
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3.4 Metodi diretti di stima

I metodi di stima diretti determinano il capitaleoeomico di un gruppo
aziendale sulla base dei prezzi, ovvero dei multgdpressi dal mercato per

I'entita considerata o per aggregazioni simili ltpioggetto di valutazione.

Tali metodologie si fondano sull'assunto che il oao sia in grado di
determinare in modo oggettivo il valore di un’imgae Tuttavia, in tal senso é

necessario tenere presente che:

- 1 prezzi espressi dal mercato manifestano errori sdipra o
sottovalutazione, derivanti da fenomeni estémi

- talvolta i mercati borsistici possono quotare soha parte del capitale
dellimpresa, da cui consegue che il prezzo di gzione non esprime
il valore complessivo del capitale economico delada;

- le variazioni di valore, in alcune circostanze, oo non riflettersi

immediatamente sul valore di scambio dei titoli.
Ad ogni modo le metodologie dirette si stima possessere cosi classificate:

- metodi diretti in senso stretto;

- metodi basati su moltiplicatori empirici.

| metodi diretti in senso stretto trovano riscontglle quotazioni di mercato
dell'entita oggetto di valutazione, se quotata, eevnel valore di borsa di

entita similari, nel caso in cui il gruppo consiaternon sia quotato.

%2 Un ruolo di primo piano in tal senso & riservate azioni speculative degli investitori mirate a
gonfiare o ridurre artificiosamente il valore dedleioni. Per approfondimenti sul tema si veda:
TAMAROWSKI C., Il corporate discount nella valutazione dei grupfriquadramento teorico e
problemi di misurazione in Italign Finanza, Marketing e Produzione, n. 2, 1997.
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In particolare, nel caso di aggregazioni quotdtegpitale economico sara fatto

pari al valore di quotazione, sulla base della satp

Sub.25

n
W=ZP1 X m;
i=0

dove:

W, e il valore del capitale economico del gruppo dggei stima;

P;, € il prezzo di borsa di un’azione dell®sima categoria (ordinaria,
privilegiata,...);

m, € il numero delle azioni dellaesima categoria che formano il

capitale sociale della holding oggetto di valutaeio

Nel caso di entita non quotate, le metodologiettdine senso stretto stimano il
capitale economico dellaggregazione in oggettdastlase dei prezzi di

mercato di gruppi quotati simili per caratteriséch
In formule avremo:

Sub.26

n
_ Zi=1WiS X pi

n

w

in cui:

W, e il valore del capitale economico del gruppao gaotato;

223



W, rappresenta il capitale economico dell'i-esime@da quotata del

campione (determinato attraverso la Sub.25);

pi, indica il peso attribuito alla i-esima aziendal dmmpione,
determinato in funzione del rispettivo grado di ggiranza rispetto

all’azienda oggetto di valutazione.

La tecnica in oggetto, apparentemente di agevgicagzione, trova un limite
importante nel caso dei gruppi aziendali con ridoarin particolare,
allindividuazione di aggregazioni con carattedh® analoghe a quella
oggetto di valutazione: infatti, tale processo Iltesuessere piu complesso
rispetto a quello delle aziende individuali, in gtea sono piu numerose le

variabili da dover ponderare.

Innanzitutto, € fondamentale considerare il gradeainiglianza in termini

dimensionali e di settori di riferimento. Considada le differenti strategie di
diversificazione che un gruppo pud implementare esdriabilita della sua
struttura, non €& agevole individuare aggregazioniaéi aspetti paragonabili.
Stesse problematiche riguardano la comparabilila dedditivita, dei profili

di rischio e delle prospettive di crescita. Infine, presenza di azionisti di
minoranza, un ulteriore parametro puo complicardderca di gruppi simili,

ovvero il livello di concentrazione. In sostanzanecessario considerare
solamente gruppi che presentano un medesimo lidklleva azionaria, che
ricordiamo, esprime il rapporto tra patrimonio pediel gruppo e patrimonio

netto di pertinenza della holding.

In alternativa, ai metodi diretti in senso strefiossono essere impiegati quelli
basati sui moltiplicatori empirici, che determinamovalore del capitale

economico di un gruppo attraverso il prodotto traparametro considerato
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espressivo del valore dell'aggregazione e un malalesunto dal mercato. In

sintesi, tale metodologia si basa sulla segueniwvalgnza:

Sub.27

dove:

(W /k)y, € il moltiplicatore che esprime il rapporto ttavalore del
capitale economico del gruppo oggetto di stima e la
grandezza espressiva di detto valore (redditash flow

patrimonio netto);

(P/K)s, rappresenta il moltiplicatore riferito al campsomi gruppi
guotati con caratteristiche similari, ottenuto dgiporto tra la
media dei prezzi pagati e la stessa grandezzmsiderata ai

fini della valutazione.

Pertanto, il valore economico del gruppo oggettwalutazione potra essere

calcolato sulla base della seguente:

Sub.28

W—<P>><k
= (%), -

Dove, i parametri assumono il significato noto.
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I moltiplicatori utilizzabili nella formula possonessere di tipcequity side
ovvero asset sid®®. L'utilizzo dei primi, che impiegano al numeratonea
grandezza espressiva del capitale netto, permetstindare direttamente il
capitale economico del gruppo considerato; I'impietgi second(in cui al
numeratore € postana grandezza espressiva del capitale investitogce,
conduce alla stima ddirm value la determinazione del capitale economico
del gruppo, avviene pertanto, in via indirettatre@ndo alfirm valueil valore

della posizione finanziaria netta

Una problematica peculiare inerente i moltiplicatempirici dei gruppi

aziendali riguarda il numeratore del multiplo, omvél prezzo medio pagato
per le entitd osservate nel campione: tale valmfatti, essendo riferito a
guote di minoranza delle holding, incorpora unanscali minoranza, che deve
essere considerato in sede di valutazione, atsavier rettifica in aumento

dellimporto relativo®.

In aggiunta, € necessario operare un’ulterioreezimne per i gruppi non
quotati: in particolare, & indispensabile decurtnealore economico, come
sopra determinato, per tener conto dello scontaydidita legato alla minore
negoziabilita dei titoli del gruppo in oggetto it a quelli considerati nel

campione.

%63 Tipici multipli equity sidesono: P/E (prezzo/utile netto)P/CF (prezzol/cash flow)P/EBIT
(prezzo /reddito operativoR/EBITDA (prezzo/reddito operativo lorddy/BV (prezzo/patrimonio
netto). Esempi di multipliassets sidesono costituiti da:EV/EBIT (capitale investito/reddito
operativo), EV/EBITDA (capitale investito/reddito operativo lordo)EV/S (capitale
investito/fatturato).

34 per approfondimenti sul tema dei moltiplicatorcensiglia la lettura di GATRI L.-BiNI M., |
moltiplicatori nella valutazione delle azienddniversita Bocconi Editore, Milano, 2002 uGTRI
L.-BINI M., L'uso dei multipli ai fini della formulazione diwgflizi di valore,La valutazione delle
aziende, 2000, n. 18;UWA&TRI L.-BINI M., Multipli “aggiustati” e “multipli clean”, La valutazione
delle aziende, 2002, n. 24 — 250/43RI L., BINI M., Veri e falsi multipli di valore: una rilettura
concettualein La valutazione delle aziende, 2001, n. 22.

%5 per approfondimenti sul tema, si consiglia, tfiaatiti, ONESTIT., Sconti di minoranza e sconti
di liquidita, Cedam, Padova, 2002.
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Con riguardo al parametro utilizzato come grandeezpressiva delle
performance aziendalik{) € necessario considerare che, in presenza di
azionisti di minoranza, deve essere stimato in ime della quota di
pertinenza della holdifff. In tali circostanze, dunque, sard necessario
analizzare anche i documenti analitici delle s@giémitando cosi, di fatto, i

vantaggi legati al ricorso a tale tecnica.

Considerate le diverse criticita delle metodologigette, soprattutto in
relazione all'individuazione di entita comparabilina parte della dottrina
suggerisce di impiegare detti metodi, ancora oggsoprattutto per i gruppi
aziendali, come strumento di controllo per la veaifdei risultati ottenuti con

altre metodologie valutative.

