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«lmpariamo dai migliori»...
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Facciamo un gioco...

« Immaginate che I'Azienda A abbia problemi di fatturato e volumi. Di
seguito il bilancio al tempo T-1.

Azienda A - Stato Patrimoniale Anno T-1 Azienda A - Conto Economico Anno T-1
Attivo Passivo Costi Ricavi
200.000 Crediti V. Clienti 950.000 1.000.000

50.000 Utile

« Supponiamo che l'impresa pero, furbescamente, voglia «imbellettare» il
proprio conto economico creando l'azienda B...

Azienda A - Stato Patrimoniale Anno T Azienda A - Conto Economico Anno T
Attivo Passivo Costi Ricavi
300.000 Crediti V. Clienti 950.000 1.100.000
150.000 Utile
Azienda B - Stato Patrimoniale Anno T Azienda B - Conto Economico Anno T
Attivo Passivo Costi Ricavi
Debiti V. Fonitori 100.000 100.000
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Non sono cose da fare...
Qualcuno le ha mai fatte?

©

15 marzo 2017

Editoria. Due le ipotesi di reato: false comunicazioni sociali e appropriazione indebita

Gruppo Sole 24 Ore, I'inchiesta della Procura

Laprocuradi Milano accelera
sullinchiesta relativa al gruppo
editoriale I1Sole 24 Ore. Dueifilo-
ni sotto osservazione, con 10 per-
sone iscritte nel registro degli in-
dagati.Sitratta, peril primofilone,
diBenito Benedini (ex presidente
del Sole 24 Ore), Donatella Treu
(exad) e Roberto Napoletano (ex
direttore responsabile, in aspetta-
tivadalunediscorso) per I'ipotesi
direatodifalse comunicazioniso-
ciali, in merito alnumero delle co-
pie digitali multiple indicate dalla
societa. Altre sette persone sono
indagate con l'accusa di appro-
priazione indebita (circa tre mi-

tale del gruppo Sole 24 Ore, Stefa-
no Giuseppe Quintarelli, attuale
deputato, I'ex direttore finanzia-
riodelgruppodal 2011al2013, Mas-
simo Arioli, e 'ex direttore del-
I'area vendite, Alberto Biella, in-
sieme a Filippo Beltramini, re-
sponsabile della societa inglese
Fleet Street News, controllata al
100% da Di Source Ltd, Giovanni
Paolo Quintarelli,imprenditore,e

il commercialista Stefano Poretti.

[ionidi euro) nelsecondo filone di
inchiestarelativoal rapportotrall
Sole 24 Ore e la societa inglese Di
Source Limited, incaricata di rac-
cogliere e attivare abbonamenti
alle copie digitali. Tra gli indagati

cisonolexdirettoredell areadigr-

I'due filon1 di indagine hanno
portato, venerdi scorso, gli uomi-
nidelnucleovalutario dellaGdFa
realizzare una serie di perquisi-
zioni, anche in Via Monte Rosa,
nell'ufficio dell’ex direttore Na-
poletano (che haespresso «piena,
totale e assoluta fiducia nella ma-
gistratura inquirente, certo di po-
ter dimostrare la piena linearita
deimiei comportamenti»).

Sempre venerdi, i giornalisti

delSole 24 Ore hanno proclamato
unoscioperoadoltranzachieden-
dolarimozionediNapoletano.Ie-
ri,l'assembleadeigiornalistihare-
vocatoloscioperoaoltranzadopo
che lunedi in serata il Cda del
Gruppo aveva deliberato di pren-
dereattodellarichiestadiNapole-
tano di sospensione dall'incarico,
collocandolo in aspettativa non
retribuita, assegnando ad interim
le funzioni di direttore responsa-
bilea Guido Gentili.

Leindaginirelativeall'ipotesidi

reato di false comunicazioni so-
ciali ruotano intorno alle 109.500
copie digitali multiple dichiarate
dal Sole 24 Ore nel marzo 2016 e
che poi furono tolte dal conteggio
realizzatodaAds.Secondol'ipote-
si accusatoria, il numero delle co-
pie sarebbe “fittizio”, con un un
impatto suibilancidel gruppo.

Lunediil Cdadel Sole 24 Ore ha

anchedatomandatoall’ad,Franco
Moscetti, di porre in essere le piu
opportune iniziative a tutela del-
I'immagine e degli interessi della
Societa. Aspetto questo ribadito
ieri da Moscetti: «Bisogna atten-
dere i risultati delle indagini - ha
detto - poi valutermo I'azione di
responsabilitay.

Sempreieri,illegalediDonatel-
laTreuhadepositatoal Tribunale
del Riesame un ricorso contro il
sequestro di documenti nella sua
casa effettuato dal Nucleo specia-
ledipoliziavalutariadellaGdfnel-
I'ambito delle perquisizioni di ve-
nerdiscorso.

Infine, 'andamento del titolo del
Sole 24 Ore aPiazza Affari, perlase-
condasedutaal centrodell’attenzio-
neconscambiconsistenti.Ititolidel
gruppo editoriale hanno chiuso ieri
inrialzodel10462% 203896 euro.

R.Fi.



Facciamo un altro gioco...

e Supponete di aver firmato un contratto per fornire gas
all'limpianto di una societa per i prossimi 20 anni.

* || valore del contratto complessivo e pari a 3,5 miliardi di
dollari.

 Quando contabilizzereste i ricavi da 3,5 miliardi?

* Un po’ alla volta nel ventennio o tutti subito quale valore
del contratto (mark to market & fair value accounting)?
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Continuilamo...

* Supponete come azienda A di creare un’azienda B in un
paradiso fiscale e di detenerne «ufficialmente» solo il 3%.

* 'azienda B (detta SPE o special purpose entity) si indebita e
voi come azienda A vi offrite come garanti.

* In quale bilancio si vedra il debito?

* 'azienda A redige il bilancio consolidato ma deve
consolidare integralmente anche B visto che ne detiene
solo il 3%?
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Qualcuno ha mai fatto tali operazioni?
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Il magico mondo dei latticin

CORRIERE DELLA SERA

BRESCIA - CRONACA

LINCHIESTA

Formaggio fantasma e mucche
di carta: dopo il crac le manette

o

Il fallimento della Medeghini di Mazzano, impero del formaggio con un buco da 600
milioni. Venti indagati, 21 societa fallite. Spariti 70 milioni e 50mila forme di Grana

di Davide Bacca

© ® 0 0:9

L'operazione
INUMERI

xieta fallite

0

2 persone 585 min di euro
(ammunistratori di dintto Distrazior
e di fatto) tratti in arrestc accertate

4,2 mindi CdfO 188n In dieuro

Sequestr Warrant falsi

feh

net accertati

. as nfront
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Scatole cinesi: Ie carte occupano 1.500 pagine
L'indagine, durata due anni, & piena di casi simili: le carte occupano 12

faldoni, 1500 pagine. Alla base ci sono le relazioni ex articolo 33 dei curatori
fallimentari (due i principali, lo studio Midolo e quello Galeri) che hanno

ricostruito il sistema di scatole cinesi. C'é per esempio una maxi-fattura da 55
milioni emessa da altra societa della famiglia come «acconto su forniture
future di latte»: per giustificare una cifra simile sarebbero stati necessari
12mila capi di bestiame («quanto I'intera Arizona») e I'azienda avrebbe
dovuto disporre di un milione di quintali di «quote latte», quando ne aveva

solo 178mila. Atteggiamenti «criminali», atti a tutelare i propri interessi e

T ;

- i
2 ,p A. Borghetto - Magazzini Generali e Frigoriferi di Bres:
i CAPITALE € 105.000.00 INTERAMENTE VERSATO |, Covm s
- { Misisteriale 0171272000 “'::':
e o EDE DI DEPOSITO  » A& .,
e 4 D ; F————
e o v ........ [}‘: PR =y

s Abhs —-—ﬁ g £ ILIV-" .~...LM\~‘ N'L
T —— s | ~j— —
ﬁ-.ma me ! ﬁ,,znn o
e
Z\1 e

!
= !
———— Ad&tmw(&u&np‘wv‘&——.m

R

L.
2 _Q—Em.__:;z:_r' ,_r

“IMA\ 2 foufer P air
mo S.p.A. Borghetto - Magazzini Generali ¢ Frigoriferi di Bres:
Tb CAPITALE € 105,/ o-nuon‘rrxnur\‘n VERSATO . o ¥emien

s
¥ ~———
P NOTA DI PEGNO (Warrant)  « A5 ...
vy — NeneCiuiy

U 13 uHM

non quelli dei creditori, rimarca Arbore: basti pensare ai prelievi in contanti
per 5 milioni. C’é poi la compravendita di un terreno, 100 ettari tra gli scali di
Ghedi e Montichiari, per 8o milioni: compravendita mai effettuata ma con
justo la cifra che serviva per far

caparra confirmatoria di 42.311.352,89 euro

quadrare il bilancio. Oppure c’e il Grana fantasma (non a caso I'operazione si

chiama «ghost cheese»): somila forme contabilizzate ma inesistenti. O le fedi

di deposito al consorzio, senza prodotto in magazzino: in pratica note di www.infinance.it

pegno (per 188 milioni) che «servivano per dissimulare situazioni di




Neanche le banche scherzano...
Inchieste. Gli ex vertici indagati inviavano lettere predefinite per chiedere ai clienti l'acquisto delle azioni in cambio di credito

Pop. Vicenza, eccoi 65 «finanziamenti baciati»

La relazione tecnica della Procura elenca le lettere d'impegno a sottoscrivere azioni per 171 milioni

31/08/2017

SaraMonati
MILBHO

Gl ex vertici della Banca Po
polare di Vicenea, indagaii con
l'accusadio ar.n]naﬂ.ulpﬂ.mza
¢ apeiok i acol-
loqquisiclicnt ¢ poinviavans]
tere predefinite per chiedere al
clicnti l'acquisto delle azioni,
spingendeli a panecipare ai co-
siddetti “finanziamenti baciati®,
finiti nel miring della procura |J|
Vicenzi Lo rivelano gl att del-
I'inchiesta, che mettono in fila i
nomidicoloroche hanne ricevu-
towletterediimpegnovineolante
onon vineolam e,

Queste operaziond, secondo
1a ricostruzione dell'inchicata
chesiechiusa il 26 luglioscorso,
avrcbbero alterato i ratios pa-
trimoniali dell'istituto vicenti-
no, simulando 'esistenza di ri-
sorse primarie (e gquindi divm
solidied), che in realtd era solo
fruteo divna partita digire, dato
che i erediti concessi allaclien-
teda clentravano in parte sotto
forma di azioni.

I responsabili, seconde i pm
i Salvadori e Gianni Pipe-
rehbero i sotie manager

s hanne giaricevutol avviso di
chiusura delle indagini: I'ex pre
sidente Giovanni Zonin e gl ex
managul:rnmmlc(,lusnm An
dre veeell, Samuele Sorlo,
G g nito, Massimilia-
no Pellegr ni e Paclo Marin (pil
la banca stessa in base alla legge
sulla responsabilith amministra-
tivadelle societi),

Le lettere aiclienti
Larelazione teenicaso cui sibasa
illavors degli inquirenti- fimmata
dla Lara Castelli, Gactano Parisic
Roberto Tasca - mette in luce ke
modalit concui iclient veniva
noinvitai ealdamenie a parieci-
parealleoperazioni.

Silegee nel documenio che wa
partire dal 200 Bpvi ha cmesso e
rilasciatoad aleuni clicntiazioni-

st accordi stipulati per iscritto,
lettere di impegno che recavann
le sepuenti pattuizioni: 'impe
|..nu.!|~1]|H.:m 13 rimborsare agli
istiilcapitaleinyestito dagli
sLessd ir Lz impegnoal
snisclmento di un predeter-
minato rendimento; una generi-
ca disponibilit della bancaari-
comprare le azionis. Sono stae
rilesate 6F lettere per un impe-
gnncompleasivo dipmiliond.
In particolare 46,6milioni ver-
5014 azionisti: Fi Bem, Officine
Maccaferr, Officing meccanica
Mariotti, Colzi Andrea, Indu-
Ia panecipata pub-
blica Consiag, Fulgar, Italian

LERICHIESTE

Labanca si éesposta
soprattutto conld
imprenditon, 2 oii prometieva
incambio di aiutodi ricomprare
allostesso prezzole azioni

Frocedimeals I SESE I8 LGTN
iR 6 1 BRI B L ITERRL

Larsuean s

-

Larelazione tecnica

Gliatti del'inchiesta mettono
infilainomi di coloro che
hanno ricevuto «lattere di
impegnovincolante o nan
vincolantes a sattoserivere le
azioni in cambiodi
finanziament, [ respansabili
sarebbero i sette manager che
hanno gid deevite laveise di
chivsura delle indagini

Touch. Cooperativa autostra
sporti, Maestrelll Grazano, Ga-
l.pu'i.L:i'u Frisunil'ictro,Becagl
Mario, Coin Giancarlo, Mei loro
confront laBanca siéimpognata
in modo sincontroveriibiles,
con la seguente formula: «La
hanea s impegna a racquistare
lesopracimte azioni entro la sca-
denzaal prezzominimoditez,soe
eventualmente superiore stabi-
sacmblea. s Cosilelor-
tere inviate,

Ci sono pol 134 miliond nei
confrontidi 34 clientiad quali so-
nostate indirizzate letrereconun
impegno ad eholew il facguisto:
intal casosiparla di edisponibili
i ad accogliere la domandis.
T'ra questi ci sone 1a Palladio Fi-
nanziaria, Consorzi Agrarid'lm-
lia, Bigon Francesco, Baggo Al-
b I.'l.l [":n .al:: [—]u]d.m{. spa, har-
" infine aliri
13 L]n::nn per cui ]|. letiere crano
state FHLIIIHIK‘\'L "ldllldl ||1 V'||||l
Lacifradellimpegnonchiesto va
mediamente dagli Bomila curo
agli¥milioni

Le letteredi impegnosonnsia-
tie sottoscritte da manager della
hanea, ed erano gencralmente
collegate ad acquisti effettuati
du,l, i stessinel mercato seconda
riey; peralteo s @li mpegni non -
sultano registrati nella contabili
thaziendale né rappresentati nel
bilanciom.

