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L'ANDAMENTO DELLA GESTIONE AL 31 DICEMBRE 2006 

I1 contest0 di riferimento 

I1 mercato della locazione finanziaria 

I1 mercato del leasing in Italia e cresciuto, sulla base delle rilevazioni di Assilea, 
nell'anno 2006 de11'8,7% con 48,l miliardi di euro di stipulato. 

Relativamente ai comparti del leasing si rileva una crescita rilevante dello struinentale 
(+11,9%) che testimonia una ripresa degli investimenti industriali in Italia. 11 comparto 
immobiliare si conferma a1 primo posto per importanza. I1 comparto nautico cresce del 
29,796. I1 leasing auto ha registrato una crescita del 3,2%. 

Contratti di leasing stipulati a1 3 1.12.2006 (milioni di Euro) 

2005 2006 Var % Peso % sul totale 

- Immobiliare 2 1.967 23.581 7,3% 49,0% 
- Strumentale 1 1.425 12.790 1 1,9% 26,6% 
- Auto 8.894 9.178 3,296 19,196 
- Aeronavale e ferroviario 2.004 2.599 29,7% 5,4% 
Totale 44.290 49.148 8,7% 1 OO,O% 

Per quanto concerne il comparto specifico del leasing sviluppato dalle societa "captives" 
(finanziarie di emanazione diretta di produttori di altre marche di veicoli industriali), e 
possibile rilevare nel corso del 2006 e rispetto a1 2005 il forte decrement0 sviluppato 
nell'intero comparto del targato, a testimoilianza della violenta azione della concoi-renza 
delle banche indipendenti su un settore considerato appetibile. 

In mod0 specifico questo comparto perde in termini di importi finanziati 1'1 1% rispetto 
all'anno precedente (2,9 milioni di Euro a fine 2006 contro 3,4) e in termini di numero 
di-operazioni il 21% (1 19.426 rispetto a 151.067); in questa classifica, composta da 
quattordici societii tra le piu rappresentative del segmento, VFS Servizi Finanziari 
consegue risultati comunque positivi, collocandosi a1 sesto posto in termini di valore 
finailziato nell'anno 2006, migliorando di oltre il 2 % in entrambe le analisi. 

I1 mercato del factoring 

I dati provvisori forniti da Assifact, relativi a1 2006, rilevano uila crescita del settore a1 
contrario degli ultimi due anni, intorno a1 9%. 11 turnover coinplessivo dell'anno ha 
registrato a fine settembre 2006 i 77,9 miliardi con una crescita del 7,3%. I1 mercato 
italiano e il second0 a1 mondo dietro alla Gran Bretagna e davanti agli USA, per una 
quota di mercato di circa 1'1 1%: nel2006. 



Lo sviluppo dell'operativita aziendale 

L'offerta di prodotti finanziari continua a svilupparsi in tutte le Business Area del 
Gruppo AB Volvo: oltre a Volvo Trucks, Volvo Bus e Renault Trucks abbiamo 
ulteriormente sviluppato il nostro apporto nel settore delle macchine movimento terra di 
Volvo Costruction Equipment. 

L'esercizio 2006 t: stato caratterizzato da una forte attenzione a1 consolidamento 
organizzativo e funzionale dei processi interni, nonche ad un'attenta valutazione del 
rischio creditizio. 
E' questo il primo esercizio nel quale la Societa ha adottato i principi contabili 
IASJIFRS second0 le Istruzioni emanate da Banca d'Italia nel febbraio 2006 per gli 
Intermediari Finanziari inseriti nell'Elenco Speciale. Negli schemi di bilancio k 
diffusamente esaminato l'impatto di tali principi e sono evidenziate le differenze 
derivanti dalla transizione ai nuovi principi anche sui dati dell'esercizio precedente. 

L'analisi degli impatti organizzativi e contabili conseguenti all'adozione dei sopra 
menzionati principi contabili IASJIFSR, nonche le modifiche necessarie a1 piano dei 
conti, alla stmttura e a1 contenuto informativo dei documenti di bilancio, hanno reso 
necessario usufruire della possibilita di proroga per l'approvazione del Bilancio nei 
limiti consentiti per legge, procrastinando entro la data del 29 giugno 2007 1'Assemblea 
degli azionisti, in conformita alle previsioni dell'articolo 2364 comma 2 del Codice 
Civile e dell'articolo 6.4 dello Statuto Societario. 