%6 Ad esempio nel caso in cui la scelta del paramétroricada sul reddito del gruppo, &
necessario considerare solo la porzione di spettdelta holding.

367 Cfr. PATERNOSTROS., La valutazione dei gruppi aziendalip Sorci C. — FALDETTA G., |
gruppi come strumenti di governo delle azierafecit., p. 389.
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4. Latecnica analitica di valutazione

L’alternativa all'impiego della metodologia sintdi per la stima del capitale
economico dei gruppi aziendali € costituita dakanica analitica, nelle
varianti dell’'approccidradizionale(conosciuta anche con la denominazione di
tecnica a cascata), e di quello gemma di parti Tali approcci determinano
un valore del gruppo composito, derivante dallaitzaione autonoma delle
singole societa, nel primo caso, ovvero dei singoisiness in cui opera |l

gruppo, nel secondo.

Nei paragrafi successivi, verra dapprima analizzitatecnica analitica
tradizionale e successivamente verra approfondita la tecnezaspmma di

parti.

4.1 La metodologia tradizionale

La tecnicatradizionale stima il valore di un gruppo come la somma del
capitale economico della controllante e di quelle-quota detenuto nelle

partecipate.

In sostanza, la valutazione della holding muove lilancio individuale che
essa redige come entita autonoma, sostituendo larevaontabile delle
partecipazioni detenute, quello economico, in fanei della percentuale di

pOSsesso azionario.
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Tuttavia, la valutazione delle singole societa mmvra essere effettuata in
funzione della stima di un astratto capitale ecanomma nell'ottica di

gruppo. In particolare, per ciascuna entita si domp considerare le sinergie
derivanti dall'operare in un aggregazione piu ampidla base di una logica

“as is” e nonstand aloné&®,

A livello operativo, nel caso di aggregazioni dincéte verticalmente, il valore
economico del gruppo viene stimato secondo unacdo(p cascatd, che

implica, per ciascuna societa dell’entita consitierka sostituzione del valore
di libro delle partecipazioni possedute con il ejvo valore economico,

come sopra considerafaro-quota

A titolo esemplificativo, consideriamo il segueptganigramma:

La valutazione del gruppo segnalato nel precedertéello pud essere cosi
sintetizzata: dapprima, si procedera alla valutazidel capitale economico
della societa C. Successivamente, nel bilanciadrlib-holding B si rendera
necessario sostituire al valore della partecipazidatenuta in C, il relativo

valore economico considerato pro-quota. Infinggreicedera alla valutazione

%8 Cosi operando si viene a determinare per cias@miidad del gruppo una particolare
configurazione di capitale denominata strategicadqtenziale). Per approfondimenti sulle diverse
configurazioni del capitale, si consiglia, tra aliri, ZANDA G., Casi ed applicazioni di valutazione
delle aziendgop.cit.
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della holding A, sostituendo al valore della papezione in B, la relativa

quota di valore economico.

La tecnica analitica, nell'approcce cascataha trovato, come gia anticipato,
larga applicazione nella prassi professionale s$tyta in passato, quando

documenti come il bilancio consolidato non risudtaw ancora obbligatori.

Attualmente, limpiego di tale metodologia e risgiwv alla valutazione di
alcune tipologie di gruppo, a cui si adatta megkpetto alla tecnica sintetica

per via della possibilita di mitigare i problemingeniti a quest’ultima.

In primo luogo, la metodologi&radizionale si presta particolarmente alla
valutazione di quei gruppi formati da societa cotivita eterogenea.
Aggregazioni con simili caratteristiche, nella nokitmgia sintetica sono
difficilmente trattabili, in quanto caratterizzade profili di rischio differenti.
L’applicazione della tecnica analitica cascata che prevede l'autonoma
valutazione dellelegal entities permette di non incorrere nei problemi
suddetti, in quanto per ciascuna societa, potréressipiegato il relativo costo
del capitale.

Ulteriore aspetto positivo connesso alla tecniadigionale riguarda il premio
di maggioranza, legato prevalentemente al dirihadcontrollante di stabilire
le strategie e le linee guida delle partecipatg, non essendo in possesso della
totalita del capitale di rischio delle stesse. Taeametro, infatti, € correlato in
maniera inversamente proporzionale alla quota pitale di rischio detenuta
dalla holding nelle controllate. Sicché, nella ¥ahione di un gruppo in cui la
societa madre limita I'investimento nel capitaleridchio delle partecipate, il

premio di controllo assumera un ruolo importantdtraverso la tecnica
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analitica, grazie all’autonoma valutazione delleista partecipate, € possibile

determinare tale premio in modo puntuale.

Tuttavia, ai pregi evidenziati si contrappongona wgerie di problematiche
inerenti il processo applicativo.

Innanzitutto, € da sottolineare che, a livello ctespivo € necessario gestire
una mole di informazioni nettamente superiore tispa quanto necessario
nella tecnica sintetica. Tale aggravio di lavorotarmini di analisi di bilanci e

documentazione analitica, risultera proporziondlenmero di societa che
rientrano nel perimetro aggregativo. Pertanto,caslo di gruppi composti da

numerose entita, 'applicazione di tale tecnicaltesa alquanto laboriosa.

Altra problematica da evidenziare riguarda il &atento delle operazioni
intercompany Come ampiamente sottolineato, gli effetti di tgberazioni, ai
fini della valutazione unitaria dell’entitd consid&, devono essere eliminati.
Tuttavia, la focalizzazione sui bilanci individualelle singole societa, che
mantengono al loro interno tali risultati parzi&i distorsivi, hon agevola
I'attivita del perito, il quale autonomamente doym@cedere a tali rettifiche.
Nel caso di gruppi molto ramificati, il mancatoaiso a strumenti di sintesi
come il consolidato, potrebbe richiedere uno sformamplessivo non
indifferente.

Un ulteriore aspetto di criticita della tecnica i@ € rappresentato dalla
valutazione delle sinergie derivanti dalle inteetigdenze tra le diverse imprese

concentrate sotto un comune soggetto economico.

Per definizione, si ritiene infatti che il bilanciconsolidato tenga in
considerazione i benefici derivanti dalle econordiegruppo: la tecnica
cascata basandosi sui bilanci analitici dellegal entities al contrario, non

riesce a determinare tali effetti sinergici, almenovia diretta. Sulla base di
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tale assunto, in dottrina si ritiene che il valale singole partecipate non
debba essere stimato secondo un’otstand-alone bensi in funzione del
gruppo, in modo da riflettere all'interno del prese valutativo i benefici

legati all'interdipendenza.

Tuttavia, la stima delle economie di gruppo rapgnés un processo laborioso
e di difficile implementazione: per la determinamopuntuale, inoltre, non

esistono metodologie universalmente condifise

A livello operativo, I'impiego della tecnica di wahzione analitica secondo
I'approccio tradizionale puo essere articolato in funzione dellattivita
esercitata dalla holding. In particolare, € pos$sitliscernere tra la valutazione
della holding pura, la quale si limita alla geseatel portafoglio partecipativo,
e guella dalle capogruppo mista, che abbina anesertizio di un’attivita

operativa.

4.1.1 La valutazione delle holding miste

Il processo valutativo delle holding miste, ovveatioquelle capogruppo che
affiancano alla gestione delle partecipazioni uivéh operativa in senso

proprio, presenta degli aspetti peculiari rispettuello delle holding pure.

%9 n tal senso, nelle metodologie basate sull'aitmarione dei flussi di rendimento si potrebbero
considerare le sinergie agendo in aumento deiifatasd alone delle partecipate, e in coerenza,
incrementando il tasso di attualizzazione perctegito a flussi con incertezze maggiore in quanto
legate a possibilita ancora potenziali. Invece inggprocci patrimoniali si potrebbe ricorrere alla
tecnica delle opzioni reali. Per approfondimerityeda GccHI M., Economia dei gruppi e delle
aggregazioni aziendalop.cit, pp. 127-136,AERNOSTROS.,La valutazione dei gruppi aziendali,
in SORCIC.—FALDETTA G., | gruppi come strumenti di governo delle aziemgecit., p 397....
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Infatti, I'attivita produttiva della capogruppo, igrado di generare flussi di
rendimento indipendenti ed autonomi rispetto a lqudtlle partecipate,
influenza in modo determinante la valutazione dd#ro complesso

aggregativo.