L'uassistenza finanziarian
I valori stabiliti dalla banca per le
propric azioni risultano falsati
neltempo. Al 31 dicembre 2oz 1e
azkond valevame trad $5.77 euro ¢
51,31 euro; un anno dopo scende-
vano a §4.40-55,08, a dicembre
2014 a4t80-42,50. Con la rettifica
il valore non supem invece gh
8707072 curoalsdicembre 200y
Inolire emerge una sprogres-
siva asimmetria wa gli ording di
cessione ¢ gli ording di acqui-
sto..che si accentua nel 2014,
quando le prime aume ntano del

465, passandoda 1,160 miliardia

1500 miliardi, mentre quelle di
:n.\ql.uw: crescono solo del 3o,
o73 milioni a 1,288

miliard fenomeno continua
nel 2015, nidon 1 = Fleeve
richiestedice ssioniper 2.4 6volte

Te richieste diaogui

La tendenza si & tradotta in
wun'incapaciti progressiva della
Ranca di soddisfare le richieste
di cessione. B ragionevole eon-
cludere - diconoancon i consu-
lenti tecnici dellaprocura-cheil
fenomenn del finan ziamen o de-
gliacquisti diazioni Bpvihaper-
messnalla Banca dimantenereil
funzionamento del mercato se
condariosolofinoal 2002, menire
risultavanon essere pitiin grado
di js:ir.mti'L Ia relativa liquidiea
gn'ipdnl:rt dal 2030,
isultaperaltroche
1 SN F |~'|1L*1I:n._|
Tordine cronologico di arrivo
dellerichieste, etaledisenexiona-
liti non trova aleuna ragione do-
cumentales,

Tali comportamenti hanno
permesso di evitare il bloceo
della Hguidita del mercato se-
condario.

Gli sviluppi
Per oralinchiesta riguarda i pre-

chiesta di acquistane contempo-
rancamenic azionidellabanca, a
cuieranostmi anlsibuii valori ar-
bitrar nonin lineacon larealesi-
mazione patrimoniale. Le opera-
rioni simulate riguardano so-
prattutio i periodi degli aumenti
di capitale del 2003 e del 2014, per
un controvalore di iz miliond. E
attesaperautunnolarichiestadi
rinvio a giudizio.

G anche un secondo filone,
relativo ai fondiesteri controllati
della siessa Bpyi, |:-i]n| ati per il
riacquisto delle azioni, Questo
dnssier mon &S00 AnGae por-
toa termine dagli inguirenti,

O PRI BT

Il salvataggio delle Banche Venete

Principal| assel de dinati INTESA SANPADLD

alla liguidazione e Partecipazioni:
a Inte sa Sanpaolo Banca Apulia

el

Dati in miliardi di euro

Bawvico Nuwawa
Banche Estere

Crediti
in banis

26,1

Attivita
finanziarie

8,9

BANCHE TN LIQUIDAZIONE

Partecipazioni:
Bance Intermabiliare,
Farbasca, Ao Sqr,

Prestinuova,

Crediti deteriorati
netti

12

Sportelli
in Italia

900

Prestiti
subordinati

1,2

Spartelli
all'estero

60

Dipendenti

9.960

Capitale
E riserve

5

#laboraz
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Contabilmente...

Fase 1
Finanziamento

Fase 2
Sottoscrizione
nuove azioni

@ inFinance

Azienda Alfa

Attivo Passivo
Cassa 1.000.000 1.000.000 Debiti V/Banca X

Azienda Alfa
Attivo Passivo
Cassa 500.000 1.000.000 Debiti V/Banca X
Azioni 500.000

www.infinance.it

Banca X

Impieghi Raccolta
Credito verso Alfa 1.000.000 1.000.000

Banca X
Impieghi Raccolta

Credito verso Alfa 1.000.000 1.000.000
Cassa 500.000 500.000 Nuove azioni
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Altri fulgidi esempi...

‘ It Sole 24 Ore
10 Venerdi 15 Luglio 2016 - N. 193

Banche locali

GLI SVILUPPI DELL’INCHIESTA

Le accuse
Per labanca «risolta» anovembre, ipotesi di falso
in prospetto, aggiotaggio e ostacolo alla vigilanza

Perquisizioni
Gdfin Popolare di Bari, Popolare di Cividale,
Valsabbina e CariCesena - Quattro nuovi indagati

L’aumento di capitale fittizio di CariFe

I 22,8 milioni sottoscritti da quattro banche amiche vennero restituiti comprando loro azioni

Ivan Cimmarusti

Sara Monaci

i Ancora perquisizioni in
quattro piccole banche del ter-
ritorio e quattro nuovi indagati
per aggiotaggio nell'inchiesta
suCassadirisparmiodiFerrara,
uno dei quattro istituti di credi-
to (con Banca Etruria, Cassa di
risparmio di Chieti e Banca
Marche) prima finite sotto il
commissariamento di Banca
d'Ttalia e poi dichiarate insol-
venti dai tribunali fallimentari -
fatto, quest'ultimo, che ha dato
il via anche alle indagini per
bancarotta fraudolenta nelle
varie procure locali.

Teri per CariFe un altro passo
avanti nelle indagini relative al
primo dossier, quello appunto
sul falso in prospetto, aggiotag-
gio e ostacolo alla vigilanza. Ora
gliindagati,avariotitolo,sonoin
tutto 21. Nell'elenco si sono ag-
giunti i dirigenti di Banca Popo-
lare di Bari, Banca Popolare di
Cividale, laBanca Popolare Val-
sabbina (Brescia) e la Cassa di

Risparmio di Cesena, i quattro
istituti che cinque anni fa parte-
ciparonoall'aumentodicapitale
finito nel mirino degli inquiren-
ti. Si tratta rispettivamente di
Marco Jacovini, dell’ex dirigen-
te Lorenzo Pellizzo, di Ezio So-
ardiedell'exdirigente Germano
Lucchi. Le perquisizioni sono

LAPROCURA DIFERRARA
«Quelloscambio dititoli

fra gliistituti & un'operazione
non correttaed é vietata »
Imezzifreschi, per 150
milioni, rafforzarono i ratios

avyvenute proprio nelle quattro
banche, che ora risultano inda-
gate ai sensi della legge sullare-
sponsabilita amministrativa
dellesocieta.

Sotto la lente ¢’¢ 'aumento di
capitaledaiso milionidel2011,sot-
toscrittoperz2,8milionicomples-
sividalle quattro piccolebanche.

Operazione che per gli inqui-
rentiela GdfdiFerrara, guidata
dal colonnello Sergio Lancerin,
sarebbe stata fittizia, visto che
le risorse entrate nelle casse di
CariFe sarebbero state poigira-
te alla societa controllata Cari-
Fe Sei, la quale asuavoltahaac-
quistato azioni degli stessi isti-
tuti sottoscrittori. Il denaro
quindi sarebbe entrato nella
Cassa di Ferrara per simulare
corretti ratios patrimoniali, ma
subito dopo sarebbe uscito per
tornare all’origine. L'aumento
di capitale sarebbe stato dun-
que apparente, e le banche
“amiche” si sarebbero prestate
per ragioni che gli inquirenti
cercano ora di capire.

Neidecretidiperquisizione si
parladelreato2632del codice ci-
vile, cioé formazione fittizia del
capitale, contestato a Carife per
I'illecita sottoscrizione recipro-
ca di azioni. Si sottolinea che i
quattro istituti di credito sono
intervenuti nell’aumento di ca-
pitale di CariFe complessiva-

mente per oltre 22 milioni
8oomila euro, e il denaro sareb-
be confluito nelle casse di Cari-
Fe per poi tornare illecitamente
ai quattro istituti. «Lo scambio
di azioni che vi fu tra Carife e le
altre quattro banche & un’opera-
zione non corretta, vietata dalle
norme del codice civile e per le
quali ora € contestata anche la
bancarottafraudolenta»,hadet-
to Bruno Cherchi, capo della
procuradi Ferrara.

L'aumento di capitale era sta-
to chiesto dalla Banca d’Italia
per rafforzare patrimonialmen-
te labanca. Ma, secondo larico-
struzione degli inquirenti, i ver-
ticidell'istitutononeranodispo-
sti a far entrare nuovi azionisti,
col rischio di alterare gli equili-
bri“politici”. CariFe eracontrol-
latadallaFondazione Carife.

Nel registro degli indagati fi-
gurano, traglialtri,anchel'ex di-
rettore generale Daniele Forin;
I’ex presidente Sergio Lenzi; i
consiglieri Ennio Manuzzi, Giu-
seppe Vaccini, Simonetta Tal-

Banche risolte L'istituto, insieme ad altri tre, @ stato oggetto dei

provvedimenti del novembre scorso

melli, Riccardo Fava, Paolo Go-
voni e Teodorico Nanni. Le ac-
cuse riguardano anche Michele
Masini, dirigente dellasocietadi
revisione Deloitte & Touche.

Intanto per CariFe, tecnica-
mente insolvente dallo scorso
febbraio, si ¢ aperto lo scenario
della bancarotta fraudolenta.
La procura di Ferrara sta cer-
cando di capirequali sarebbero
statiicomportamenti distratti-
viechinesarebberoiresponsa-
bili, se ci sono stati cioé casi di
prestitifacilioin conflitto diin-
teresse che avrebbero contri-
buito al fallimento della banca.
Tutti problemi che le quattro
banche fallite hanno in comu-
ne, ed & per questo che i procu-
ratoriche coordinanoleinchie-
ste sisono incontrati un paio di
mesi fa per confrontarsi.

La banca di Cividale intanto
sottolinea di essere impegnata
nella «ricostruzione dell’acca-
duto per dimostrare la corret-
tezza dell'operato».

©RIPRODUZIONE RISERVATA

LCANALISI

Stefano
Elli

Se Bankitalia

mette all'angolo
i cda delle

banche in crisi

- passato pressoché

E inosservato ma
Pazzeramento del Cda

del “piccolo” Credito di
Romagna da parte di Banca
d'Ttalia, deciso la scorsa
settimana. rappresentaun
punto disvolta neirapporti
tralebanche del territorio e
lavigilanza. Sitratta, infatti,
della prima applicazione del
“removal”, il diritto di
rimozione dei verticibancari,
sancito dal recepimento della
direttiva Brrd. A questo si
aggiunga I'improvviso balzo
inavantidelle procure e dei
tribunali ove hanno la
propriasede lebanche da
tempo afflitte da “malinconie
gestionali” come Ferrara,
Rimini, Cesena.

QinFinance
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Contabilmente...

CARIFE Banca X
Fase 1 Attivo Passivo Impieghi Raccolta
Sottoscrizione Cassa 1.000.000 1.000.000 Nuove Azioni Azioni Carife 1.000.000 1.000.000
nuove azioni
CARIFE SEI CARIFE
Fase 2 ] ) . .
. Attivo Passivo Impieghi Raccolta
Trasferimento - . . . .
denari a Cassa 1.000.000 1.000.000 Debiti V/Controllante Credito verso Carife Sei 1.000.000 1.000.000 Nuove Azioni
CARIFE SEI
Banca X CARIFE SEI
Fase 3 . ] . .
.. Attivo Passivo Impieghi Raccolta
Sottoscrizione .. ) .. .
Azioni Carife 1.000.000 1.000.000 Azioni Banca X 1.000.000 1.000.000 Debiti V/Controllante

nuove azioni

Cassa 1.000.000 1.000.000 Nuove Azioni
Banca X

O Fino nce www.infinance.it 12



Last but not least...Anche il calcio!!

As Roma in rosso con debiti a 220 milioni

CALCIO E FINANZA

La squadra ha ridotto
le perdite a 25,5 milioni
e peggiorato il patrimonio

I1 debito ha quasi raggiunto
il fatturato, nonostante
questo sia aumentato

Gianni Dragoni

Meno perdite, ma piu debiti. Neppu-
rela stagione da favola che ha visto
la cavalcata trionfale dell’As Roma
finoaun passo dalla finale di Cham-
pions League ha portato al risana-
mento del bilancio del club presie-
duto daJames Pallotta.

Icontisono rimasti inrosso (con
una perdita netta consolidata di 25,5
milioni di euro, diminuita rispettoai
42,3 milioni della stagione prece-
dente), ma nel primo bilancio dopo
I’abbandono al calcio di Francesco
Tottialcune criticita strutturalisiso-
noaccentuate. A livello consolidato,
idebitifinanziarinetti hanno conti-
nuatoasalire,da192,52218,8 milio-
ni.I debiti hanno quasiraggiunto il
fatturato, nonostante questo sia au-
mentato di7s milioni, toccandoil re-
cord nella storia giallorossa,a quota
250,87 milioni (escluse le plusvalen-
ze, conteggiate a parte).

Lraltro fattore di debolezza nel
progetto di bilancio al 30 giugno
2018, approvato dal consiglio diam-
ministrazione, ¢ il patrimonio netto
consolidato, rimasto negativo e peg-
giorato, da-88,9 milioni del giugno
20172a-105,4 milioni a giugno scorso.
Questo vuol dire che il gruppo As Ro-
ma ha perso tutto il capitale, que-
st'indicatore é sottozero di 105 mi-
lioni. Pertantola societaavrebbe bi-
sognodiuna nuova ricapitalizzazio-
ne per poter essere tranquilla,

Questo senza poterancora conta-
re sullo stadio di proprieta, viste le
incertezze che avvolgono il rilascio
delle autorizzazioni del Comune e
della Regione al progetto stadio a

Tor di Valle da1,2 miliardi. Come gia
emerso qualche anno fa, lo stadio
verrebbe finanziato e realizzato da
unasocietaseparata, di proprieta di-
rettadiPallotta e dialtri investitori.