Leasing e finanziamenti diretti 

La crisi concorrenziale attraversata dall'intero settore delle finanziarie "captive" 
congiuntamente ad una piu attenta selezione del merito creditizio, si sono riflessi 
sull'andamento della quota di mercato sui veicoli venduti che si t: ridotta rispetto a1 2005 
ed k stata inferiore alle previsioni in tutti i settori d'intervento: 

Volvo Trucks la quota k stata del 25% (budget 40%' 30% nel 2005): il 
mancato raggiungimento del budget t: dovuto essenzialmente a1 cambiamento delle 
politiche della Volvo Italia in materia di rilascio delle garanzie sui riscatti delle locazioni 
operative, nonche in materia di distribuzione dei veicoli, con il passaggio alla rete 
Concessionari delle vendite alla clientela flotta, sino a1 2005 effettuate invece 
direttamente. Quest'ultima circostanza permetteva alla Societa di fornire in un unico 
"pacchetto" l'offei-ta di vendita unitamente a quella finanziaria. 

Renault Trucks la quota t: stata del 11% (budget 16%' 10% nel 2005): il 
mancato raggiungimento degli obiettivi di budget t: derivato dalla ristrutturazione della 
rete di vendita aziendale dei finanziamenti ed alla successiva attenzione mirata verso una 
parte selezionata della rete dei concessionari per migliorare la performance creditizia. 

Volvo Bus la quota 6 stata del 19% (budget 30%, 23% ilel 2005): questo t: 
un mercato molto piccolo in quanto Volvo ltalia ha consegnato solo un centinaio di 
autobus; l'apporto finanziario resta quindi ciclico e la quota di mercato soggetta ad 
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oscillazioni consistenti anche a seguito di piccoli movimenti nel numero dei bus 
finanziati. 

- Volvo Construction Equipment la quota 6 stata del 14% (budget 25%, 16% 
nel 2005): il mancato raggiungimento del budget 2 da imputare alla difficolta di reperire 
la nuova forza vendita che 6 stato possibile assumere solo nella seconda meta dell'anno 
2006 con una risorsa totalmente dedicata. 

I nuovi contratti stipulati nell'esercizio dalla Societa hanno espresso un modesto 
aumento del 2,2% in termini di numero (2.167 contratti del 2005 contro 2.214 del 2006) 
con un simile increment0 del 2,15% in termini di valore finanziato (€ 142 milioni nel 
2006 contro € 139 milioni del2005). 

I contratti di finanziamento stipulati nell'anno per tipologia sono stati i seguenti: 
Valore complessivo Valore medio 

Numero contratti (in migliaia di €) (in migliaia di €) 
SettoreDrodotto 2006 2005 2006 2005 2006 2005 
Locazione Finanziaria: 
- Autocarri nuovi Volvo 588 599 54.722 54.380 93,l 95.8 
- Autocarri nuovi Renault 286 270 22.641 20.96 1 79,2 77,6 
- Autocarri Renault leggeri 351 253 9.735 6.870 27,7 27,2 
- Macchine Volvo CE 173 150 10.578 8.614 62,2 57,4 
- Autobus nuovi Volvo 7 10 1.671 2.332 238,7 233,2 
- Autocarri usati 230 203 8.383 6.656 36,4 32,8 
- Macchine VCE usate 8 0 238 0 29,7 0 
- Autobus usati 4 17 53 1 2.096 132,7 123,3 
- Semirimorchi e Attrezzature 2 10 229 7.376 8.198 35,l 35,8 

Leasing operativo con causaJinanziaria e patto di riacquisto da terzi: 
- Autocami nuovi Volvo 117 101 10.127 8.633 86,5 85,5 
- Autocarri nuovi Renault 2 18 129 1.095 64,5 60,8 
- Autobus nuovi Volvo 10 6 2.465 1.440 246,5 240,O 
- Macchine Volvo CE 12 5 1.495 1.053 124,6 210,6 

Totnle Locnzione Finnnzinrin 1.998 1.861 130.091 122.328 65,l 65,7 

Finanziamenti diretti: 
- Autocarri nuovi Volvo 123 155 8.776 11.963 71,3 77,2 
- Autocarri nuovi Renault 15 16 969 952 64,6 593  
- Autocarri Renault leggeri 5 9 8 1 1.312 1.537 22,2 19,O 
- Autobus nuovi Volvo 2 3 3 40 658 170,O 219,3 
- Autocarri usati 4 9 148 282 37,O 3 1,3 
- Semirimorchi e Attrezzature 13 42 346 1.270 26,6 30,2 

Totnle Finnnzinrnenti diretti 21 6 306 11.891 16.662 55,l 54,4 

Totnle Attivit& Retail 2.214 2.167 141.982 138.990 64,l 64,l 
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Factoring 

Alla stasi nell'attivita di finanziainento "retail" (verso i clienti utilizzatori) i: invece 
corrisposta una rilevante espansione di quella "wholesale" (factoring verso i 
Concessionari) che ha messo a segno un considerevole increment0 di volumi (+27%: da 
367 milioni di Euro nel 2005 agli attuali 466 milioni di Euro, contro un budget di 401 
milioni). 