In particolare, il capitale economico di gruppo @ivertice una holding mista

puo essere cosi determinato:

Sub.29

n
W=Wh+ZVVp
p=1

dove,

W, rappresenta il valore economico della holding;

W, rappresenta il valore pro-quota del capitale ecaocomdelle
partecipazioni detenute;

n, rappresenta il numero delle aziende del gruppo.

Le determinanti del valore del gruppo, evidenzidtdla formula esposta,

riguardano:

- il capitale economico della holding;
- il capitale economico delle partecipate;
- la quota di possesso azionario della holding neitake economico

della partecipata.
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Il capitale economico della holding, considerante tattivita esercitata non
si limita alla gestione delle partecipazioni, vigirevalentemente determinato
con le metodologie basate sull'attualizzazionefldesi attesi’.

Il valore del capitale economico delle partecipatdinea generale, puo essere
determinato mediante tutte le metodologie espostepliecedenza con
riferimento alla tecnica sintetica, salvo gli opoi adattamenti legati

all'ottica “as is” secondo cui devono essere valutate le singoledeie

Infine, 'ultima variabile da considerare e rapmm®sta dalla quota di possesso
della capogruppo. In tal senso € opportuno prexisie non deve essere
considerata esclusivamente l'interessenza delldirigphel capitale economico

delle controllate, bensi anche il premio di corertt.

Il valore del premio viene stimato prevalentementediante metodologie
empiriche ed all'interno della valutazione risutianto piu rilevante, tanto
minore € la percentuale di capitale detenuto dafmgruppo nel capitale della

controllata, secondo una relazione inversamentegpemnale.

30 |n tale contesto, l'eventuale impiego del metodeddituale prevede innanzitutto la
determinazione del reddito normale. Allo scopo, ecassario eliminare, come noto, tutte le
componenti infragruppo, comprese le eventuali percdie hanno originato la svalutazione della
partecipazione e 'ammontare dei dividendi distitibdalla controllata. Infatti, essendo gli effetti
di tali fenomeni gia riflessi nel reddito della pmuipata, € necessario procedere alla loro
eliminazione dal reddito della holding al fine ditare possibili duplicazioni di valori.
Considerazioni analoghe valgono per la normalizzezidei flussi di cassaveredpresenti nel
modello finanziario, con la precisazione che Idifiehe devono riguardare esclusivamente le
componenti finanziarie delle operazioni infragrupp@ cui i dividendi pagati da parte delle
partecipate. In tal senso deve essere precisatma@hedevono essere presi in considerazione i
dividendi liquidati ma non pagati, e neppure lerguali svalutazioni effettuate, in quanto tali
operazioni non incidono sul lato finanziario dejkstione.

%1 Specularmente, la metodologia in oggetto perntitstimare lo sconto di minoranza associato
alle partecipazioni di minoranza, le quali solitamee vengono incluse nella valutazione alla
stregua dei surplus assets. Per approfondimentitesub, si consiglia QeSTI T., Sconti di
minoranza e sconti di liquiditéop. cit.
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4.1.2 La valutazione delle holding pure

Le holding pure, a differenza di quelle miste, temidosi alla gestione delle
partecipazioni possedute, non presentano autondnmdpendenti flussi di
rendimento positivi derivanti da un’attivita progril proventi che la holding
consegue, infatti, sono rappresentati esclusivaenatdi dividendi delle

partecipate.

Pertanto, in linea di principio, il valore del gpgodi competenza della holding
dovrebbe coincidere con la quota di capitale ecocmmetenuto nelle diverse

societa. In formula, cid puo essere espresso:

Sub.30

n
Wh == Z Wp
p=1

Dove,

W, rappresenta il valore economico di pertinenzéadellding;

W,, rappresenta il valore pro-quota del capitale eouno delle
partecipazioni detenute;

n, rappresenta il numero delle aziende del gruppo.

Tuttavia, talvolta la controllante accentra presiosé alcune attivita di
supporto a tutto il gruppo, sostenendo all’'uopo seae di costi di struttura.

Ne costituiscono tipici esempi i costi amministratilegali, di ricerca e
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sviluppo, di pubblicit¥? Tale fattispecie pud essere riflessa nella vaiate

del gruppo in due modi:

- attribuendo, secondo determinati criteri, tali calie partecipate;

- scomputando gli oneri in oggetto dal valore congiasdel gruppo.

Nel primo caso, si attribuisce alle diverse papet@ una quota dei costi
sostenuta dalla holding in base ai benefici ricevatparticolare, si cerca di
ripristinare una situazione per la quale, in asaatdl’azione della holding, i

flussi di rendimento delle controllate sarebberolpassi.

Le difficolta legate alla corretta determinaziong flussi delle partecipate,
possono essere superate con il ricorso alla seatetaativa, dove, i costi di
struttura vengono considerati a livello di gruppdegurtati senza una specifica

imputazione, secondo la seguente:

Sub.31

dove,

W, rappresenta la quota-parte di capitale economiendta dalla
holding nella p-esima controllata;

Cp, rappresenta I'ammontare dei costi di strutturatesndi dalla
capogruppo;

iy, indica il tasso di attualizzazione dei costitdugura,;

372 per approfondimenti sul tema si consiglieCiFL., La gestione del valore delle attivita di
supporto per il controllo dei costi di struttur&€edam, Padova, 2000.
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n, indica il numero di societa controllate dalla halgli

Riguardo i parametri della formutab.31 deve essere precisato che il tasso di
attualizzazione dei costi di struttura, considerdatanatura non aleatoria di
siffatti oneri, deve essere determinato coerentéengnale condizione. Sicché

non appare errato considerare in tale circostanzassaisk-free’’>,

4.2 La tecnica somma di parti

L’approccio conosciuto con la denominaziors®rhma per parti puo essere
interpretato come una variante della tecnica acalita cui adozione si rende

necessaria nella valutazione di alcune tipologiegdjregazioni.

In particolare, la valutazione dei gruppi multiramli, caratterizzati dalla
presenza di societa operanti in differenti businpsssenta delle problematiche
peculiari che nessuna delle tecniche evidenziatedd ora riesce a trattare in

maniera adeguata.

La metodologia sintetica, infatti, non pud esseliBmente impiegata in tali

fattispecie in quanto I'utile del consolidato raggenta la somma di flussi non
confrontabili per grado di rischio e prospettivectiscita. L'applicazione della
tecnica analitica nell’approccio tradizionale rigeninvece, di problematiche
legate all’attualizzazione dei flussi delle societansiderato il loro operare in

piu business.

873 Cfr. GUATRI L.-BINI M., Nuovo trattato sulla valutazione delle aziendp.cit., p. 999.
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Pertanto, per la valutazione di quelle aggregazmaitinazionali, dove la

mappa societaria non coincide con le aree di bssjne stata sviluppata una
particolare versione di tecnica analitica doveapitale economico del gruppo
e determinato mediante la sommatoria dei valoribaiti a ciascuna area

d’affari in cui, attraverso le controllate, opera.

Tale variante della metodologia analitica, che mera il capitale economico
del gruppo come un portafoglio di business, prethdeme di tecnica per

somma di partiln formule, il valore del gruppo puo essere sirsietizzato:

Sub.32

n Ch
W = ZASAl- -
i=1

lW
dove,

W, rappresenta il valore del capitale economicaydebpo;

ASA;, rappresenta il valore economico della i-esimaa astategica
d’affari considerata;

Cy, rappresentano i costi di struttura della holding;

n, rappresenta il numero di ASA in cui il grupporgécalato.

A livello operativo, per procedere alla stima dabitale economico del gruppo
attraverso la tecnica per somma di parti € nedessar primo luogo,
individuare la mappa delle aree strategiche diriaiifiacui opera il gruppo e le

aziende che partecipano alle attivita di ogni siagkSA.
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Successivamente, come se si trattasse di entitn@mg’®, & necessario
stimare il valore economico di ciascuna ASA subiad della metodologia piu

appropriatd’™,

In tal senso rimangono valide le considerazioniiaraie in precedenza circa

I'impiego delle diverse tecniche, salvo opportuti@gimenti’®.