Conlaperditadell’ultimastagio-
ne, le perdite accumulate dal gruppo
As Roma negli ultimi tre bilancisal-
gonoa82,imilioni. Il deficit era stato
messo in conto dalla societa. Ma
neppure i maggiori ricavi derivanti
dalla qualificazione alle semifinali
della competizione europea hanno
consentito ai conti della Magica di
fare il miracolo. In campionato € sta-
to raggiunto il terzo posto.

LaChampions League ha genera-
toricaviper 98,4 milioni, rispetto ai
32,2 milioni della stagione prece-
dente, nella quale lasquadraeraar-
rivataagliottavidifinale.I ricavi da
diritti televisivi sono aumentati di 23
milionia 128,56 milioni. I «ricavida
gare» sono aumentati da 35,25 a
77,22 milioni. In questavoce, secon-
do la relazione al bilancio, «sono
contabilizzati 38,2 milioni di euro
per participation e performance bo-
nus relativi alla partecipazione e ai
risultati sportivi conseguiti» (9,1 mi-
lioni nel 2017).

In cassa sono stati contabilizzati
anche i sei milioni versati da Qatar
Airways come «bonus» anticipato
perla firma del contratto di sponso-
rizzazione. Da questa stagione la
compagnia di Dohaversera 11 milio-
ni all’anno. La Roma ha anticipato
nelbilancio chiusoa giugno anchela
plusvalenza di 31,9 milioni realizzata
conla cessione di Nainggolanall'Tn-
ter. Il giocatore belga e stato ceduto
afine giugno, per 38 milioni. In tota-
le nell’esercizio le plusvalenze nette
da calciomercato sono arrivate as4
milioni. Negli ultimi tre anni il club
ha contabilizzato 225 milionidiplu-
svalenze nette.

Il costo del personale ¢ aumen-
tatoda145a158,8 milioni, le spese
per servizi sono salite da 42,46 a
47,38 milioni. Per ammortamentie
svalutazionilieve aumento da 56,8
a 57,4 milioni. L’investimento in
diritti dei calciatori € stato di152,8
milioni, superiore ai 91,3 milioni

dell’anno precedente.

La Roma puo iscrivere come ri-
sultato positivo I’approvazione otte-
nutail13 giugno dalla Uefa deipro-
priconti. [’As Roma «é stata consi-
derata conforme» aifinidel rispetto
degli impegni assunti I'8
maggio2015 con il «voluntary agree-
ment» sui parametri del Financial
fair play «tra cui - osservail club - il
raggiungimento del pareggio dibi-
lancio» nella periodo 2017-2018. Per
questastagioneil clubhaottenutola
licenza Uefa il 7 maggio dalla com-

CALCIOMERCATO

MIRALEM
PJANIC

Il centrocampista
& passato nel
2016 dallaRoma
alla Juventus per
32 milioni di euro

EDIN

DZEKO

Nel 2015 viene
prelevato dal
Manchester City: 4
milioni di prestito
e11di riscatto

MOHAMED

SALAH

Nel 2017 passa al
Liverpool per 42

milioni pili una

parte variabile

> fino a 8 milioni

ALISSON BECKER
Passa quest'anno
al Liverpool

per 62,5 milioni
dieuro, pitiuna
parte variabile

di 10 milioni

missione di primo grado della Figc.
Inluglio - silegge nel bilancio - ¢ sta-
to «completato I'iter» per il rilascio
dellalicenza nazionale e iscrizioneal

Tuttavia nei conti ¢’e uno squili-
brio patrimoniale e finanziario.Ide-
biti finanziari netti derivano in larga
parte dal finanziamento con’ope-
razione Goldman Sachs-UniCredit
del 12 febbraio 2015. Il patrimonio
netto consolidato ¢ negativo mal-
gradoin giugno sisiaconclusalari-
capitalizzazione per 100 milioni. La
Roma haraccolto meno dei 115 mi-
lioni richiesti ai soci. Va detto che
90,5 milioni erano stati anticipati
negli esercizi precedenti dall’azio-
nista di maggioranza Pallotta. Per-
tanto il denaro fresco entrato nelle
casse dellasocieta nell'ultimo eser-
cizio e disoli 9.5 milioni.

Tifosi e azionisti della Roma (e
nonsolo) potrebbero chiedersi come
puo essere iscritta al campionato
una societa che ha un patrimonio
netto negativo. La ragione ¢ che la
Figcnon considerail bilancio conso-
lidato, che da la rappresentazione
pil1completa dei conti, mail bilancio
diesercizio della sola Spa capogrup-
po.PoichéanniaddietrolaRomaha
fatto operazionidi scorporo del mar-
chioedelramo d’azienda commer-
ciale, conferendoli a due nuove so-
cieta controllate, haiscritto nei conti
plusvalenze derivantida operazioni
infragruppo, come se avesse fatto
unarivalutazione dei propri cespiti.

Nel bilancio consolidato le plu-
svalenze infragruppo vengonoan-
nullate. Invece nel bilancio «separa-
to» della capogruppo questi pro-
venti vengono contabilizzati, se-
condoil codice civile eappare, come
per magia, un patrimonjo netto po-
sitivo per 30,9 milioni. Eun’opera-
zione di cosmesi contabile, pero vie-
ne accettata dalla Figc e consente
Tliscrizione al campionato. Lo stesso
¢ stato fatto dalla Figc per altre
squadre in una situazione simile,
Inter e Milan, almeno fino all’anno
scorso. I loro bilanci a giugno 2018
non sono ancora stati pubblicati.

Bomber della Roma. Edin Dzeko, attaccante bosniaco dei giallorossi

ANSA

I conti dell'As Roma

Bilancio consolidato degli esercizi annuali chiusi al 30/06. In min di euro

2016 2017 2018
Ricavi (¥) 219,50 175,00 250,87
Costo del personale 154,98 145,03 158,84
Plusvalenze nette da calciomercato 76,60 94,90 54,00
Risultato netto di competenza -14,13 -42,30 -25,50
glziz:lilzil::;er?nali alle prestazioni 10250 188,94 237,92
Debiti finanziari netti 170,30 192,51 218,76
Patrimonio netto -117,00 -88,91 -105,42

©RIPRODUZIONE RISERVATA

(*) Escluse le plusvalenze da cessione calciatori Fonte: bilanci societa

@ inFinance
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Cosa accomuna i casi sopra citati?

* Se esaminiamo nel dettaglio quanto osservato notiamo che i
valori sovra stimati tendono soprattutto a «gonfiare gli
attivi» quali principalmente:

* Crediti

* Immobilizzi immateriali

* Partecipazioni

* Immobilizzazioni finanziarie

Nonché le celebri...

* Rimanenze di magazzino (caso «ghost cheese» docet...)

* Cosa ne deduciamo? Un principio guida...
 'attivo e il «tappeto» dell’'impresa.
* Sotto il tappeto vengono celate le perdite...

O Fino nce www.infinance.it 14



| tutto nasce dalla partita doppia!

 Come funzionano i prospetti di Stato Patrimoniale e
Conto Economico?

Stato Patrimoniale

Costi ed attivi sono entrambi in «DARE»...
«Spostare» un costo negli attivi non & una DAHE 9 VI
modifica impossibile... RINEVAD HASSIV
Si pensi ad un investimento che supera i 516,46
€, invece che essere spesato a conto economico

viene classificato quale immobilizzazione

materiale... Conto Economico

Ad ogni buon conto pu0 succedere anche il
contrario (un attivo che viene trattato da costo).
D’altra parte come un vecchio adagio in tema di
bilancio recita: i brutti si fanno belli ed i belli si
fanno brutti!!

DAKE G AVENRE ©
COSI RICA)
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Il bilancio: dove cercare?

ATTIVO
A) Crediti verso i soci per versamenti ancora dovuti
B) Immobilizzazioni
| - Immobilizzazioni immateriali
1) costi di impianto e di ampliamento
2) costi di sviluppo
3) diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione delle opere
dell’ingegno
4) concessioni, licenze, marchi e diritti simili
5) avviamento
6) immobilizzazioni in corso e acconti
7) altre
Totale
Il - Immobilizzazioni materiali
1) terreni e fabbricati
2) impianti e macchinari
3) attrezzature industriali e commerciali
4) altri beni
5) immobilizzazioni in corso e acconti
Totale
Il - Immobilizzazioni finanziarie, con separata indicazione, per ciascuna
voce dei crediti, degli importi esigibili entro I'esercizio successivo
1) partecipazioni in:
a) imprese controllate
b) imprese collegate
c) imprese controllanti
d) altre imprese sottoposte al controllo delle
controllanti
d-bis) altre imprese
2) crediti:
a) verso imprese controllate
b) verso imprese collegate
c) verso controllanti
d) verso imprese sottoposte al controllo delle
controllanti
d-bis) verso altri
3) altri titoli
4) strumenti finanziari derivati attivi
Totale
Totale immobilizzazioni (B)

C) Attivo circolante
| - Rimanenze

1) materie prime sussidiarie e di consumo

2) prodotti in corso di lavorazione e semilavorati
3) lavori in corso su ordinazione

4) prodotti finiti e merci

5) acconti

Totale

Il - Crediti, con separata indicazione, per ciascuna voce, degli importi

esigibili oltre I'esercizio successivo

1) verso clienti

2) verso imprese controllate

3) verso imprese collegate

4) verso controllanti

5) verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti
5-bis) crediti tributari

5-ter) imposte anticipate

5-quater) verso altri

Totale

[l - Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni

1) partecipazioni in imprese controllate

2) partecipazioni in imprese collegate

3) partecipazioni in imprese controllanti

3-bis) partecipazioniin imprese sottoposte al controllo delle
controllanti

4) altre partecipazioni

5) strumenti finanziari derivati attivi.

6) altri titoli

Totale

IV - Disponibilita liquide

1)depositi bancari e postali
2) assegni

3) denaro e valori in cassa
Totale

Totale attivo circolante (C)

D) Ratei e risconti




Testing balance sheets quality:
Is the book cooked?
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Come scovare le
sofisticazioni di magazzino
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1° Strumento: La rec

* Un magazzino poco attendibi

poco credibili.
* Si osservi I'esempio che segue:

Fatturato

Acquisti Merci
Variazione Magazzino Merci
Costi per servizi

Costo del Lavoro
MoOL

Ammortamenti
REDDITO OPERATIVO
Interessi

Imposte

UTILE NETTO

Totale incidenza Merci
MOL/Fatturato

Mo dh dh o dh o dh dh dh dny

Conto Economico

2017
350.000
175.000

30.000
50.000
95.000
40.000
55.000
25.000

7.500
22.500

2017%
100,00%
-50,00%

0,00%

-8,57%
-14,29%

27,14%
-11,43%

15,71%

-7,14%

-2,14%

6,43%

-50,00%

27,14%

Conto Economico
2018
250.000
125.000
30.000
50.000
45.000
40.000
5.000
25.000

20.000

M b odhoah dh o dh dh dh dny

ditivita.

e porta a sbalzi di redditivita

2018%
100,00%
-50,00%
0,00%
-12,00%
-20,00%
18,00%
-16,00%
2,00%
-10,00%
0,00%

-8,00%

-50,00%
18,00%

Magazzino 2017

Magazzino 2018

€ 50.000

€ 50.000

* || bilancio 2018 chiude in perdita ma I'impresa non

intende presentare un bilancio negativo...

@ inFinance
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1° Strumento

* Immaginiamo di intervenire sulle scorte per rendere il bilancio piu

«gradevole» all’analista esterno...

Conto Economico

2017

Fatturato € 350.000
Acquisti Merci -€ 175.000
Variazione Magazzino Merci € -

Costi per servizi -€ 30.000
Costo del Lavoro -€ 50.000
MoOL € 95.000
Ammortamenti -€ 40.000
REDDITO OPERATIVO € 55.000
Interessi -€ 25.000
Imposte -€ 7.500
UTILE NETTO € 22.500

Conto Economico

€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€

2018
250.000
125.000

30.000
30.000
50.000
75.000
40.000
35.000
25.000

2.500

7.500

Magazzino 2017

Magazzino 2018

€ 80.000

Totale incidenza Merci
MOL/Fatturato

* |Intervenire sul magazzino porta la merce ad incidere meno sugli
acquisti. Altresi anche il margine diviene poco credibile (il MOL sul

fatturato e addirittura piu alto nel 2018 rispetto al 2017...

@ inFinance
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Ancora sulla redditivita: notate qualcosa di strano nel 20097

Bilancio Riclassificato - Schema INDUSTRIALI - Importi espressi in Migliaia di Euro

31/12/2009(12) % 31/12/2008(12) % 31/12/2007(12) %

STATO PATRIMONIALE - ATTIVO (% su Totale attivo)
3.11  Acconti a fornitori 0 o000 0 o000 0 o000
3.12 Materie prime e sussidiarie 979 6,84 962 8,09 1.974 17,92
3.13  Semil. lavori in corso e prod.finiti (3) 2.586 18,06 2.523 21,21 1.306 11,86
3.14 Rimanenze [3.565 24,90 3.485| 29,30 3.280 29,78

Ma il magazzino e praticamente identico! Non e stato aumentato!
Vero. Ma un altro modo per gonfiare le scorte € non ridurle quando vengono consumate...