La forte espansione del fatturato i: derivata dall'accelerazione delle vendite dei modelli 
di motore Euro 3 che, sebbene siano ora sostituiti dai modelli Euro 4, hanno avuto per la 
clientela un'appetibiliti maggiore nel rapport0 prezzo/prestazioni. 

La Societa ha infatti proseguito con successo l'attivita di acquisto di crediti in favore di 
Societa del Gruppo per le vendite effettuate sul territorio italiano, soddisfacendo la 
richiesta di Volvo Truck Corporation AB e Renault Trucks Italia S.p.A. IVell'esercizio si 
e aggiunta Volvo Italia S.p.A. con un'attivita di factoring pro-solvendo sulle fatture per 
contratti di manutenzione e riparazione stipulati con la clientela finale. 
Si riportano i volurni di cessioni credit0 acquistate (in Euro): 

Controparte Cedente Esercizio 2006 Esercizio 2005 

Volvo Truck Corporation, Svezia: 
- su autocarri nuovi 
- su ricambi originali 
Volvo Italia S.p.A. 
Renault Trucks Italia S.p.A. 

Totnli 

La forma tecnica dei contratti di factoring di Gruppo prevede una significativa quota di 
cessioni pro-soluto. In chiusura d'esercizio, il totale dei crediti verso la clientela 
derivanti da operazioni di factoring 6 pari ad Euro 93.569.740 (103.252.889 a1 
31/12/2005) e tale esposizione, distinta per forina tecnica e per cedente, t: la seguente: 

(importi in migliaia di Euro) 
Contropa Pro solvendo Pro solnto lntere Totale 
rte ssi 
cedente 

2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 
Renau It 1 I .344 23.9 17 37.265 36.683 263 178 48.872 60.478 
Trucks 
Volvo 2.063 14.196 41.359 28.237 238 217 43.660 42.650 
Truck 
Corporati 
on AB 
Volvo 1.035 0 0 0 3 0 1.038 0 
Italia 
SPA 
Clienti 0 125 0 0 0 0 0 125 
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non 
intergrup 
P O  

14.442 38.238 78.624 64.620 504 395 93.570 103.253 
Totale 

Crediti verso la clientela secondo il grado di rischio (valore netto a bilancio) 

La tabella seguente fornisce un'illustrazione sintetica della composizione del portafoglio 
prestiti sia per forma tecnica, sia per grado di rischio. 

1 Categoria di rischio 1 3111212006 1 3 111212005 1 

Sofferenze nette 
Incagli netti 
Ristrutturati netti 

Importo Incidenza Importo Incidenza 

Crediti in bonis lordi 
Svalutazioni generiche 
Totale crediti in bonis netti 

Totale crediti dubbi netti 

Crediti di Factoring in bonis lordi 
Svalutazioni generiche 
Totale crediti per operazioni di 
Factoring netti 

13.610.744 4,12% 

Totale crediti netti per  operazioni di 
Leasing e Finanziamenti Diretti 

18.747.322 5,26% 

330.589.016 100,00% 

Altre Attivita 

La gestione del credit0 

I crediti verso la clientela in essere per operazioni di leasing e finanzianiento diretto, a1 
netto quindi dei crediti derivanti da operazioni di factoring, calcolati secondo la 
normativa IASLFRS sono diminuiti alla fine dell'anno ad Euro 330.589.015 (Euro 
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356.434.630 100,00% 

Totale crediti netti verso la clientela 

1.543.238 

423.631.994 I 459.602.154 

1.650.635 



3 56.434.630 a1 3 1 dicembre 2005). Cio rappresenta la conferma dell'andamento 
negativo del flusso dei nuovi contratti di finanziamento diretto e leasing degli ultimi due 
esercizi che non sono state in grado di cornpensare appieno il flusso delle estinzioni. 