A titolo esemplificativo, nel caso si optasse peéraumnetodologia basata
sull'attualizzazione dei flussi, si renderebbe 3seeio, dapprima,

normalizzare i flussi di rendimento di ciascun bess. Successivamente,
dovrebbe essere stimato, per ciascuna ASA, il cdstacapitale, in modo da
poter scontare i flussi di rendimento con gli oppor tassi di attualizzazione.
A tal riguardo deve essere segnalato che anchalenvariante della tecnica
analitica, il valore di ogni entita (in questo cash ciascuna ASA), deve
riflettere i benefici arrecati dalle sinergie scatti dall'inserimento nel

gruppo. Pertanto, il valore di ciascun businessedessere stimato, non
secondo la logicatand alonebensi a livello di gruppo, secondo la logiee “

iIs”. In sostanza, l'area strategica d’affari deveeessvalutata in base alla

capacita di reddito che apporta nel momento dellatazione al gruppo.

Infine, si procedera alla stima del capitale ecoicondel gruppo, come
sommatoria dei valori delle aree di affari in cygneca al netto dei costi di

struttura sostenuti dalla holding per la gestioelegduppo.

In presenza di azionisti di minoranza, il valoretentito mediante la

sommatoria indicata dovra essere rettificato peulata ad essi attribuibile. In

3In funzione di tale considerazione si rileva I'avgih con la tecnica analitica tradizionale, dove
in luogo delle aree d’affari, vengono considerateritita giuridicamente autonome.

37> Naturalmente la possibilita di ricorrere a taleniea dipende dalle informazioni a disposizione
dell'esperto incaricato. In tal senso, le indicaziprescritte dallo IFRS 8, relative all'informadiv
settoriale di tipo operativo possono essere diliausella valutazione. Per approfondimenti si
rimanda all'analisi dello stesso principio contabiiternazionale.

378 Ovviamente, I'approccio di mercato con riferimeatta singola ASA, per ovvie ragioni, risulta
di difficile applicazione.
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tal senso, € opportuno sottolineare che il problepnmcipale di tale

metodologia riguarda proprio le modalita di stinedlal quota degli azionisti di
minoranza nell’ambito delle singole societa, coesath la scomposizione del
valore del gruppo per ASA. Infatti, sarebbe neagssiisporre analiticamente
per ciascuna societd appartenente alla specifea @i affari dei flussi di

reddito di pertinenza del gruppo (ottenuti moltpindo i flussi di reddito per
linteressenza del gruppo nel capitale della sagi€t Pertanto, in presenza di
un elevato grado di azionisti di minoranza lI'ado®odi tale metodologia

risulta, di fatto, preclusa.

Un ulteriore limite della metodologia per somma pdirti, legato a quello
appena esposto, riguarda la determinazione deiigreml controllo. Qualora
la societa capogruppo limitasse l'investimento cegbitale delle partecipate,
I'entita del premio di controllo non potrebbe n@sere considerata all’interno
della valutazione. Pertanto, in tali circostanzadenica persomma di parti
non puo essere utilizzata per la stima del cap#atenomico del gruppo, in
quanto non in grado di determinare un componenévanmte del capitale

economico del gruppo.

877 Cfr. GUATRI L.-BINI M., Nuovo trattato sulla valutazione delle aziendp.cit., p. 995.
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CAPITOLO 4

L’analisi empirica

1. Definizione dell’oggetto della ricerca

E lecito ipotizzare che i gruppi aziendali rappregs@o oggigiorno il
cuore pulsante dell'intera economia mondiale, imadgr di influenzare,

talvolta, le politiche di sviluppo dei paesi dowens radicati.

In Italia, tuttavia, tali tipi di aggregazioni ndmnno ancora avuto
una larga proliferazione. Infatti, se si prescirthidla presenza di pochi
grandi gruppi quotati, 'economia nostrana basasle radici su una

miriade di piccole e medie impre$é

Riconosciuta comunque l'importanza del fenomeno esivoluta
implementare la presente ricerca empirica sullanatidel capitale

economico dei gruppi aziendali nella prassi vaiutattaliana.

Infatti, pur in presenza di un numero esiguo dipgiurispetto ad
altre realta quali ad esempio gli Stati Uniti d’Arca, sono state
individuate le condizioni per la fattibilita dell@resente ricerca. In

particolare, sono state rintracciate, nel corsd’'wlemo decennio, una

378 Tale aspetto & definito da molti una delle primdipcriticita che affligge I'economia
italiana e che ne ostacola lo sviluppo. Per apprdiimenti si veda RCIARDI A., Le reti di
impresa op. cit.
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serie di operazioni straordinarie che hanno coitovoli gruppi,

richiedendone la stima del capitale economico.

Pertanto, considerato il ruolo che tali particolamprese” possono
esercitare nell’economia di un paese, si € voludagare circa il loro

valore e le modalita di determinazione.

pY

In particolare, i principali obiettivi che tale laro si & prefissato

sono stati:

individuare le principali operazioni di natura sirdinaria che

hanno coinvolto i gruppi aziendali e che hanno dattgo ad un

processo di stima del capitale economico;

- verificare in linea generale le modalita di stindotiate per tali
particolari entita;

- analizzare le eventuali influenze tra I'attiviteepalente esercitata
da un gruppo e la tipologia di valutazione adottata

- evidenziare possibili evoluzioni nelle tecnichevaiutazione dei
gruppi aziendali nel corso del tempo;

- verificare potenziali relazioni tra la tipologia dperazione

straordinaria alla base della valutazione e la ohalmgia di stima

adottata.

- individuare specificita nelle valutazioni.
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2. La descrizione delle perizie analizzate

L’analisi empirica e stata svolta su una popolagi@momplessiva di 70
relazioni riguardanti gruppi aziendali, la cui vimione é stata effettuata
nellambito di operazioni straordinarie sul cap&al quali fusioni,

scissioni, conferimenti, cessioni di partecipazitotalitarie.

A monte, sono state analizzate tutte le operaztmaiordinarie verificatesi
nel contesto nazionale nell’ultimo decennio al fitieisolare quelle che

hanno coinvolto i gruppi aziendali.

La maggior parte della documentazione alla baska geesente indagine é
stata reperita all'interno del sito ddorsa lItaliand’®, dove le societa
guotate, e quindi anche i gruppi, pubblicano i doeuti di maggiore
rilevanza inerenti la propria attivita. Un’altra rpa delle valutazioni
analizzate, prima che lo sviluppo delle tecnoloigilmrmatiche prendesse

il sopravvento, sono state recuperate presso la defia Borsa Italiarfa’.

La presente indagine si e focalizzata su un aroptgale limitato ad un
decennio: tale periodo infatti, & stato ritenutmgao al fine di delimitare
una popolazione sufficientemente nutrita. In paiAce, sono state
considerate le operazioni che hanno coinvolto ipgrura I'anno 2000 e
20009.

379 sito in oggetto éttp://www.borsaitaliana.if_a sezione documenti nella quale & stato reperito
il materiale utilizzato e http://www.borsaitaliaitdoorsa/azioni/documenti/societa-
quotate/documenti.html.

%0 Borsa Italiana S.p.A. ha sede in Piazza deglirAfia- 20123 Milano. Naturalmente, le perizie
ivi reperite fanno riferimento ai primi anni dela#mnio considerato.
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Per quanto riguarda i criteri di selezione dellapplazione €& da
sottolineare che sono state prese in consideraznnke quelle operazioni
che hanno interessato le sub-holding: infatti, pasendo al vertice del
gruppo al quale appartengono, la loro valutazioné presentare tutte le

peculiarita delle capogruppo vere e proprie.

All'interno della popolazione, inoltre, sono statensiderate le valutazioni
relative ad operazioni straordinarie inerenti gruppziendali

successivamente non concretizzatési

Al contrario, non sono state prese in considerazienvalutazioni di quei
gruppi formati da due societa, in cui I'attivitalideholding riguardava
esclusivamente la gestione della partecipazionalitatia: in una simile
circostanza, infatti, la valutazione della contaolle coinciderebbe

puntualmente con il capitale economico della cdfata®®?