Bilancio Riclassificato - Schema INDUSTRIALI - Importi espressi in Migliaia di Euro

31/12/2009(12) % 31/12/2008(12) % 31/12/2007(12) %
CONTO ECONOMICO (% su Ricavi Netti)

6.1  Ricavinetti (1) 8.141 100,00 12.685 100,00 13.220 100,00

6.2  + Variaz. riman. semil. e prodotti 63 077 1.217 9,59 575 4,35

6.3  + Incrementi immob. materiali per lav. 0 o000 0 o000 0 o000

6.4  + Contributi in conto esercizio 0 o000 0 o000 0 o000

6.5 VALORE DELLA PRODUZIONE 8.204 100,77 13.902 109,59 13.795 104,35

66 - Acquistinetti 4.096 50,31 7.883 62,14 9.216 69,71

6.7  + Variaz.riman.mat.prime,sussid.,merci 17 0,21 -1.012 -7,98 278 2,10

6.8 - Costi per servizi e godim. beni terzi 2.654 3260 2.404 1895 2440 18,46

6.9 VALORE AGGIUNTO OPERATIVO 1.471 18,07 2.603 20,52 2417 18,28
L’incidenza degli acquisti di materie -0,77 - 9,59 -4,35
prime puo divenire cosi bassa +O5g’131 + 629’;4 +26519,071

o e . . - +7 -
nonostante si stia perdendo il 35,82% di ) ; ’
P 35 =49,33% = 60,53% =63,26%

turnover?
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Pensate che potremmo anche calcolare la perdita «reale» del
20009...

31/12/2009(12) % 31/12/2008(12) % 31/12/2007(12) %
CONTO ECONOMICO (% su Ricavi Netti)
6.1  Ricavi netti (1) 8.141 100,00 12.685 100,00 13.220 100,00
62  + Variaz. riman. semil. e prodotti 63 o077 1217 959 575 435
6.3  + Incrementi immob. materiali per lav. 0 o000 0 o000 0 o000
64  + Contributi in conto esercizio 0 o000 0 o000 0 o000
6.5 VALORE DELLA PRODUZIONE 8.204 100,77 13.902 109,59 13.795 104,35
66 - Acquistinetti 4.096 5031 7.883 6214 9.216 69,71
6.7  + Variaz.riman.mat.prime,sussid. merci 17  o.21 -1.012 -798 278 210
6.8 - Costi per servizi e godim. beni terzi 2.654 3260 2404 1895 2440 1846
6.9 VALORE AGGIUNTO OPERATIVO 1.471 18,07 2.603 20,52 2.417 18,28
6.10 - Costo del lavoro 1.229 1510 1.754 1383 1.594 12,06
6.11 MARGINE OPERATIVO LORDO 242 297 849 6,69 823 623
8.12 - Ammortamenti immob. materiali 293 360 262 207 260 1,97
8.13 - Svalutazioni del circolante 18 o022 0 oo00 19 o014
6.14 - Accant.operativi per rischi ed oneri (netti) 0 oo00 0 oo00 0 oo00
6.15 MARGINE OPERATIVO NETTO 69 .0,85 587 4,63 544 411
6.16  +/- Saldo ricavi/oneri diversi -15 -0,18 111 o088 48 0386
6.17 + Capitalizzaz. immobilizz. immateriali b42 666 0 o000 0 o000
6.18 - Ammortam. immobilizzaz. immateriali 226 278 119 o094 112 o085
6.19 UTILE CORRENTE ANTE GESTIONE FINANZIARIA 232 285 579 4,56 480 3,63
£.20 + Proventi finanziari (2) 120 1,47 32 025 107 o081
6.21 - Perdite finanziarie 0 oo00 0 oo00 0 oo00
6.22 UTILE CORRENTE ANTE ONERI FINANZIARI 352 4,32 611 4,82 587 444
6.23 - Oneri finanziari (3) 279 343 404 318 294 222
6.24 UTILE CORRENTE 73 090 207 1,62 293 222
625 +/-Plus/minusvalenze realizzo 2 002 17 013 -1 -0,01
6.26 +/-Ripristini di valore/svalutaz.di attivita' (4) 0 oo00 0 oo00 0 o00
6.27 +/- Saldo proventi/oneri straordinari (5) 9 o11 2 o002 13 o010
6.28 RISULTATO RETTIFICATO ANTE IMPOSTE 84 1,03 226 1,78 305 231
629 - Imposte nette sul reddito 52 064 140 1,170 184 1,39
6.30 - Imposte patrimoniali e diverse 0 o000 0 oo00 0 oo00
6.31 RISULTATO NETTO RETTIFICATO 32 039 86 o068 121 0,92

@ inFinance
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Se gli acquisti netti
incidono circa il 10%
in meno degli altri
esercizi possiamo
calcolare il 10% di
8.141.000 (la base
100).

Tale valore € pari ad
€ 814.000.

Se all’utile finale di €
32.000 sottraiamo gli
814.000 di maggiori
costi non censiti
quale probabile
consumo di scorte
isoliamo una perdita
reale di € -782.000...

22



A quanto ammonta il patrimonio?

Bilancio Riclassificato - Schema INDUSTRIALI - Importi espressi in Migliaia di Euro

31/12/2009(12) % 31/12/2008(12) % 31/12/2007(12) %
STATO PATRIMONIALE - PASSIVO (% su Totale passivo)

41  Capitale 555 587 555 298 299 290
4.2  Versamenti azionisti in c/capitale 0 o000 0 o000 256 232
4.3  Riserva sovrapprezzo azioni 0 o000 0 o000 0 o000
4.4 - Crediti v.soci per versamenti dovuti 0 o000 0 o000 0 o000
45  Capitale versato 555 587 555 298 555 522
46 Riserve dirivalutazione e valutaz. fair value 0 o000 0 o000 0 o000
4.7  Riserve derivanti da norme tributarie 0 o000 0 o000 0 o000
4.8  Altre riserve 300 419 214 432 133 394
4.9 - Azioni proprie 0 o000 0 o000 0 o000
4.10 Contributi ricevuti capitalizzati 0 o000 0 o000 0 o000
411 Riserve nette 300 542 214 580 133 554
412 Utile (perdita) dell'esercizio 32 022 86 072 121 1,10
413 - Distrib. e destinaz. deliberate 0 o000 0 o000 40 0,36
4.14  Utile (perdita) dell'eserc. a riserva 32 022 86 072 81 074
415 PATRIMONIO NETTO 887 11,51 855 9,50 769 9,49
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Come «correggere» il bilancio?

Come si presentava

STATO PATRIMONIALE

Attivo Passivo
Attivo Immobilizzato 8.000.000 855.000 Mezzi Propri
Crediti 5.000.000 32.000 Utile 2009
Magazzino 3.565.000 887.000 Totale Equity
Atre Attivita 2.000.000 | 8.000.000 Debiti Bancari
7.000.000 Fornitori
2.678.000 Fisco
TOTALE ATTIVO 18.565.000 | 18.565.000 TOTALE PASSIVO
Annulliamo il magazzino inesistente
Dare Avere STATO PATRIMONIALE
Magazzino (Riduzione attivo in SP) 814.000 Attivo Passivo
Variazione Magazzino (Costo a CE) 814.000 Attivo Immobilizzato 8.000.000 855.000 Mezzi Propri
Crediti 5.000.000 |- 782.000 Utile 2009 - € 814.000
Nuovo risultato d'esercizio Magazzino - € 814.000 2.751.000 73.000 Totale Equity
Atre Attivita 2.000.000 | 8.000.000 Debiti Bancari
Utile 2009 32.000 7.000.000 Fornitori
Nuovi costi da variazione magazzino - 814.000 2.678.000 Fisco
Perdita 2009 - 782.000
TOTALE ATTIVO 17.751.000 | 17.751.000 TOTALE PASSIVO

@ inFinance
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2° Strumento: | giorni di rotazione del magazzino

* Quando il magazzino e troppo elevato ruota in tempi
molto lunghi... Continuiamo col nostro esempio:

Conto Economico Conto Economico
2017 2017% 2018 2018%
Fatturato € 350.000  100,00% € 250.000  100,00%
Acquisti Merci -€ 175.000  -50,00% -€ 125.000  -50,00% Magazzino 2017 |Magazzino 2018
Variazione Magazzino Merci € - 0,00% € - 0,00% € 50.000 | € 50.000
Costi per servizi -€ 30.000 -8,57% -£€ 30.000 -12,00%
Costo del Lavoro -€ 50.000 -14,29% -€ 50.000 -20,00%
MOL € 95.000 27,14% € 45.000 18,00%
Ammortamenti -€ 40.000 -11,43% € 40.000 -16,00%
REDDITO OPERATIVO € 55.000 15,71% € 5.000 2,00%
Interessi -£ 25.000 -7,14% -€ 25.000  -10,00%
Imposte -€ 7.500 -2,14% € - 0,00%
UTILE NETTO € 22.500 6,43% -€ 20.000 -8,00%
Totale incidenza Merci -50,00% -50,00%
MOL/Fatturato 27,14% 18,00%
Giorni magazzino 104 146

* Anche a parita di magazzino i giorni di rotazione
aumentano perche gli acquisti 2018 sono in calo.
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2° Tool

* “Correggere” il valore delle scorte fa esplodere i giorni
magazzino....

Conto Economico Conto Economico
2017 2017% 2018 2018%
Fatturato € 350.000  100,00% € 250.000 100,00%
Acquisti Merci -€ 175.000 -50,00% -€ 125.000 -50,00% Magazzino 2017 |Magazzino 201¢
Variazione Magazzino Merci € - 0,00% € 30.000 12,00% € 50.000 | € 80.000
Costi per servizi -€ 30.000 -8,57% -€ 30.000  -12,00%
Costo del Lavoro -€ 50.000 -14,29% -€ 50.000 -20,00%
MOL € 95.000 27,14% € 75.000 30,00%
Ammortamenti -€ 40.000 -11,43% -€ 40.000 -16,00%
REDDITO OPERATIVO € 55.000 15,71% € 35.000 14,00%
Interessi -€ 25.000 -7,14% -€ 25.000 -10,00%
Imposte -€ 7.500 -2,14% -€ 2.500 -1,00%
UTILE NETTO € 22.500 6,43% € 7.500 3,00%
Totale incidenza Merci -50,00% -38,00%
MOL/Fatturato 27,14% 30,00%
| Giorni magazzino 104 234
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3° Tool: Tax Effect

* 'incremento di redditivita “fittizio” apportato
dall’incremento del magazzino non e gratuito...si traduce in
un effetto fiscale perché verso imposte che non devo!

Conto Economico Conto Economico

2018 2018% 2018 2018%
Fatturato € 250.000  100,00% € 250.000  100,00%
Acquisti Merci -£ 125.000  -50,00% € 125.000  -50,00%
Variazione Magazzino Merci € - 0,00% € 30.000 12,00%
Costi per servizi £ 30.000 -12,00% -€ 30.000  -12,00%
Costo del Lavoro 3 50.000  -20,00% -€ 50.000  -20,00%
MOL € 45.000 18,00% € 75.000 30,00%
Ammortamenti £ 40.000 -16,00% -€ 40.000 -16,00%
REDDITO OPERATIVO € 5.000 2,00% € 35.000 14,00%
Interessi £ 25.000 -10,00% -€ 25.000 -10,00%
Imposte € - 0,00% £ 2.500 -1,00%
UTILE NETTO -€ 20.000 -8,00% € 7.500 3,00%
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3° Tool

* UAgenzia delle Entrate ringrazia!

* Si tratta di aziende che alle volte fra Luglio e
Novembre sollecitano finanziamenti per pagare le
Imposte...

* Le maggiori imposte «anticipate» al fisco si possono
recuperare solo se I'impresa fa utili ed e in grado di far
tornare le scorte ai livelli reali.

e Si tratta di scommesse pericolose, ma gli imprenditori
a fronte di perdite diventano «risk lovers».

28
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Il magazzino nei gruppi
(soprattutto informali) ...

O i n |:i no nce www.infinance.it



| bilanci delle singole societa...

CONTO ECONOMICO Azienda A CONTO ECONOMICO Azienda B
Costi Ricavi Costi Ricavi
Acquisti 1.800.000 2.000.000 Vendite Acquisti 4.200.000 2.500.000 Vendite
Variazione Magazzino 2.000.000 Variazione Magazzino
Utile 200.000 2.000.000 Valore della produzione Utile 300.000 4.500.000 Valore della produzione

* Una prima superficiale analisi del gruppo ci porterebbe a
dire che:

* E' un gruppo da 6.500.000 € di volumi quale valore della
produzione (4.500.000 € di sole revenues)

e L'utile di gruppo e di 500.000 €
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Ma se sapessimo che...

CONTO ECONOMICO Azienda A CONTO ECONOMICO Azienda B
Costi Ricavi Costi Ricavi
Acquisti 1.800.000 | € - Vendite a terzi Acquisti € 2.200.000 2.500.000 Vendite
€ Z.NO Vendite a B Acquisti da A € ZNO 2.000.000 Variazione Magazzino
- Variazione Magazzino (sono gli acquisti da A messi a scorte)
Utile 200.000 2.000.000 Valore della produzione Utile 300.000 4.500.000 Valore della produzione

* |l fatturato di A e stato fatto interamente con B!
* La merce venduta da A e stata integralmente messa a magazzino da B!
* Consolidiamo i due bilanci allora!

CONTO ECONOMICO A+B (primo step)

Costi Ricavi
Acquisti di B € 2.200.000 2.500.000 Vendite di B
Acquisti di A 1.800.000 2.000.000 Variazione Magazzino
(sono gli acquisti da A messi a scorte)
Utile 500.000 4.500.000 Valore della produzione

* Ora e un gruppo da 4.500.000 € di volumi quale valore della produzione (2.500.000
€ di sole revenues)

* |'utile di gruppo e di 500.000 €
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Abbiamo finito?

» Sappiamo che B ha integralmente messo a magazzino i 2.000.000 € acquistati da A.

* B ha messo merce a magazzino al suo «costo di acquisto» di € 2.000.000 e quindi
formalmente non ha operato male ma...

e ['utile sulla vendita fatto da A ‘200.000 € complessivi) pero dal punto di vista del gruppo

non si € mai realizzato perché la merce non e mai uscita dal perimetro del gruppo e
quindi tale utile deve essere eliminato!