Di conseguenza, € stato ritenuto opportuno norudgae all’interno della
popolazione tali tipologie di gruppi, la cui valatane e ovviamente

assimilabile a quella di una societa.

2.1 | gruppi selezionati

Sulla base delle precedenti considerazioni, soraiesindividuate le

relazioni inerenti i seguenti gruppi:

%1 Un esempio su tutti & costituito dalla fusioneAtdostrade e Albertis

%2 |n tal senso, a titolo puramente esemplificatévstata esclusa dalla popolazione la relazione di
stima del gruppo Investimenti Immobiliari Lombardilativa all’'operazione di conferimento da
parte del gruppo Ernesto Fabbroni dell’'anno 2000.
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Adolfo Trabaldi
Adriatica Turistica
Aem Torino

Albertis

Alleanza Assicurazioni
Amga

Arca Bim

Arca Merchant

© 0 N o g bk~ 0N

Arena Alimentari Freschi
10.Arena Surgelati /Nova
11.Autostrade

12.Banca Italease
13.Banca Intesa 1
14.Banca Intesa 2
15.Banca Intesa 3
16.Bipielle Investimenti
17.Bipop-Carire 1
18.Bipop-Carire 2

19.BIp 1

20.Blp 2

21.Bonaparte

22.Bpi

23.Bpu 1

24.Bpu 2

25.Capitalia 1
26.Capitalia 2
27.Cardine Banca
28.Cem
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29.Tad Energia Ambiente
30.Enia 1

31.Enia 2

32.Ernesto Fabbroni 1
33.Ernesto Fabbroni 1
34.Euphon
35.Eurinvest Energia
36.Fidia

37.Fondiaria
38.Gabetti
39.Generali

40.Hera 1

41.Hera 2
42.Industria e Innovazione
43.Innotech

44.Intek

45.Iride 1

46.Iride 2

47 .ltalenergia
48.Lavorwash

49.Lm Etve
50.Meliorbanca
51.Meta 1

52.Meta 2

53.Nuova Edison
54.Prima Industrie
55.Realty

56.Reti Bancarie
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57.Risanamento
58.Sai
59.Sanpaolo 1
60.Sanpaolo 2
61.Sanpaolo 3
62.Sanpaolo 4
63.Sirti
64.Sopaf
65.Unicredit 1
66.Unicredit 2
67.Unipol 1
68.Unipol 2
69.Viale Tupini Finanziaria 1

70.Viale Tupini Finanziaria 2

Come € agevole osservare, diversi gruppi sono statsiderati piu volte
nella popolazione. Cio deriva dalla considerazioobe |'oggetto
principale di analisi non € il gruppo in quantoetaina la sua valutazione.
In diverse operazioni straordinarie, gli stessipgrusono stati oggetto di
una pluralita di stime e, pertanto, la loro valutaie e stata considerata

pit volte all'interno della popolaziof®&.

Al fine di poter comprendere meglio tale aspettstata predisposta la

seguente tabella, la quale evidenzia per ciascuppgr, oltre lattivita

%3 In un solo caso lo stesso gruppo & stato oggettealdtazione in due distinti momenti
temporali. In particolare il gruppo Sanpaolo e talutato sia nell’lambito della fusione con |l
gruppo Cardine nel 2001, che in occasione delli@figscon Intesa nel 2006.
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prevalentemente esercitata e l'anno di valutazidaedocumentazione

contenente la valutazione del gruppo utilizzatagstri fini.

Tabella 4.1

Gruppo oggetto di
valutazione

Attivita prevalente

Periodo

Documentazione
contenente la

SURGELATI /NOVA

e prodotti alimentari

2004

valutazione
ADOLFO Gestione portafoglig
TRABALDI immobiliare 2006| Perizia Esperto
ADRIATICA
TURISTICA Servizi turistici 2006| Perizia Esperto
AEM TORINO Utilities 2006| Relazione Cda
ALBERTIS Utilities 2006| Documento informativo
ALLEANZA Assicurativo 2009| Documento informativo
AMGA Utilities 2007| Relazione Cda
ARCA BIM Creditizio e affini 2005| Relazione Cda
ARCA MERCHANT | Creditizio e affini 2005| Relazione Cda
ARENA
ALIMENTARI Commercializzazion
FRESCHI e prodotti alimentari 2004| Documento informativo
ARENA Commercializzazion

Documento informativo

AUTOSTRADE

Utilities

2006

Documento informativo

BANCA ITALEASE

Creditizio e affini

2006

Documento informativo

BANCA INTESA

Creditizio e affini

2006

Documento informativo

BANCA INTESA

Creditizio e affini

2006

Documento informativo

BANCA INTESA Creditizio e affini 2006| Documento informativo
BIPIELLE

INVESTIMENTI Creditizio e affini 2006| Documento informativo
BIPOP-CARIRE Creditizio e affini 2002| Relazione Cdal
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BIPOP-CARIRE Creditizio e affini 2002| Relazione Cda2

BLP Creditizio e affini 2007| Documento informativo

BLP Creditizio e affini 2007| Relazione Cda
Sviluppo Relazione Societa di

BONAPARTE immobiliare 2002| Revisione

BPI Creditizio e affini 2006| Documento informativo

BPU Creditizio e affini 2007| Documento informativo

BPU Creditizio e affini 2007| Relazione Cda

CAPITALIA Creditizio e affini 2007| Relazione Cdal

CAPITALIA Creditizio e affini 2007| Relazione Cda2

CARDINE BANCA | Creditizio e affini 2001| Relazione Cda
Sviluppo

CEM immaobiliare 2004| Perizia Esperto

TAD ENERGIA

AMBIENTE Utilities 2006| Fairness Opinion

ENIA Utilities 2008| Fairness Opinion

ENIA Utilities 2008| Cda

ERNESTO Sviluppo

FABBRONI immobiliare 2000| Perizia Esperto

ERNESTO Sviluppo

FABBRONI immaobiliare 2000| Perizia Esperto2
Media e

EUPHON comunicazioni 2004| Perizia Esperto

EURINVEST

ENERGIA Utilities 2008| Relazione Cda

FIDIA Industriale 2005| Relazione Cda

FONDIARIA Assicurativo 2002| Relazione Cda

GABETTI Servizi immobiliari 2006/ Relazione Cda

GENERALI Assicurativo 2009| Documento informativo

HERA Utilities 2005| Relazione Cdal

HERA Utilities 2005| Relazione Cda2
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Investimento

INDUSTRIA E partecipativo
INNOVAZIONE (differenti settori) 2009| Documento informativo
Investimento
partecipativo
INNOTECH (differenti settori) 2004| Documento informativo
Investimento
partecipativo
INTEK (differenti settori) 2006| Relazione Cda
IRIDE Utilities 2008| Fairness Opinion
IRIDE Utilities 2008| Relazione Cda
ITALENERGIA Utilities 2002| Perizia Esperto
LAVORWASH Industriale 2008| Documento informativo
Investimento
partecipativo
LM ETVE (differenti settori) 2005| Fairness opinion

MELIORBANCA

Creditizio e affini

2005

Relazione Cda

META Utilities 2005| Relazione Cdal
META Utilities 2005| Relazione Cda2
NUOVA EDISON Utilities 2002| Perizia Esperto
PRIMA INDUSTRIE | Utilities 2005| Relazione Cda
2009
Sviluppo
REALTY immobiliare Documento informativo

RETI BANCARIE

Creditizio e affini

2006

Documento informativo

RISANAMENTO

Gestione portafoglig
immobiliare

2002

Relazione Societa di
Revisione

SAl Assicurativo 2002| Relazione Cda
SANPAOLO Creditizio e affini 2006| Documento informativo
SANPAOLO Creditizio e affini 2006| Documento informativo
SANPAOLO Creditizio e affini 2006| Documento informativo
SANPAOLO Creditizio e affini 2001| Relazione Cda
SIRTI 2004| Documento informativo

Information
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technology

SOPAF Creditizio e affini 2005| Fairness opinion
UNICREDIT Creditizio e affini 2007| Relazione Cdal
UNICREDIT Creditizio e affini 2007| Relazione Cda2
UNIPOL Assicurativo 2007| Relazione Cdal
UNIPOL Assicurativo 2007| Relazione Cda2
VIALE TUPINI

FINANZIARIA Creditizio e affini 2002| Relazione Cdal
VIALE TUPINI

FINANZIARIA Creditizio e affini 2002| Relazione Cda2

Come si evince dalla tabella, lo stesso gruppapsite nell’elenco, quando

e differente la documentazione alla base dellatazione.

\

Infatti € prassi in uso dei consigli di amministiae dei gruppi piu

importanti, ricorrere al parere di padvisorsper consulenze in tal senso.

Complessivamente le operazioni straordinarie irdligie ed analizzate

nel corso del decennio osservato sono state 34.

La seguente tabella le elenca, indicandone le aitiasso temporale di

riferimento.
Tabella 4.2
compravendita
Adolfo Trabaldi quote/azioni Borgosesia 2006
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Adriatica Turistica conferimento Rdm Realty 2006
Aem Torino fusione Amga 2006
Albertis fusione Autostrade 2006
Alleanza Assicurazioni fusione Generali 2009
Meliorbanca, Arca
Arca Bim fusione Merchant 2005
compravendita
Arena Alimentari Freschi quote/azioni Roncadin 2004
compravendita
Arena Surgelati /Nova quote/azioni Roncadin 2004
Banca Italease fusione Leasimpresa 2006
Banca Intesa fusione Sanpaolo 2006
Bipielle Investimenti fusione Bpi E Reti Bancarie 2006
Viale Tupini
Bipop-Carire fusione Finanziaria 2002
Blp fusione Bpu 2007
Bonaparte fusione Risanamento 2002
Capitalia fusione Unicredit 2007
Cardine Banca fusione Sanpaolo 2001
Cem conferimento Perlier Spa 2004
compravendita
Tad Energia Ambiente quote/azioni Acea 2006
Enia fusione Iride 2008
Ernesto Fabbroni conferimento lil 2000
Euphon opa Lupo 2004
Eurinvest Energia fusione Kaitech 2008
Fidia fusione Prima Industrie 2005
Fondiaria fusione Sai 2002
Gabetti fusione La Gaiana 2006
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Hera fusione Meta 2005
Industria E Innovazione fusione Realty 2009
Rpx Ambiente E Rpx
Innotech fusione Industriale 2004
Intek fusione Gim 2006
Italenergia fusione Nuova Edison 2002
Lavorwash fusione Aprile 2008
Lm Etve fusione Sopaf 2005
Sirti fusione Wirtel E Wirtel 2 2004
Unipol fusione Aurora 2007

La tabella 4.2 evidenzia chiaramente che la prialeip operazione
straordinaria che ha interessato i gruppi consiileall’'interno della

popolazione analizzata € stata la fusione.

Tipologia di operazione moda
fusioni 26
aumenti capitale/conferimenti 3
compravendite azioni/quote 4
altro 1

Tale risultato appare confermare la tendenza a&tdalle principali realta
economiche che, al fine di competere in un mercatnpre piu

globalizzato, risultano orientate verso integrazidirtipo formale.
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Valutazioni suddivise per
operazione

m fusioni

H aumenti
capitale/conf

I compravenditae
azioni/quote

M altro

1%
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3. Risultati complessivi.

L’analisi empirica, realizzata sulla base di vahitai contenute in
documenti eterogenei cosi come evidenziato nebelta 4.£%* ha avuto
innanzitutto l'obiettivo di verificare complessivamte le principali
metodologie impiegate nella prassi professionale yutare i gruppi

aziendali.

La tabella successiva, evidenzia in tal senso, dtodologia utilizzata per

ciascuna aggregazione, distinguendo, in via prelare, tra:

- Metodo sintetico;

- Metodo analitico.

Tabella 4.3
GRUPPO OGGETTO DI METODOLOGIA DI
VALUTAZIONE VALUTAZIONE

COMPLESSIVA

ADOLFO TRABALDI sintetico

ADRIATICA TURISTICA analitico

AEM TORINO sintetico

ALBERTIS sintetico

ALLEANZA Assicurazioni sintetico

AMGA sintetico

ARCA BIM sintetico e analitico

ARCA MERCHANT sintetico

%4 n tal senso sono state considerate le valutazimmienute nelle fairness opinion, nelle relazioni
degli advisor, nelle relazioni dei CdA, nonché decumenti informativi.
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ARENA ALIMENTARI FRESCHI sintetico
ARENA SURGELATI /NOVA sintetico
AUTOSTRADE sintetico
BANCA ITALEASE sintetico
BANCA INTESA sintetico
BANCA INTESA sintetico
BANCA INTESA sintetico
BIPIELLE INVESTIMENTI analitico
BIPOP-CARIRE analitico
BIPOP-CARIRE sintetico
BLP sintetico
BLP sintetico
BONAPARTE sintetico
BPI sintetico
BPU sintetico
BPU sintetico
CAPITALIA sintetico
CAPITALIA sintetico
CARDINE BANCA sintetico
CEM sintetico
TAD ENERGIA AMBIENTE analitico
ENIA analitico
ENIA sintetico
ERNESTO FABBRONI analitico
ERNESTO FABBRONI analitico
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EUPHON sintetico
EURINVEST ENERGIA analitico
FIDIA sintetico
FONDIARIA sintetico
GABETTI sintetico
GENERALI sintetico e analitico
HERA sintetico
HERA sintetico
INDUSTRIA E INNOVAZIONE analitico
INNOTECH sintetico
INTEK analitico
IRIDE analitico
IRIDE sintetico
ITALENERGIA sintetico
LAVORWASH sintetico
LM ETVE analitico

MELIORBANCA

sintetico e analitico

META sintetico
META sintetico
NUOVA EDISON analitico
PRIMA INDUSTRIE sintetico
REALTY analitico
RETI BANCARIE analitico
RISANAMENTO sintetico
SAl sintetico
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SANPAOLO IMI sintetico
SANPAOLO IMI sintetico
SANPAOLO IMI sintetico
SANPAOLO IMI sintetico
SIRTI sintetico
SOPAF analitico
UNICREDIT sintetico
UNICREDIT sintetico
UNIPOL sintetico
UNIPOL analitico
VIALE TUPINI FINANZIARIA analitico
VIALE TUPINI FINANZIARIA sintetico
A livello terminologico, va sottolineato che il noeto analitico

ricomprende tutti quegli approcci che non si basasw risultati
consolidati come variabile principale della stima. particolare, nella
presente ricerca il metodo analitico comprendeilsiaetodo tradizionale
detto anche “a cascata” che la metodologia per Sardeile Parti, che

taluni in dottrina considerano come metodo altéumaéd autonome>.

Dall’analisi della tabella sovrastante, emerge n@ente che la
principale metodologia di valutazione utilizzatalialia per valutare entita
cosi complesse é stata quella sintetica. Infattinscderando le sole

valutazioni effettuate con tale metodo, si arriv@ @6 dei casi. Inoltre, in

5 |n tal caso infatti, si parla di metodo misto. V&bMAGNOLI I., La valutazione del capitale
economico dei gruppi di impresep. cit.
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tre casi la metodologia sintetica €& stata impiegassieme a quell
analitica. Invece, solo nel 26% dei casi e statefgrita la metodologi

tradizionale.

Metodologia di valutazione
prescelta

B Sintetica
M Analitica

m Entrambe

Dopo aver considerato i risultati livello complessivo, & stato ritenu
opportuno esaminare in dettaglio I'applicazionec@discuna metodologii

al fine di evidenziarne le principali peculiar
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3.1 L’applicazione della tecnica sintetica

Nell'ambito della tecnica sintetica, il primo asmetilevante ai fini della
presente analisi empirica € stato quello di analigde principali tecniche

utilizzate per la valutazione.

Infatti, come e noto, nellambito di tale metodol@gpossono essere
applicate le diverse tecniche conosciute per laitazione delle singole

imprese.