CONTO ECONOMICO A+B (primo step)

Costi Ricavi
Acquisti di B € 2.200.000 2.500.000 Vendite di B
Acquisti di A 1.800.000 | 2 Jmagdo0 Variazione Magazzino
(sono gli acquisti da A messi a scorte)
Utile SNO 4.500.000 Valore della produzione

CONTO ECONOMICO A+B (secondo step)

Costi Ricavi
Acquisti di B € 2.200.000 2.500.000 Vendite
Acquisti di A € 1.800.000 1.800.000 Variazione Magazzino
(Acquisti da A messi a scorte al costo di A)
Utile 300.000 4.300.000 Valore della produzione

* QOra e un gruppo da 4.300.000 € di volumi quale valore della produzione (2.500.000 € di
sole revenuesg)

e 'utile di gruppo e di 300.000 €!
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Testare |la qualita dei
crediti e dei debiti
commerciali
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DSO: Day Sales outstanding: la durata
dei crediti verso clienti

* 'indice che misura la durata del credito verso la clientela e ritenuto
fra i piu significativi per misurare la qualita del credito commerciale.

* Anzitutto, come si determina? La formula e |la seguente:
Crediti v. Clienti

DurataMedia dei crediti(DSO) =
Fatturato/365

DSO =Days Sales Outstanding

» Sebbene sembri complicata e molto piu semplice di quanto si creda!
Si immagini di realizzare un fatturato annuo di € 365.000 e di
registrare al 31.12 crediti verso clienti pari ad € 122.000. E" immediato
dedurre come I'impresa fatturi in media € 1.000 al giorno
(365.000/365); se i clienti sono finanziati per 122.000 € & immediato
concludere che I'impresa concede 122 giorni di dilazione (€
122.000/1.000= 122).
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Cosa impariamo?

* Un indice di rotazione dei crediti eccessivo (es. oltre i classici
90-120 giorni che una banca immagina quali normali in base ai
settori) € un indicatore di scarsa qualita del credito
commerciale;

* | crediti non incassati si stratificano e sopra di essi si
accumulano i nuovi crediti in bonis creando un volume di
credito che ruota troppo lentamente.

e Ottimizzare gli incassi e gestire il credito deteriorato e
fondamentale per evitare peggioramenti del rating da “scarsa
rotazione del credito commerciale”, una banca potrebbe anche
decidere di rivedere il proprio impianto fiduciario di linee di
smobilizzo di portafoglio commerciale per timore di rimanere
anch’essa incagliata nel credito commerciale deteriorato.
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Possiamo anche calcolare quanti crediti sono

«incagliati»?

STATO PATRIMONIALE CONTO ECONOMICO
Attivo Passivo Costi Ricavi
Attivo Immobilizzato 6.000.000 1.855.000 Mezzi Propri Acquisti 8.030.000 | 10.950.000 Vendite

Crediti 5.490.000 32.000 Utile

Magazzino 3.565.000 | 1.887.000 Totale Equity

Atre Attivita 500.000 | 7.000.000 Debiti Bancari

4.831.200 Fornitori
1.836.800 Fisco
TOTALE ATTIVO 15.555.000 | 15.555.000 TOTALE PASSIVO

Giorni Clienti

Fatturato Giornaliero 30.000
Crediti Clienti netto iva (22%) 4.500.000
Giorni Clienti 150
Giorni "ritenuti normali" 100
Extra giorni 50
Crediti "sospetti inesigibili" 1.500.000

Crediti "sospetti inesigibili" + Iva 1.830.000
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Come si potrebbe modificare il bilancio?

Annulliamo i crediti insesigibili

Crediti (Riduzione attivo in SP)
Perdite su crediti (Costo a CE)

Nuovo risultato d'esercizio
Utile

Nuovi costi da perdite su crediti
Perdita

Come si presenta ora

Dare

1.830.000

32.000
- 1.830.000
- 1.798.000

STATO PATRIMONIALE

Attivo Passivo

Attivo Immobilizzato
Crediti -1.830.000
Magazzino

Atre Attivita

TOTALE ATTIVO

6.000.000 | 1.855.000
3.660.000 |- 1.798.000

3.565.000 57.000
500.000 | 7.000.000
4.831.200

1.836.800

13.725.000 | 13.725.000

Avere
1.830.000

Mezzi Propri
Utile -1.830.000
Totale Equity
Debiti Bancari
Fornitori

Fisco

TOTALE PASSIVO

@ inFinance
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DPQO: Day Payables outstanding: |la
durata dei debiti verso fornitori

* La durata delle dilazioni garantite dai fornitori e I'indice principe per
misurare la regolarita dell'impresa nell’'onorare i propri impegni
commerciali. Come si determina?

* La formula e la seguente:

Debitiv. Fornitori
Acquisti/365
DPO =Days Payables Outstanding

DurataMedia deidebiti (DPO)=

e Siimmagini di effettuare acquisti annui per € 730.000 e di registrare
al 31.12 debiti verso fornitori pari ad € 292.800. E’ immediato
dedurre come I'impresa acquisti in media € 2.000 al giorno
(730.000/365); se i fornitori concedono finanziamenti di fornitura
pari a 292.800 € e immediato concludere come essi concedano
146,4 giorni di dilazione (€ 292.800/2.000= 146,4).
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Cosa impariamo?

Il calcolo dei giorni di rotazione dei fornitori (come quello dei clienti) &
influenzato dalla dinamica dell’lva quindi confronta un valore netto di iva (gli
acquisti a conto economico) con un valore lordo di iva (i debiti verso
fornitori purché ad esempio non si acquisti con dichiarazione di intento!).

Depurando il debito verso fornitori dall’lva il nostro esempio muterebbe
come segue:

292.800/1,22 = 240.000 €
240.000/2.000 = 120 giorni

Giorni fornitori eccessivamente lunghi sono un chiaro indice di difficolta nel
pagamento dei debiti commerciali. Come ulteriore controllo gli istituti di
credito verificano il cosiddetto “andamentale del rapporto”; ove
ravvisassero ad esempio che di frequente le ricevute bancarie dei fornitori
non vengono saldate ma respinte ed osservassero una perdurante crescita
dei giorni fornitori avrebbero la chiara percezione, senza tema di smentite,
di problemi finanziari di una certa serieta.
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Possiamo anche calcolare quanto extra debito e
stato «forzatamente acquisito»?

Come si presenta

STATO PATRIMONIALE CONTO ECONOMICO
Attivo Passivo Costi Ricavi
Attivo Immobilizzato 6.000.000 | 1.855.000 Mezzi Propri Acquisti 8.030.000 | 10.950.000  Vendite

Crediti 5.490.000 32.000 Utile

Magazzino 3.565.000 1.887.000 Totale Equity

Atre Attivita 500.000 | 7.000.000 Debiti Bancari

4.831.200 Fornitori
1.836.800 Fisco
TOTALE ATTIVO 15.555.000 | 15.555.000 TOTALE PASSIVO

Giorni Fornitori

* Potremmo anche spingerci a sostenere

uisti Gi lieri . . .
Acquisti Glornalier 22:000 che 805.200 € di flusso di cassa non sono
Debiti Fornitori netto iva (22%) 3.960.000 . . . .

stati prodotti negli anni da «sana»

Giorni Fornitori 180 . . .
I o contrazione del circolante ma di fatto
cxtre giorn o «estorti» ai fornitori tramite ritardi nei
Liquidita acquisita da fornitori 660.000 paga me ntl b
Liquidita acquisita fornitori + lva 805.200

O Fino nce www.infinance.it 40



Fatture da emettere e da ricevere

* Come migliorare il bilancio?

* Perché non posticipare un po’ i costi magari non
registrando le fatture da ricevere...

* Perché non anticipare i ricavi prendendo un po’ di
fatturato da gennaio captandolo nel dicembre dell’anno
precedente?

* Si tratta di politiche estreme visto che le regole contabili
sono molto stringenti sul punto (ad esempio la merce
deve essere stata consegnata entro il 31.12).

* Ma non sempre si tratta di merce...A volte sono servizi...
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Si puo fare anche di meglio?

Certo!

Immaginiamo di «voler essere» in contenzioso con un fornitore...

Perché non registrare un credito per «note d’accredito da ricevere»
spostando il costo dal conto economico all’attivo di stato patrimoniale?

Ci abbiamo pensato solo noi italiani? Vediamo I'esempio che segue!

RRR = Rabais, Remises et Ristournes

Détail du bilan actif

FRANCE SARL Etats de synthése au 30/11/2017
Amortissements Net au Net au
Brut
Dépréciations 30/11/17 31/12/16
Stocks
- 33510000 TRAVAUXEN COURS 67 864,00 67 864,00 85173,36
En cours de production de biens 67 864,00 67 864,00 85173,36
- 37000000 Stocks de marchandises 70 864,86 70 864,86 72 369,82
- Marchandises 70 864,86 70 864,86 72 369,82
Créances
-41100000 CLIENTS 281 440,22 281 440,22 10 840,51
Clients et comptes rattachés 281 440,22 281 440,22 10 840,51
- 40100000 DIVERS 745,39 745,39
|- 40980000 Fournisseurs - RRR a obtenir 49 513,70 49 513,70 49 513,70
Fournisseurs débiteurs 50 259,09 50 259,09 49 513,70

@ inFinance
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Come scovare tali sofisticazioni?

* Tali politiche non sono di semplice esame tuttavia si
osserverebbe:

* Un salto di redditivita percentuale (piu ricavi e
meno costi) rispetto agli esercizi precedenti.

* Un incremento della durata dei crediti commerciali
(la fatture da emettere si classificano nei crediti
verso clienti).

e Scarsita di flusso di cassa: incrementare i ricavi ma
non incassarli non fa entrare denaro...
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Altri crediti particolari...

* Punto 16 della nota integrativa:

* «16) indicare I'ammontare dei compensi, delle
anticipazioni e dei crediti _concessi  agli
amministratori ed ai sindaci, cumulativamente per
ciascuna categoria, precisando il tasso d'interesse,
le principali condizioni e gli importi eventualmente
rimborsati, cancellati o oggetto di rinuncia, nonché
gli impegni assunti per loro conto per effetto di
garanzie di qualsiasi tipo prestate, precisando |l
totale per ciascuna categoria;
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Un esemplo

Dati sull'occupazione

Numero medio

Impiegati 14
Operai 54
Totale Dipendenti 68

La nostra societa pone costante attenzione all'attivita di selezione all'ingresso per garantire l'inserimento in
azienda di personale qualificato con competenze, attitudini e motivazioni che risultino funzionali al contesto
produttivo aziendale, anche in ottica di facilitazione del processo di crescita professionale interna.

Compensi, anticipazioni e crediti concessi ad amministratori e sindaci e
impegni assunti per loro conto

Amministratori Sindaci
Compensi 93.035 10.000

Amministratori Sindaci
Anticipazioni 105.000

Le anticipazioni agli amministratori non prevedono remunerazione in termini di interessi per |'azienda essi
interessano erogazioni di fine esercizio a valere sui compensi dell'esercizio successivo coi quali la societa
opererera compensazione dei valori lordi.

Bilancio di esercizio al 31-12-2016 Pag. 22 di 24

Generato automaticamente - Conforme alla tassonomia itcc-ci-2016-11-14
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Book cooking from
accounting principles!
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Sofisticazioni dei debiti e dei crediti da...principi contabili!
Il Sole 24 Ore del 03.09.2015

Costo ammortizzato. Introdotto nei principi contabili un nuovo modello per quantificare i valori finanziari

Debiti e crediti valutati con il «Tir»

oo 1l tema degh strumenti
derivati ha sempre compor-
tato problematiche di natura
contabile soprattutto con ri-
ferimento:

m alla valutazione dell’effet-
tivo impegno finanziario de-
rivante dallacoperturadiuno
specifico rischio finanziario;
m al reperimento delle infor-
mazioni daesporre nella nota
integrativa,

Tuttavia mentre in passato
per i derivati erano richieste
solodelle «informazioni qua-
Iificate sugh impegni e sulla
gestionedeirischifinanziaris
in futuro costituiranno delle
attiviti e passivita finanziarie
che impatteranno il conto
€conomico con oneri e pro-
venti derivanti dalla loro va-
lutazione al fair value.

Per non avere brutte sor-
presencibilancizoi6¢impor-
tante valutare find'oraquesto
importante cambiamento nei
criteri divalutazione.

11 passaggioalla nuova nor-
mativa di fatto comportai se-
guenti passi da compiere fin
da subito:

m uninventariodituttii con-
trattichesoddisfano la defini-
zione di wstrumentofinanzia-
rio derivato» stipulati al fine
dicoprirsidai rischifinanzia-
ri 0 per scopi speculativi;

m l'adozione di un adeguato

sistema di misurazione del
valoredimercato diogni con-
tratto. Nonsard pitisufficien-
te chiederealla controparte il
mark-to-market dello stru-
mento finanziario alla data di
bilancio. Alcontrario éneces-
sario attrezzarsi fin d'ora per
comprendere gli “economi-
cs” delle operazioni sotto-
scritte, individuare i mercati
di riferimento ele modalita di
adozione delle tecniche diva-

LAMISURA

lltassointerno

di rendimento

consente di«giudicare»

gli investimentiin relazione
acostioconvenienza

lutazione necessari perla mi-
surazione del fair value;

m l'identificazione di tutti i
contrattidi copertura: peres-
si sard necessario predispor-
re 'evidenza della «stretta e
documentata correlazione
tra le caratteristiche dello
strumento o dell'operazione
coperta ¢ quello dello stru-
mento di copertura» richie-
stadalle norme dilegge (arti-
colo 2426 commal, numeroi-
bis, Codice civile).

m l'identificazione dei cosid-

detti «derivati incorporati»,
tramite un'approfondita ana-
lisi di tutti i contratti sotto-
scritti dalla societa, compresi
quelli di natura commerciale
che possono contenere clau-
sole che mitigano o trasferi-
scono dei rischi finanziari.

Derivati incorporati
L'individuazione dei contrat-
ti derivati incorporati sariun
processo oneroso per le im-
prese perché comportera
I'esame di tutti i propri con-
tratti di vendita, di acquisto,
di locazione, di prestazione,
di finanziamento allo scopo
di individuare la presenza di
clementi che potrebbero mo-
dificaretutto(ounaparte) del
flussodicassaatteso,sullaba-
se del variare di un determi-
nato tasso, di un prezzo,diun
indice o di altre variabili non
finanziarie.

Non sempre il derivato in-
corporato ¢ frutto di un'inge-
gneria finanziaria: talvelta le
trattative commerciali messe
in atto dagli uffici commer-
ciali creano inavvertitamen-
te una componente variabile
del contratto o una copertura
implicita ad un rischio che, di
fatto, soddisfa la definizione
di «strumento finanziario de-
rivatos. Essodovraessere va-
lutatoafairvalue e“scorpora-

to” dal contratto originario.

Costoammortizzato

La riforma contabile introdu-
ceun nuovo modello di valu-
tazionenei principi contabili:
il modello del costo ammor-
tizzato, dautilizzareperlava-
lutazione dei crediti, dei de-
biti e delle immobilizzazioni
rappresentate da titoli.

Anche se il nuovo criterio
non da impatti per le opera-
zioni che non avranno esau-
rito iloro effetti nel bilancio
2015, dal nuovo anno sarain-
vece obbligatorio 'utilizzo
del nuove modello di misu-
razione.

Dal punto di vista praticoil
costoammortizzatoeil crite-
rio attraverso il quale la rile-
vazioneiniziale diun’attivita
o diuna passivita finanziaria
si modifica nel tempo per
ammortizzare con un crite-
rio sistematico e finanziario
gli oneri ¢ i proventi iniziali
sostenuti (maturati). In altre
paroleil costo ammortizzato
¢ il metodo che consente di
“spalmare” nel tempo la dif-
ferenza trail valore iniziale e
il valore di rimborso finale
dell'attivita o della passivita
finanziaria, attraverso ["uti-
lizzo di un tasso d'interesse
effettivo che tiene conto di
tutti 1 flussi finanziari del-

l'operazione.

1l modello & basato sul tas-
so interno di rendimento
(Tir) che 2una tecnica tipica
per la valutazione degli inve-
stimenti che permette di
esprimere la convenienza
economica diunprogetto oil
costoeffettivodiunfinanzia-
mento, consentendo una mi-
gliore rappresentazione del-
le componenti reddituali.

Gli impatti derivanti da

questo modello saranno rile-
vanti
m gliinteressi attivisui titoli
immobilizzati saranno im-
putatial conto economico in
baseal Tirenoninbasealtas-
so diinteresse nominale;
m il valore di iscrizione ini-
ziale dei crediti a medio/
lungo termine subiraunpro-
cesso di attualizzazione nei
casiin cui non maturino in-
teressi o siano emessi atassi
A3 faue iy

m i debiti a medio/lungo ter-
mine non saranno piu iscritt
alvalore nominale. I costi ac-
cessori per ottenere il finan-
ziamento (istruttoria, impo-
ste, notaioecceteral) saranno
portatiadirettadiminuzione
del debito e ripartiti negli
esercizi successivi con 'am-
mortamento finanziario.
Inoltre, qualora non maturi-
no interessio sianoottenutia
tassi di favore (ad esempio
quelli intercompany) do-
vranno essere attualizzati,

ERIPAODLLCH E RESERIRTA




| problema del costo ammortizzato e
dello «sfasamento» fra bilancio e
centrale rischi

* Vediamo I'esempio dell'impresa «ordinaria». Il criterio del
costo ammortizzato trova infatti applicazione alle sole
imprese che redigono il bilancio in forma estesa.

e Essa sottoscrive un mutuo ad ottobre 2016 ed entro il
31.12.2016 versa quindi due rate. |l debito residuo e pari
ad € 1.966.666.

* |l mutuo pero prevedeva spese per € 22.500 (21.000 €
istruttoria e 1.500 € perizia) che rientrano in tutto e per
tutto nella definizione di costi da ammortizzare.

* Vediamo i conteggi in merito al costo ammortizzato al
31.12.2016!
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Caso Ordmarla: ll mutuo Il ventotto ottobre duemilasedici (28.10.2016),

Art. 1
a) La Banca accorda all'lmpresa, che accetta, |un finanziamento di euro 2.000.000,00
(duemilioni virgola zero zero) le cui condizioni economiche sono sinteticamente
riassunte nel “Documento di Sintesi” che si allega sotto la lettera "A", del quale
I'Impresa ha gia preso visione.
Il finanziamento & destinato a razionalizzare e riequilibrare gli impegni finanziari a
medio e lungo termine, provvedendo fra laltro all'estinzione di precedenti
finanziamenti erogati da banche terze ("Finanziamenti").
Al finanziamento si applica la disciplina in materia di credito fondiario di cui
agli artt. 38 e seguenti del D. Lgs. 385/93.

b) La Banca provvedera ad accreditare I'importo del finanziamento, al netto di quanto
previsto al successivo Art. 7, mediante accredito sul conto corrente-IBAN
Art. 2
a) L'Impresa si obbliga a rimborsare il finanziamento in linea capitale mediante il
versamento di n. 120 (centoventi) rate, dellimporto di euro 16.666,66
(sedicimilaseicentosessantasei virgola sessantasei) ciascuna, ad eccezione della

Il saggio nominale annuo degli interessi & dell' 1,45% (uno Vvirgola
quarantacinque per cento) sino al 28 novembre 2016 parijall'Euribor] (Euro
Interbank Offered Raterilevato a cura della FBE (European Banking
Federation) e dell’ACI (Financial Markets Association), il secondo Giorno Lavorativo
Target antecedente |la data di stipula del presente contratto,|Jaumentato di 1,80j(uno
virgola ottanta) punti, e arrotondato allo 0,05 (zero virgola zero cinque)
superiore; per ogni periodo di interessi successivo, gli interessi saranno calcolati ad
un tasso nominale annuo pari al tasso Euribor a un mese rilevato, come sopra, |l
secondo Giorno Lavorativo Target antecedente la scadenza del precedente periodo
di interessi, aumentato di 1,80 (uno virgola ottanta) punti, e arrotondato allo 0,05
(zero virgola zero cinque) superiore.
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Il confronto dei due piani

AMMORTAMENTO ITALIANA ORIGINARIO

AMMORTAMENTO ITALIANA COSTO AMMORTIZZATO

Costi di transazione

DATI INIZIALI TIR
DATI INIZIALI AMMONTARE DEL PRESTITO 1.977.500,00 € ISTRUTTORIA 21.000,00 €
AMMONTARE DEL PRESTITO  2.000.000,00 € DURATA (In anni o frazioni) 10,00 Tasso effettivo PERIZIA 1.500,00 €
DURATA (In anni o frazioni) 10,000 Tasso effettivo Per TIR TIR 1,696% 1,683% ONERI ACCESSORI
TAN 1,45% 1,440% 1,4597% N. RATE ANNUE 12 1,709% Totale 22.500,00 €
N. RATE ANNUE 12 1,460% DATA DI STIPULA 28/10/2016
DATA DI STIPULA 28/10/2016 DATA PAGAMENTO 1° RATA 28/11/2016 BASE TASSO (360 0 365) 365
DATA PAGAMENTO 1° RATA 28/11/2016 BASE TASSO (360 0 365) 360 TIPO FORMULA Gl
TIPO FORMULA Commerciale Ammontare prestito 1.977.500,00
Quota capitale 16.666,67 Valore attuale al TIR 1.977.500,00
0,00
PA alla stipula
N. rata Data Rata Capitale Interesse Residuo N. rata Data Rata Capitale Interesse Residuo
- 28/10/2016 2.000.000,00 - 28/10/2016 1.977.500,00
1 28/11/2016 19.083,33 16.666,67 2.416,67  1.983.333,33 1 28/11/2016 19.163,82 16.337,28 2.826,54 1.961.162,72
2 31/12/2016 19.063,19 16.666,67 2.396,53  1.966.666,67 2 31/12/2016 19.063,20 16.079,16 2.984,03 1.945.083,56
3 31/01/2017 19.043,06 16.666,67 2.376,39  1.950.000,00 3 31/01/2017 19.043,06 16.262,85 2.780,20 1.928.820,70
4 28/02/2017 19.022,92 16.666,67 2.356,25  1.933.333,33 4 28/02/2017 19.022,92 16.532,76 2.490,15 1.912.287,94
5 31/03/2017 19.002,78 16.666,67 2.336,11  1.916.666,67 5 31/03/2017 19.002,78 16.269,45 2.733,32 1.896.018,49
6 30/04/2017 18.982,64 16.666,67 2.315,97  1.900.000,00 6 30/04/2017 18.982,64 16.359,99 2.622,65 1.879.658,49
7 31/05/2017 18.962,50 16.666,67 2.29583  1.883.333,33 7 31/05/2017 18.962,50 16.275,81 2.686,69 1.863.382,68
8 30/06/2017 18.942,36 16.666,67 227569  1.866.666,67 3 30/06/2017 18.942,36 16.364,36 2.577,51 1.847.017,82
9 31/07/2017 18.922,22 16.666,67 2.255,56  1.850.000,00 9 31/07/2017 18.922,22 16.282,19 2.640,03 1.830.735,63
10 31/08/2017 18.902,08 16.666,67 2.235,42  1.833.333,33 10 31/08/2017 18.902,08 16.285,33 2.616,76 1.814.450,31
11 30/09/2017 18.881,94 16.666,67 2.215,28 1.816.666,67 11 30/09/2017 18.881,94 16.372,12 2.509,82 1.798.078,18
12 31/10/2017 18.861,81 16.666,67 2.195,14  1.800.000,00 12 31/10/2017 18.861,81 16.291,73 2.570,08 1.781.786,46
13 30/11/2017 18.841,67 16.666,67 217500  1.783.333,33 13 30/11/2017 18.841,67 16.377,03 2.464,64 1.765.409,43
14 31/12/2017 18.821,53 16.666,67 2.154,86 1.766.666,67 14 31/12/2017 18.821,53 16.298,14 2.523,38 1.749.111,28
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Il confronto fra il bilancio e la centrale rischi...

Debiti assistiti da garanzie reali su beni sociali

Le garanzie reali su beni sociali relativi a debiti iscritti a bilancio ammontano complessivamente a euro
1.945.084 valutati col criterio del costo ammortizzato.
Il bene sociale a garanzia € |'immobile industriale sito in Milano.

Debiti assistiti da garanzie reali . o
Debiti non assistiti da

Debiti assistiti da Totale debiti assistiti da garanzie reali Totale
ipoteche garanzie reali

Debiti verso soci per finanziamenti - - - 269.454
Debiti verso banche 1.945.084 1.945.084 4.506.442 6.489.775
Debiti verso altri finanziatori - - - 420.101
Debiti verso fornitori - - - | 2.792.073
Debiti tributari - - - 72.286
Debiti verso istituti di previdenza e di

. > - - - 85.716
sicurezza sociale
Altri debiti - - - 343.939
Totale debiti 1.945.084 1.945.084 4.506.442 10.473.344

B BANCA D'ITALIA
EUROSISTEMA
Filiale di BRESCIA
DATA CONTABILE: dicembre 2016
Le informazioni sono state messe a disposizione degli intermediari il 31/01/2017
Intermediario: MEDIOCREDITO ITALIANO SPA
Crediti per cassa
Situazione corrente
. Localiz| Durata | Durata .. | Import | Tipo Stato Tipo Ruolo 3 Accordato . Importo
Categoria zazione| Originaria | Residua Divisa Export | Attivita |[Rapporto] Garanzia | Affidato Accordato Operativo Utilizzato Saldo Medio Garantito

[RISCHI A SCADENZA | 1600 17 18 1 8 32 832 112 0 1.966.666 1.966.666 1.966.666 0 1.966.666
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Il criterio del costo ammortizzato

* Crediti e debiti in bilancio non sono piu
rappresentati a valori «reali».

* | debiti al passivo:

* Possono essere contabilizzati a valori inferiori rispetto al
reale valore.

* In conto economico le spese iniziali non sono
contabilizzate nell’esercizio in cui sono state addebitate
ma ammortizzate secondo il criterio finanziario.

| crediti all’attivo:

* Rischiano di essere contabilizzati a valori superiori
rispetto al reale valore (es. maggiorati dei costi di
transazione ed in assenza di attualizzazione).
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IFRS16 e leasing: a little mess!

©
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Norme & Tributi

Beni in leasing rilevati
al valore d’uso

PRINCIPI CONTABILI

Al via dal rendiconto 2019
(ma anticipabile al 2018)
Tapplicazione dell’Ifrs 16

Obiettivo: un unico
trattamento per locazione
operativa e finanziaria

Pagina a cura di
Giacomo Albano

Inarrivole nuove regole di conta-
bilizzazione dei contratti di lea-
sing, ma solo per i soggetti Ias/
Ifrs. A partire dai bilanci 2019, ma
con possibilita di adozione antici-
pata al 2018, le imprese Ias do-
vranno applicare il nuovo princi-
pio contabile internazionale Ifrs
16 (Leases), che va a sostituire Io
las 17, con obiettivo di superare
la distinzione tra leasing finan-
ziario e leasing operativo e far
emergere nei bilanci I'indebita-
mento implicito in qualsiasi con-
tratto di locazione.

Nelnuovo scenario contabile si
avraun unico modello perla con-
tabilizzazione da parte del locata-
rio di tutte le tipologie di leasing
(finanziario, operativo, locazione
semplice, noleggio) di durata su-
periore ai 12 mesi. La nuovaimpo-
stazione & basata sul “right of use
model”,inbase al qualeillocata-
rio che sottoscrive un contratto di
lease registra:

e all’attivo, un asset rappresen-
tato dal diritto ad utilizzare il be-
ne per la durata del contratto (ri-
ght of use);

e al passivo, una passivita fi-
nanziaria corrispondente al-
I’'obbligo di pagare i corrispetti-
viprevistia fronte del diritto ad
utilizzare il bene.