La seguente tabella, evidenzia per ciascun gru@otato con la tecnica
sintetica, i metodi di valutazione principali e duei controllo, quando

utilizzati:

Tabella 4.4

Gruppo oggetto di
valutazione

Consolidato Principali

Consolidato Controllo

ADOLFO TRABALDI patrimoniale no
AEM TORINO dcf, quotazioni di borsa | no
ALBERTIS dcf, quotazioni di borsa | target price
multipli, quotazioni di
ALLEANZA mercato target price
AMGA dcf, quotazioni di borsa | no
ARCA BIM misto uec no
ARCA MERCHANT patrimoniale complesso | no

ARENA ALIMENTARI

FRESCHI Multipli Multipli leading, dcf
ARENA SURGELATI

/INOVA Multipli Multipli leading, dcf
AUTOSTRADE dcf, quotazioni di borsa | target price
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BANCA ITALEASE

BANCA INTESA

BANCA INTESA

BANCA INTESA

BIPOP-CARIRE

BLP

BLP

BONAPARTE

BPI

BPU

BPU

CAPITALIA

CAPITALIA

CARDINE BANCA

CEM

ENIA
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EUPHON

FIDIA

FONDIARIA

GABETTI

GENERALI

HERA

HERA

INNOTECH

IRIDE

ITALENERGIA

LAVORWASH

MELIORBANCA

META

META

PRIMA INDUSTRIE

RISANAMENTO

SAl

SANPAOLO IMI

SANPAOLO IMI
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mercato, regressiorndi target price
ROE e saggio di crescita
atteso dell’'utile)

DDM, quotazioni di borsa,
target price, analisi di
SANPAOLO IMI contribuzione No

multipli di mercato, analisi

SANPAOLO IMI di regressione, DDM No
SIRTI dcf, quotazioni di borsa | No
DDM, quotazioni di borsa,
multipli, analisi di target price, transazio
regressionémedia comparabili, creazione
UNICREDIT aritmetica) valore
DDM, quotazioni di borsa,| target price, analisi ¢
UNICREDIT multipli contribuzion
UNIPOL misto UEC, ddm, multipli | No
VIALE TUPINI
FINANZIARIA Dcf multipli

Il primo risultato che possiamo trarre dall’analssipra riportata riguarc
I'implementazione della metodologiiprincipale. In particolare si

osservato che nella maggioranza dei casi si e prefatilizzare une
pluralita di metodologie principali (in 31 casi 82) rispetto all'impiegc

di un’unica metodologia (21 casi su £

Valutazioni col metodo sintetico

M pluralita di metodi

B metodo unico
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Inoltre, dall’analisi si pucchiaramente rilevare che quando si & optatc
I'applicazione di un’unica metodologia, quella deCF é stata quell
maggiormente impiegata (10 su 21); nei casi instwé scelto di ricorrer
ad una pluralita di tecniche valutative, invecegligi che hnno avuto
maggiore ricorrenza sono state rispettivamentefapioni di borsa (20 s
31), multipli (19 su 31) e DDM (17 su 3

Su tale ultimo aspetto, appare rilevante sottolieedne quando si é opts
per I'adozione di piu tecniche valutative, la ccnazione dei risultati
piuttosto che in medie aritmetiche o ponderate donsge rispettivament
in quattro e due casi come evidenziato in tabelk)stata effettuat

attraverso l'individuazione di un range di val

La metodologia sintetica, per suaatura, si presta agevolmer
all’'applicazione di un metodo di controllo per quamiguarda la verific:
dei risultati ottenuti con il metodo principale. ffavia, dai risultati dell:
ricerca e stato possibile osservare che in 22 1:a&2 non é stata rnuta
opportuna I'applicazione di alcuna metodologia dinollo (rilevata

invece nelle 30 perizie rimanen

Impiego del metodo di controllo
nell'approccio sintetico

Wsi

Hno
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Ad ogni modo, dall’analisi eseguita € risultato dhenetodo di controllo
piu utilizzato e stato quello dei prezzi obiettidefiniti dagli analisti

(target price), rilevato in quasi meta dei casi §1430).

3.2 L’applicazione della tecnica analitica

Considerando la larga prevalenza del metodo souedll’'interno della
popolazione esaminata, € lecito supporre che itasulella metodologia
analitica si prestino poco a generalizzazioni dalgiasi tipo. Ad ogni
modo, la seguente tabella evidenzia, per ciascwppy valutato, la
tipologia di metodologia analitica adottata noncieéetodi utilizzati per la

valorizzazione delle singole societa/unita di besm

Tabella 4.5
Gruppo oggetto di Metodi utilizzati per le
valutazione analitico | valutazioni analitiche
ADRIATICA
TURISTICA A cascata | dcf, transazioni comparabil

reddituale, patrimoniale

ARCA BIM SoP complesso
ddm, dcf , transazioni
BIPIELLE comparabili, patrimoniale,
INVESTIMENTI SoP appraisal value,patrimoniale
BIPOP-CARIRE SoP DDM, multipli, dcf
SoP dcf, patrimoniale
TAD ENERGIA
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AMBIENTE

A

ENIA SoP dcf
ERNESTO
FABBRONI A cascata | dcf, patrimoniale
EURINVEST
ENERGIA SoP Apv
GENERALI SoP DDM, apv
INDUSTRIA E
INNOVAZIONE A cascata | dcf, multipli
patrimoniale, quotazioni di
borsa, valore di carico,
valore potenziale
LM ETVE SoP controllabile
patrimoniale, reddituale,
MELIORBANCA SoP regressione
NUOVA EDISON SoP Dcf
dcf, patrimoniale, valore di
carico, valore di presunt o
REALTY A cascata |realizzo
DDM, multipli e transazioni
RETI BANCARIE SoP comparabili
Patrimoniale, valore
potenziale controllabile,
SOPAF SoP valore di carico
DDM, analisi di regressione
UNIPOL SoP target price, Multipli
VIALE TUPINI
FINANZIARIA SoP DDM, Dcf, multipli
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Come indicato precedentemente ed evidenziato irell@bnell’ambito
della metodologia analitica sono state ricompregseqgsielle valutazion

basate sulla tecnica a cata che su quella della Somma delle F

Difatti, entrambi gli approcci, presentando una iomg atomistice
dell’aggregazione, richiedono una scomposizione parti ovvero pe
societa, dell’entita complessiva analizzata. Talssiome di gruppc
contrasa con la logica della metodologia sintetica, chetgpeo necessit

di un’analisi separat

Dai risultati evidenziati in tabella 4.5, I'impiegdella metodologia So

risulta nettamente prevalente rispetto a quellascate

Approcci utilizzati nella
metodologia analitica

m SoP

MW Cascata

Su 18 perizie di stimbasate sul metodo analitico, infatti, ben 14 ha
applicato I'approccio Somma delle Parti mentre so& rimanenti 4 «

stata utilizzata la metodologia a casc
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Un cosi consistente impiego della metodologia partippud essere
parzialmente giustificato dalla presenza nella papone esaminata di
grandi gruppi ramificati in piu settori di attivitdali entita, infatti, sono
caratterizzate dalla presenza di una pluralitaadieta in cui & possibile
individuare al loro interno le medesime aree sgmtee di affari

riscontrabili nelle altre imprese del gruppo. Petta la valutazione per

parti omogenee risulta la scelta piu coerente.

Una particolarita di rilievo che emerge dall’analidei dati delle
valutazioni effettuate il metodo analitico nell’appcio a cascata,
riguarda la metodologia DCF: infatti essa e presemglla totalita dei casi.
Cio evidenzia la larga importanza che i soggettiancati di valutare le

imprese assegnano alle metodologie di natura filaaiez

Nell’approccio per Somma di Parti, invece, i metqil utilizzati nella
valutazione delle singole aree strategiche d’affaspno stati,
rispettivamente, quello patrimoniale e il DDM (nbti, entrambi, in sei

casi su 14).
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4. Ulteriori risultati

Oltre ai risultati fin qui analizzati, si € volutndagare circa la presenza di
ulteriori relazioni tra la valutazione dei gruppl altre variabili.

by

Innanzitutto, si e voluto analizzare la possibildluenza tra I'attivita

esercitata dal gruppo e la tipologia di valutaziadettata dai periti.