Lattivita e la passivita vanno

rilevateal valore attuale deicano-
ni dovuti contrattualmente, te-
nendo conto delle opzioni dirin-
novo e dell’opzione di finale ac-
quisto del bene.

A conto economico varilevata
laquota diammortamento del ri-
ghtofusebasata sulla durata del
contratto o, se superiore, sulla vi-
ta utile del diritto (tenendo conto
delle opzioni di rinnovo o di ac-
quisto finale), con gli stessi criteri
dei beni di proprieta. Sempre a
conto economico vanno rilevati
gliinteressi passivisulla passivita
finanziaria.

Gli effetti fiscali del nuovo
principio contabile vanno valuta-
tiallaluce del principio di deriva-
zione rafforzata, tenendo conto
che con decreto del ministero
dell’Economia potranno essere
emanate disposizioni fiscali di
coordinamento.

I1Dm in particolare dovra chia-
rire se per F'ammortamento del ri-
ghtofuse sianoapplicabilile rego-
le fiscali sull’'ammortamento dei
benimateriali (articolo 102 del Tu-
ir) oimmateriali (articolo 103). In-
fatti, nell’Ifrs 16 il diritto d’uso non
& espressamente classificato tra i

PAROLA CHIAVE

#1frs

Regole peribilanci

Glilas (international accounting
standards) sono principi contabili
internazionali emanatia partire dal
1973 con l'obiettivo di
standardizzarealivello mondiale le
regole contabili. L'organo incaricato
diemanare i principi contabili & lo
lasb (International Accounting
Standards Board)e i principi redatti
daquestocomitatosono
denominatilfrs (International
financial reporting standards)

beni materiali o immateriali, an-
corché vadaammortizzato secon-
doleregoledello Ias 16 (relative ai
beni materiali).

Lasoluzione pili coerente conil
principio di derivazione rafforzata
sembrerebbe quella diapplicare i
coefficienti tabellari (articolo 102)
ogni qualvolta, ai fini contabili,
l'ammortamento avvienesulla vi-
ta utile e di applicare la durata di
utilizzazione prevista dal contrat-
to (articolo103) laddove tale dura-
ta rilevi anche ai fini contabili.

Ad esempio, in un contratto di|
locazione immobiliare della dura-
ta di 6 + 6 anni, il right of use sa-|
rebbeammortizzato tanto conta-
bilmente che fiscalmente in12an-
ni, trovando applicazione I'artico|
10 103 del Tuir. Invece, in caso di
leasing finanziario immobiliare
con opzione finale di acquisto
T'utilizzatore dovrebbe ammortiz
zareilright of use lungo la vita uti-|
le dell'immobile e, fiscalmente,
applicare i coefficienti tabellari
(come avviene oggi con lo Ias 17)

Il Dm dovra inoltre chiarire]
lapplicabilita dell’articolo 96 dell
Tuir in relazione agli interessil
passivi contabilizzatia conto eco|
nomico, anchein caso dinoleggio
elocazione operativa,

Come detto, le nuove regole
non riguarderanno isoggetti Oic,
per i quali la contabilizzazione
dei contratti dileasing (incluso il
leasing finanziario) resta anco-
rata al principio di prevalenza
della forma, in deroga ai criteri
sostanzialistici cui sono impron-
tatii nuovi Oic. La situazione, pe-
raltro, potrebbe cambiare in fu-
turo, se si pensa che la scelta di
mantenere la rappresentazione
giuridico-formale dell’operazio-
ne é stata dettata proprio dalla
volonta diattendere le evoluzio-
ni contabili delleasing legate al-
I'adozione del Ifrs 16.

RISERVATA

1 punti principali

1

ILRIGHT OF USE MODEL

Il principio contabile Ifrs 16 prevede che il locatario registri
all'attivo un asset rappresentato dal diritto ad utilizzare il bene
per ladurata del contratto (right of use) e al passivo, una passivita
finanziaria corrispondente all'obbligo di pagare i corrispettivi.
L'attivita e la passivita vanno rilevate al valore attuale dei canoni
dovuti contrattualmente, tenendo conto delle opzioni di rinnovo e
di acquisto finale del bene. A conto economico varilevata la quota
diammortamento del diritto, con gli stessi criteri dei beni di
proprieta e gli interessi passivi sulla passivita finanziaria

Equiparazione
senza impatti
sul bonus fiscale

2

L'AMBITO DI APPLICAZIONE

I nuovo principio contabile ha I'obiettivo di superare la
distinzione tra leasing finanziario e leasing operativo e far
emergere nei bilancil'indebitamento implicito in qualsiasi
contratto di locazione. Nel nuovo scenario contabile si avra un
unico modello per la contabilizzazione da parte del locatario di
tutte le tipologie di leasing (finanziario, operativo, locazione
semplice, noleggio) di durata superiore ai 12 mesi. Un contratto di
lease esiste quando ['utilizzatore controllal'uso di un bene
identificato, mentre se il controllo & in capo al fornitore il
contratto si verifica un servizio

Secondo le Entrate i criteri
di riferimento restano
i principi contabili nazionali

3

GLI EFFETTI FISCALI

Andra chiarito se per 'ammortamento del right of use siano
applicabili le regole fiscali sull'ammortamento dei beni materiali
(articolo 102 del Tuir) o immateriali (articolo 103). Infatti, nel Ifrs 16 il
diritto d'uso non & espressamente classificato tra i beni materiali o
immateriali. La soluzione pili coerente conil principio diderivazione
rafforzata sembrerebbe quelladi applicare i coefficienti tabellari
(articolo 102) quando ai fini contabili, 'ammortamento avviene sulla
vita utile e di applicare la durata di utilizzazione prevista dal
contratto (articolo 103), se tale durata rilevi contabilmente

4

GLI OIC ADOPTER

Per leimprese Oic la contabilizzazione dei “lease” resta invariata e
pertanto in caso di acquisto di beni in leasing finanziario
continuano a beneficiare della deduzione accelerata del canone
lungo la durata del contratto; le imprese las adopter con I'lfrs 16
continueranno a dedurre quote di ammortamento, probabilmente
nei limiti dei coefficienti tabellari. In caso di estensione dei nuovi
criteri di contabilizzazione ai soggetti Oic, I'assenza di vantaggi
delleasing riguarderebbe anche le imprese Qic

L’introduzione del principio Ifrs
16 potrebbe avere effettisu unase-
riedi norme fiscalioggiapplicabili
conesclusivo riferimento alla “lo-
cazione finanziaria”.

Sipensialle agevolazioni fiscali
perlacquisto dibenistrumentali
(super eiperammortamento), og-
gi spettanti anche agli investi-
menti in locazione finanziaria -
ma non in locazione operativa -
proprio perassicurare la neutrali-
tadella scelta tral’acquisizione in
proprieta e leasing.

Conl'equiparazione contabile
delleasing finanziario conlealtre
tipologie dilease prevista dal Ifrs
16 c’eda chiedersi se tale equiva-
lenza fiscale tra acquisto in pro-
prieta e inleasing riguardera tutte
leforme tecnichedellease (inclu-
sa lalocazione semplice).

Iltema potrebbe essere supera-
toseguendola prassiattualedelle
Entrate che, con riferimento alla
disciplina del superammorta-
mento, hanno chiarito che nonri-
levano «i diversicriteridi qualifi-
cazione, imputazione temporale e
classificazione in bilancio» previ-
sti per gli Ias adopter.

Infatti, secondo le Entrate, ai
fini della spettanza delle agevo-
lazioni, la qualificazione del
contratto quale leasing finanzia-
rio deve essere effettuata esclu-
sivamente in base ai principi
contabili nazionali, che qualifi-
cano come locazione finanziaria
soltanto quei contratti caratte-
rizzati da un’opzione finale di
acquisto. Anche il meccanismo
applicativo dell’agevolazione &
lo stesso sia per i soggetti Oice

Ias (circolare n. 23/E2016).

Mentrele modalita di fruizione
delleagevolazioni dovrebbero re-
stare identiche per soggettilas e
Oic, ivantaggi “ordinari” del lea-
sing finanziario, in termini di de-
ducibilita “accelerata” dei canoni
in un periodo pari alla meta del
periodo diammortamento fisca-
le, resteranno validi solo per i
soggetti Oic.

1 nuovi criteri di contabilizza-
zionedell’Ifrs 16 comportano che
illocatario finanziario imputeraa
conto economico quote di am-
mortamento del diritto d’uso, cal-
colate in base alla vita utile del di-
ritto stesso(che in presenza diop-
zione finale di acquisto coincide
con lavitautile del bene). Non sara
pertanto applicabilel'art.102,c.7,
del Tuir che consente “alleimpre-
se utilizzatrici che imputano a
contoeconomicoicanonidiloca-
zione finanziaria”la deducibilita
dei canoni stessi per un periodo
noninferiore alla meta del perio-
do di ammortamento fiscale del
bene (12 anni per gli immobili).

Sotto questo profilo, pertanto,
nulla cambia pertanto rispetto al
sistema attuale: leimprese Oic che
acquistano beni in leasing potran-
nodedurreil canonelungoladu-
ratadel contratto (neilimiti della
durata minimafiscale), mentrele
imprese Ias continueranno a de-
durre quote di ammortamento
(del diritto, ma calcolate sulla vita
utile del bene), probabilmente nei
limiti dei coefficienti tabellari.

Evidentemente, in caso di futu-
ra estensione dei nuovi criteri di
contabilizzazione del Ifrs 16anche
ai soggetti Oic, in assenza dimodi-
fiche alla normativa fiscale, I’as-
senza di vantaggi del leasing ri-
spettoall’acquisto in proprieta ri-
guarderebbe anche i soggetti Oic.
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Il nuovo principio contabile

* 'IFRS 16 (per gli IAS adopter) alterera considerevolmente la
rappresentazione in bilancio non solo dei leasing finanziari (gia
introdotta dal precedente IAS 17) ma anche delle locazioni
operative (contratti di affitto immobiliare inclusi) e dei noleggi.

e All’attivo verra iscritto un «right of use» ed al passivo un debito
finanziario relativo al contratto.

* || conto economico sara caratterizzato da maggiori interessi passivi
che verranno «scorporati» dal contratto. Si veda il par. 49 dell’IRFS
16...

49.  Nel prospetto dell'utile (perdita) di esercizio e delle altre componenti di conto economico complessivo il locatario
deve esporre gli interessi passivi sulle passivita del leasing separatamente dalla quota di ammortamento dell'attivita
consistente nel diritto di utilizzo. Gli interessi passivi sulla passivita del leasing sono una componente degli oneri
finanziari, che ai sensi del paragrafo 82, lettera b), dello IAS 1 Presentazione del bilancio devono essere esposti
separatamente nel prospetto dell'utile (perdita) d'esercizio e delle altre componenti di conto economico
complessivo.
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Un esemplio numerico.

* Momento O = iscrizione di un contratto di locazione
immobiliare di 6 + 6 anni da 5.000 € al mese.

e Raffronto fraIAS 17 ed IFRS 16

STATO PATRIMONIALE IAS17

Attivo Passivo
Attivo Immobilizzato Immateriale 3.000.000 4.500.000 Mezzi Propri
Attivo Immobilizzato materiale 8.490.000 220.000 Utile
Partecipazione in controllate 800.000 4.720.000 Totale Equity
Crediti 500.000 7.000.000 Debiti Bancari
Magazzino 3.500.000 2.800.000 Fornitori
Cassa 100.000 1.870.000 Fisco
TOTALE ATTIVO 16.390.000 16.390.000 TOTALE PASSIVO
STATO PATRIMONIALE IFRS16
Attivo Passivo
Attivo Immobilizzato Immateriale 3.000.000 4.500.000 Mezzi Propri
Right of use immobile in locazione 604.020 220.000 Utile
Totale Attivo Imm. Immateriale 3.604.020 4.720.000 Totale Equity
Attivo Immobilizzato materiale 8.490.000 7.000.000 Debiti Bancari
Partecipazione in controllate 800.000 604.020 Passivita finanziaria ctr locazione
Crediti 500.000 2.800.000 Fornitori
Magazzino 3.500.000 1.870.000 Fisco
Cassa 100.000
TOTALE ATTIVO 16.994.020 16.994.020 TOTALE PASSIVO
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Come si determina il valore di
604.020°7?

* Vediamo il par. 26 dell’'IFRS 16.

26. Alla data di decorrenza il locatario deve valutare la passivita del leasing al valore attuale dei pagamenti
dovuti per il leasing non versati a tale data. I pagamenti dovuti per il leasing devono essere attualizzati
utilizzando il tasso di interesse implicito del leasing, se & possibile determinarlo facilmente. Se non &
possibile, il locatario deve utilizzare il suo tasso di finanziamento marginale.

* Nel nostro esempio abbiamo immaginato un tasso
di finanziamento marginale al 3% ed attualizzato
144 canoni mensili da 5.000 € a tale tasso.
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La rappresentazione anche a conto
economico

STATO PATRIMONIALE IFRS16

Attivo Passivo
Attivo Immobilizzato Immateriale 3.000.000 4.500.000 Mezzi Propri
Right of use immobile in locazione 561.560 160.000 Utile
Totale Attivo Imm. Immateriale 3.561.560 4.660.000 Totale Equity
Attivo Immobilizzato materiale 8.490.000 7.000.000 Debiti Bancari
Partecipazione in controllate 800.000 561.560 Passivita finanziaria ctr locazione
Crediti 500.000 2.800.000 Fornitori
Magazzino 3.500.000 1.870.000 Fisco
Cassa 40.000
TOTALE ATTIVO 16.891.560 16.891.560 TOTALE PASSIVO
CONTO ECONOMICO IFRS16
Costi Ricavi
Acquisti 9.930.000 10.950.000 Vendite
Godimento Beni di Terzi -
Ammortamenti 800.000
Amm.to right of use 42.460
Oneri Finanziari leasing 17.540
Utile ante imposte 160.000

Per cassa «escono» 60.000 € (5.000*12).

Il valore di 42.460 di ammortamento deriva come differenza fra 604.020 ed il valore

derivante dalla ulteriore attualizzazione di 132 canoni residui al 3%

@ inFinance
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Qualita di attivi
immateriali, materiali e
finanziari
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| crediti verso soci per versament;
ancora dovuti...

* Quale e la prima voce dell’attivo?

ATTIVO
A) Crediti verso i soci per versamenti ancora dovuti
B) Immobilizzazioni
| - Immobilizzazioni immateriali
1) costi di impianto e di ampliamento
2) costi di sviluppo
3) diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione delle opere
dell’'ingegno
4) concessioni, licenze, marchi e diritti simili
5) avviamento
6) immobilizzazioni in corso e acconti
7) altre
Totale
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Come funziona? Vediamo un esempio.

Stato patrimoniale passivo 31/12/2015 31/12/2014
A) Patrimonio netto
. Capitale 2.310.000 1.310.000
Il. Riserva da sovrapprezzo delle azioni
Ill. Riserva di rivalutazione 106.703 210.693
IV. Riserva legale 12.871 12.871
V. Riserve statutarie
VI. Riserva per azioni proprie in portafoglio
VII. Altre riserve
Riserva straordinaria o facoltativa 122.543 122.543
Versamenti in conto capitale 20.860 62.206
Differenza da arrotondamento all'unita di Euro 2 ()]
143.405 184.748
VIII. Utili (perdite) portati a nuovo
IX. Utile d'esercizio
IX. Perdita d'esercizio (930.975) (103.989)
Totale patrimonio netto 1.642.004 1.614.323

e Tutto ok allora?

* || capitale e stato
eroso dalle perdite
ma non oltre 1/3 (i
2/3 di 2.310.000
sono pari ad
1.540.000).

* VVediamo cosa
abbiamo all’attivo...

@ inFinance
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Lattivo e il tappeto...

XXXX SPA

Reg. Imp. 01234567890
Rea 123456

XXXX SPA

Sede in VIA XXX 54 - 25010 XXXXX (BS) |Capitale sociale Euro 2.310.000,00 di cui versati Euro 1.610.000,00

Bilancio al 31/12/2015

Stato patrimoniale attivo 31/12/2015°  31/12/2014

A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti 700.000

B) Immobilizzazioni

. Immateriali
1) Costi di impianto e di ampliamento
2) Costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicita

3) Diritti di brevetto industriale e di utilizzo di opere 874
dell'ingegno

1.747

* Per la banca € una norma detrarre dal patrimonio i crediti verso i soci per
versamenti ancora dovuti per determinare la reale consistenza del capitale...

61
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Finalmente, col nuovo bilancio, una
corretta classificazione delle azioni

proprie...

* Le azioni proprie detenute dalla SPA (o quote proprie
detenute dalla SRL perché innovativa) erano anch’esse un

attivo di bilancio.

* Col decreto 139/2015 sono diventate una riserva negativa
di patrimonio.

PASSIVO
A) Patrimonio netto

| - Capitale

Il - Riserva da sovrapprezzo azioni

Il - Riserve di rivalutazione

IV- Riserva legale

V- Riserve statutarie

VI - Altre riserve distintamente indicate

VII - Riserva per copertura dei flussi finanziari attesi

VIII - Utili (perdite) portati a nuovo

IX - Utile (perdita) dell’esercizio

| X — Riserva negativa per azioni proprie in portafoglio

Totale
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Capitalizzare i costi...

e Cosa significa?

* Un conto economico troppo
pesante a livello di costi porta alla
riconsiderazione di ognuna delle
voci di spesa chiedendosi:

* «Ma si tratta di un costo o di un
investimento?»

* Viricordate? Ne abbiamo in parte
gia parlato!

* Se il costo puo essere considerato
un investimento l'impresa procede
a «capitalizzare» il costo ovvero a
spostarlo dal conto economico a
favore dell’attivo immobilizzato (il
capitale fisso). Il conto economico
che ne risulta e piu «leggero»!

O Fino nce www.infinance.it
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Gli attivi immateriali

e Gli attiviimmateriali si prestano alle capitalizzazioni di
costi piu «disperate».

* Un intangibile infatti non si «tocca» e quindi e piu
semplice da creare internamente in «autoproduzione».

e Ove e presente un collegio sindacale l'iscrizione di costi di
impianto e di ampliamento, di costi di sviluppo e di
avviamento devono essere da esso autorizzati. Ma non
tutte le imprese hanno il collegio sindacale.

* Purtroppo nemmeno la presenza del collegio sindacale e
sempre garanzia di certezza.

* Si veda lo nota integrativa che segue:
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Stato patrimoniale attivo
31/12/2016 31/12/2015

A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti
(di cui gia richiamati)

B) Immobilizzazioni
I. Immateriali
1) Costi di impianto e di ampliamento
2) Costi di sviluppo 537.308

3) Diritti di brevetto industriale e di utilizzo di opere

E Sém p | 0O d | dell'ingegno

4) Concessioni, licenze, marchi e diritti simili

INnta ng| bili 5) Avviamento 442 677 442 677
) . . 6) Immobilizzazioni in corso e acconti
capitalizzati... 7

~

Altre

979.985 442.677

Nota integrativa al bilancio al 31/12/2016

Immobilizzazioni
Immateriali

Sono iscritte al costo storico di acquisizione ed esposte al netto degli
ammortamenti effettuati nel corso degli esercizi e imputati direttamente alle
singole voci. Sono state iscritti nel bilancio 2016 costi di sviluppo con il

consenso del Collegio Sindacale, si tratta di un innovativo tipo di materia
plastica in corso di brevetto unitamente ad un’ altra azienda italiana.
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Gli attivi materiali

Il codice civile...
Art. 2426 criteri di valutazione:
Nelle valutazioni devono essere osservati i seguenti criteri:

* 1) le immobilizzazioni sono iscritte al costo di acquisto o di
produzione.

e 2) il costo delle immobilizzazioni, materiali e immateriali, la cui
utilizzazione e limitata nel tempo deve essere
sistematicamente ammortizzato in ogni esercizio in relazione
con la loro residua possibilita di utilizzazione.

* 3) I'immobilizzazione che, alla data della chiusura dell'esercizio,
risulti durevolmente di valore inferiore a quello determinato
secondo i numeri 1) e 2) deve essere iscritta a tale minore
valore.
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Perché non ridurre gli
ammortamenti quest’anno?

* Sovente si osservano imprese che per non
appesantire il conto economico riducono l'importo
degli ammortamenti spesati a costo.

* Come «rintracciare» tale politica?

* Se notaste che a parita di fatturato gli
ammortamenti dell’esercizio successivo sono stati

dimezzati cosa pensereste?

* | macchinari sono stati davvero utilizzati meno
rispetto all’esercizio precedente?

O Fino nce www.infinance.it 67



Un esempio...

Conto Economico

Conto economico

A

31-12-2015 31-12-2014

Valore della produzione:
1) ricavi delle vendite e delle prestazioni 1.074.218 1.078.662
meom TN COISO dI lavorazione, semitavorat e fnit 65.489 84359
2) variazioni delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione, semilavorati e finiti 65.489 84.359
5) altri ricavi e proventi
contributi in conto esercizio 23.865 118.333
altri 12.222 28.030
Totale altri ricavi e proventi 36.087 146.363
Totale valore della produzione 1.175.794 1.309.384
B) Costi della produzione:
6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 524125 487.427
7) per servizi 337.959 357.842
8) per godimento di beni di terzi 18.000 37.993
9) per il personale:
a) salari e stipendi 118.514 103.233
b) oneri sociali 52.654 45.949
gérgz;nz)lérattamento di fine rapporto, trattamento di quiescenza, altri costi del 17 414 17 184
c) trattamento di fine rapporto 11.969 11.661
e) altri costi 5445 5.523
Totale costi per il personale 188.582 166.366
10) ammortamenti e svalutazioni:
:\)Ié?di;‘,z)ig:iwr:;lr‘teainr;?é%iﬁi;irgrr:?oblllzzazmn| immateriali e materiali, altre 42 940 151 132
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 42940 151.132
Totale ammortamenti e svalutazioni 42.940 151.132




Ma gli ammortamenti si possono anche

aumentare! Quando i belli si fanno brutti...

* Cosa pensate di questo bilancio?

10) ammortamenti e svalutazioni

a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 28.927 36.830
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 577.810 152.890
Totale ammortamenti e svalutazioni 606.737 189.720
11) variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci (164.156) 290.898
14) oneri diversi di gestione 199.526 179.269
Totale costi della produzione 9.203.185 9.151.070
Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) 174.528 248.597
C) Proventi e oneri finanziari
16) altri proventi finanziari
b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni che non costituiscono partecipazioni 24 1.328
d) proventi diversi dai precedenti
altri 197 5.076
Totale proventi diversi dai precedenti 197 5.076
Totale altri proventi finanziari 221 6.404
17) interessi e altri oneri finanziari
altri 226.861 172.382
Totale interessi e altri oneri finanziari 226.861 172.382
Totale proventi e oneri finanziari (15 + 16 - 17 + - 17-bis) (226.640) (165.978)
D) Rettifiche di valore di attivita e passivita finanziarie
19) svalutazioni
a) di partecipazioni 0 13.383
d) di strumenti finanziari derivati 1.332 0
Totale svalutazioni 1.332 13.383
O Totale delle rettifiche di valore di attivita e passivita finanziarie (18 - 19) (1.332) (13.383)
Risultato prima delle imposte (A-B +-C +-D) (53.444) 369.236
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Ma se sapeste che...

Stato patrimoniale e La rivalutazione
sz sz (@nche ai fini fiscali)
Stato patrimoniale .
o consente di
ET———— iIncrementare:
- Immobilizzazioni immateriali
3) fﬂlrlttl dll lbrevetttollf'\dustrlale e d|r|tt|.d| utilizzazione delle opere dell'ingegno 33.627 56.584 ° I I va | ore d ei ces p |t|
6) immobilizzazioni in corso e acconti 0 190.787
7) altre 874.652 571.890 ° || vanre de| mezzi
Totale immobilizzazioni immateriali 908.279 819.261 .
|| - Immobilizzazioni materiali p ro p rl
1) terreni e fabbricati 5.685.127 1.230.530 ° . .
2) impianti e macchinario 1.904.736 2.195.697 G | I a m mo rta me ntl a
3) attrezzature industriali e commerciali 73.041 92278 conto economico
4) altri beni 181.444 190.410
Totale immobilizzazioni materiali 7.844.348 3.708.915 Y
Totale immobilizzazioni (B) 8.752.627 4.528.176 Qu a n d O I e
normative fiscali
. \
passivo sono favorevoli puo
A) Patrimonio netto o
| - Capitale 2.500.000 2.500.000 esse re I nte ressa nte
Il - Riserva da soprapprezzo delle azioni 3.866 3.866 1
Il - Riserve di rivalutazione 3.568.898 0 Ve. rsa re I m pOSte a d
IV - Riserva legale 13.606 13.106 ahquote agevolate e
VI - Altre riserve, distintamente indicate B ) o\
Riserva straordinaria 255.732 246.814 fa rFsi un pO pl u
Varie altre riserve 0 1 b . . .
Totale altre riserve 255.732 246.815 rUttI CO n m a gg I O rl
VII - Riserva per operazioni di copertura dei flussi finanziari attesi (8.891) 0 H
IX - Utile (perdita) dell'esercizio (53.444) 9.418 a m m O rta m e ntl i
Totale patrimonio netto 6.279.767 2.773.205
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Partecipazioni e crediti verso le
partecipate

* Molte imprese investono in altri business.

* Investire in attivita che non sono le proprie puo portare a
registrare perdite rappresentate da svalutazioni delle
partecipazioni.

 Come essere «sicuri» che le partecipazioni (ed i crediti
per finanziamenti soci od anche commerciali) siano valori
dell’attivo solidi?

* Non basta esaminare il bilancio della controllata, occorre
estendere I'esame al bilancio delle controllate.

* Vediamo |I'esempio che segue:
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Esempio di partecipate in perdita e nota integrativa...

Le partecipazioni possedute dalla societa, iscritte fra le immobilizzazioni in quanto rappresentano un
investimento duraturo e strategico, sono valutate al costo di acquisto o di sottoscrizione (art. 2426 n. 1)
comprensivo degli oneri accessori.

Trattasi di partecipazioni che si intendono detenere durevolmente ed acquisite per realizzare un legame
durevole con le societa partecipate.

Le partecipazioni iscritte al costo di acquisto non sono state svalutate perché si ritiene non abbiano subito
alcuna perdita durevole di valore.

Le nostre partecipate sono tutte in sede di inizio di attivita in settori di grandi potenzialita di crescita.
Questo induce a considerare le perdite subite non durevoli in quanto per ora vi sono programmi e piani di
sviluppo dai quali si possono trarre indicazioni di positivi cambiamenti in misura tale da ripianare le perdite
pregresse in un arco temporale di medio periodo.

Informazioni sulle partecipazioni in imprese controllate

L'elenco delle partecipazioni detenute in imprese controllate, con le informazioni previste dall'art. 2427, comma
1, punto 5, c.c., € riportato nel seguente prospetto:

.. Cittao  Capitale Utile (Perdita) ultimo Patrimonio s . S . Valore a bilancio o
Denominazione . .. . possedutain  possedutain . .
Stato in euro esercizio in euro netto in euro euro o corrispondente credito
)S(RL 100.000 (31.011) 107.679 74.299 69,00% 69.000
;RL 24.692 (28.222) 228.185 135.085 59,20% 14.617
Totale 83.617
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