In primo luogo la popolazione complessiva €& stafaisd in due
sottogruppi, sulla base dell'attivita prevalenteteenesercitata. In

particolare, i due raggruppamenti sono stati cosaosti:

- gruppi di natura prevalentemente finanziaria (banca
assicurativi).
- gruppi residuali;
Infatti, appare lecito ritenere che i metodi utzlzi per valutare una banca
0 un assicurazione possano essere differenti ts@eguelli impiegati nel
caso di gruppi esercitanti altre attivita.

GRUPPI DI NATURA GRUPPI DI NATURA
FINANZIARIA INDUSTRIALE
ALLEANZA ADOLFO TRABALDI
ARCA BIM ADRIATICA TURISTICA
ARCA MERCHANT AEM TORINO
BANCA ITALEASE ALBERTIS
BANCA INTESA AMGA
BANCA INTESA ARENA ALIMENTARI FRESCHI
BANCA INTESA ARENA SURGELATI /NOVA
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BIPIELLE INVESTIMENTI AUTOSTRADE
BIPOP-CARIRE BONAPARTE
BIPOP-CARIRE CEM

BLP TAD ENERGIA AMBIENTE
BLP ENIA

BPI ENIA

BPU ERNESTO FABBRONI
BPU ERNESTO FABBRONI
CAPITALIA EUPHON

CAPITALIA EURINVEST ENERGIA
CARDINE BANCA FIDIA

FONDIARIA GABETTI

GENERALI HERA

MELIORBANCA HERA

RETI BANCARIE

INDUSTRIA E INNOVAZIONE

SAl INNOTECH
SANPAOLO INTEK
SANPAOLO IRIDE
SANPAOLO IRIDE
SANPAOLO ITALENERGIA
SOPAF LAVORWASH
UNICREDIT LM ETVE
UNICREDIT META

UNIPOL META

UNIPOL NUOVA EDISON
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VIALE TUPINI FINANZIARIA PRIMA INDUSTRIE

VIALE TUPINI FINANZIARIA REALTY

RISANAMENTO

SIRTI

Dall’analisi dei dati contenuti nella tabella 4 6,stato possibile rileval
un maggiore ricorso alla tecnica sintetica da padei gruppi

prevalentemente finanziari petto a quelli esercitanti altre attivit

Infatti, se la metodologia sintetica puo esserevdta nella valutazione d
67% dei gruppi non finanziari, supera abbondantémdrv0% nei grupp

bancari e assicurati

In particolare, nei gruppi di natura non finanzearia tecnica d
valutazione sintetica e stata applicata la in 24i ca 36, mentre quel

analitica nei rimanenti 12 ca:

metodologia di valutazione
per gruppi non finanziari

M sintetico

M analitico
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Nei gruppi di natura prevalentemente finanziariéelenica sintetica é sta
rilevata in 25 casi su 34, quella analitica 6 su I3wltre, a differenza de
gruppi con attivita non finanziaria, in tre circasze sono state rileva

entrambe le metodoloc di valutazione.

metodologia di valutazione per gruppi
prevalentemente di natura finanziaria

M sintetico
M analitico

W entrambe

Un ulteriore aspetto di indagine ha riguardatotim® della popolazion
considerata dinamicamente al fine di rintracciarenéuali evoluzioni nelli

stima dei gruppi aziende

Le valutazioni analizzate possono essere cosi ¢togicamente

schematizzate:
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anno moda
2000 2
2001 2
2002 10
2003 0
2004 6
2005 11
2006 18
2007 11
2008 6
2009 4

0%

Valutazioni suddivise per
periodo

m 2000
m 2001
m 2002
m 2003
m 2004
m 2005
2006
m 2007

2008
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Dal raffronto tra la metodologia sintetica e que#Haalitica possiamo

ottenere il seguente grafico:

2009
2008
2007
2006
2005 . .
2004 M sintetico
2003
2002
2001

2000

M analitico

Dall’accostamento dei risultati, € possibile osaeegvun andamento piuttosto
variabile con riferimento all'applicazione delle tméologie: nel corso del
decennio, infatti, il metodo sintetico tende sempieé ad essere applicato
rispetto alla tecnica analitica. Tuttavia, taleua#ione sembra invertirsi nel
corso degli ultimissimi anni. Infatti, nel 2008 numero di applicazioni del
metodo analitico eguaglia quelle del metodo siotetmentre nell’'ultimo anno

considerato lo sopravanza.

In merito alla possibile relazione tra la tipologlaoperazione straordinaria
che ha coinvolto il gruppo e la metodologia di stiadottata, considerando la
netta prevalenza delle fusioni sulle altre opemsziei e preferito non

approfondire ulteriormente, in quanto qualsiash i conclusione risulterebbe

fuorviante a causa dei dati di partenza.
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Per quanto riguarda il premio di controllo, dalBdisi effettuata € emerso che
solo in una circostanza, ovvero nella fusione lirgrippo Sanpaolo Imi e il

gruppo Cardine, é stato effettivamente applicato.

In tale fattispecie, la stima di del saggio in dtjges stata effettuata con
riferimento ai metodi empirici, come si puo evireelalla relazione del CdA
del gruppo Sanpaolo. In particolare, il premio &cststimato dagli advisor in
un range compreso tra il 20 e il 30% sulla basgudnto osservato in analoghe

operazioni svoltesi in Italia e in Europa.

Infine, anche per quanto riguarda le possibili fueta delle valutazione va
segnalato che non é stato individuato alcun elemneht merita di essere

rilevato in questa sede.
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5. Conclusioni

La presente analisi empirica, purtroppo come familte intuibile, risulta

parzialmente inficiata dal contenuto dei dati rditco

Infatti, sebbene sia stato individuato un numenm@essivo di valutazioni piu
che sufficiente per un esame puntuale, e da rieuan carenza strutturale di
informazioni riguardo quelle specificita che condtistinguono i gruppi

aziendali rispetto alle imprese.

Frequentemente, le informazioni recuperabili nggizie di stima risultano

molto generiche e non supportate da adeguate fgiagtoni.

Ad esempio, non si sono potute approfondire le tema relative ai tassi di
attualizzazione impiegati e al trattamento delipainio dei terzi, a causa della

penuria delle informazioni contenute nelle relazmnsiderate.

In particolare, in merito trattamento del patrinouwii terzi la maggior parte
delle perizie individuate si é limitata ad indicayenericamente che il valore

del gruppo & stato determinato al netto del vadetepatrimonio dei ter?®.

Talvolta, alcune valutazioni si sono spinte adc¢ade che il valore del capitale

dei terzi veniva assunto pari a quello contabile

Sono in un caso, il valore del patrimonio dei telnai avuto un adeguato
approfondimento. Infatti, nella fusione Nuova Edise- Italenergia, il

consulente nominato dai consigli di amministrazjoper quanto riguarda il

36 A titolo esemplificativo nel documento informatiwdella fusione tra gruppo Autostrade e
gruppo Albertis, possiamo leggere: “il valore ecmio attribuibile & stato determinato sottraendo
al valore attuale dei flussi di cassa 'ammontdtebaiibile alle interessenze dei soci di minoranza
e 'ammontare della posizione finanziaria nett8 alicembre 2005".

%7 Ad esempio, cio si & verificato nelle valutazidguardanti le fusioni tra gruppo Meta e gruppo
Hera e Iride ed Enia.
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gruppo Nuova Edison, ha cosi puntualizzaliozalore del capitale economico
di competenza di terzi é stato calcolato con iladetreddituale e ricompreso
tra le attivita accessorie. In particolare, sonatstattualizzati i risultati di

esercizio di competenza delle Minorities come t&ul dai piano della

societa, considerando sia l'effettiva redditivithecle variazioni delle quote
previste nei piani. Oltre, I'orizzonte del pianovalore delle minorities é stato
stimato attraverso un risultato normalizzato (vaowvalore medio dei
piani)” 32,

Pertanto, eccetto sporadici casi, argomenti di ma@paa cruciale per l'intera
valutazione del gruppo sono stati spesso sottatalulmeno a livello di

informativa per i terzi.

Ci auguriamo che in futuro tale comportamento déepdei periti possa subire
un radicale cambiamento di tendenza, al fine ddees la valutazione il piu

trasparente possibile.

%8 Tale nota & citata alla pagina 41 della relaziahe fusione gia citata del Prof. Maurizio
Dallocchio.
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