La ripartizione per prodotto dei crediti in bonis per operazioni di Leasing e 
Finanziamenti Diretti a1 3 1 dicembre 2006 6 la seguente: 
- targato 93,14% 
- strumentale 5,53% 
- imlnobiliare 1,33% 

La ripartizione territoriale C la seguente: 
- Italia Settentrionale 50,42% 
- Italia Centrale 19,89% 
- Italia Meridionale ed Insulare 29,69% 
- Estero 0% 

La ripartizione per settore di attivita 6 la seguente: 
- Imprese non finanziarie 70,82% 
- Famiglie produttrici 29,18% 

Per quanto riguarda i crediti in essere per operazioni di Factoring, essi sono 
territorialmente ripartiti per cedente, come segue: 
- Italia Settentrionale 53,34% 
- Estero 46,66% 

La totalita degli iinpieghi di factoring e nei confronti di Imprese non finanziarie che 
operano nel raino del con~mercio all'ingrosso di macchine, attrezzature e veicoli. 

I crediti di dubbia esigibilita 

La difficile situazione dell'economia nazionale, con il progressivo deterioramento degli 
indici di crescita, ha determinato per l'intero sistema finanziario un progressivo 
peggioramento della qualiti del credito. Anche la Societa ha risentito di questi effetti 
con un conseguente significativo live110 di accantonamenti sul conto economico che 
hanno portato ad una rimarcata diminuzione dell'esposizione netta. -- 

In particolare, sui crediti per operazioni di Factoring non si rileva alcuna posizione in 
sofferenza od incagliata. 

Nel segment0 dei finanziamenti Leasing e Diretti, in co~lsiderazione delle rettifiche di 
valore apportate, il grado di copertura delle sofferenze risulta essere pari a1 39,63% 
(52'02% a1 31/12/2005), mentre si attesta a1 5,80% (5,74% a1 31/12/2005) per gli 
incagli. 

Crediti dilbbi 
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3 1/12/2006 3 1/12/2005 
Variazioni 

assolute % 



Sofferenze lorde 
Rettifiche di valore specifiche 
Sofferenze nette 

Incagli lordi 
Rettifiche di valore specifiche 
Incagli netti 

Crediti Ristrutturati lordi 
Rettifiche di valore generiche 
Ristrutturati netti 

Totale Attivita deteriorate 
lorde 
Rettifiche di valore 
Totale Attivita deteriorate 

I1 sensibile increment0 delle sofferenze, in controtendenza rispetto agli Incagli, i: dovuto 
ad una modifica dei criteri di attribuzione dello status di sofferenza attuata nel senso di 
una maggiore attenzione ai segnali quali-quantitativi di insolvenza provenienti dalla 
clientela e certificati nelle segnalazioni di centrale rischi). 

La consistenza dei crediti in sofferenza ed incagliati si i: ridotta anche in seguito a1 
significativo importo delle perdite definitive registrate nell'esercizio. 

Inoltre, le politiche di selezione della clientela, con l'aggravarsi delle condizioni 
macroeconomiche, si sono rese piu severe sia con un cambiamento dei inodelli di rating 
interno che con la raccolta di ulteriori informazioni in fase di erogazione del credit0 
(banca dati Assilea, Crif) che, infine, con una differente politica di assunzione dei rischi 
piu incline alla frammentazione della clientela. Infatti, nell'ultimo ciclo economico, le 
perdite sono state piu elevate e frequenti nella clientela di media-flotta (5-1 5 veicoli). 

La riduzione dell'incidenza dei crediti dubbi complessivi sul totale a fine 2006, pus in 
presenza di una politica di attribuzione dello status di dubbio mantenuta analogamente 
severa rispetto all'esercizio precedente, mostra un atteso miglioramento del live110 del 
portafoglio complessivo poichk si sono ridotte le situazioni di incaglio oggettivo. Infatti 
per politica aziendale di controllo dei crediti, tutte le posizioni che presentano un 
impoi-to scacluto da piu di 180 giorni vengono qualificati ad incaglio: tale portafoglio era 
4.839 mila euro a1 3 1/12/2005 e si riduce a 1 .I64 a1 3 1/12/2006. 





I1 sistema dei controlli interni 

Su richiesta di AB Volvo, la Societa ha conseguito nel corso dell'esercizio l'attestazione 
del sistema di controllo second0 gli standard "Sarbanes-Oxley, section 404". La 
normativa statunitense tesa a ristabilire la fiducia degli investitori verso i mercati 
finanziari, trova applicabilita per il Gruppo in quanto quotato sul mercato azionario 
americano e per la nostra Azienda che, per dimensioni dell'amministrato 6 rientrata, in 
sen0 a1 proprio sottogruppo VFS, nello "scope" definito a livello centrale che include, in 
tutto, 44 societa del Gruppo appartenenti a linee di business e residenti in paesi diversi. 
I1 progetto avviato nell'ultimo trimestre del 2004 e sviluppatosi nel 2005, si pub dire 
compiuto nel2006. 
Ricordiamo che si 6 articolato in quattro fasi: 
- individuazione dei processi aziendali che rientrano nell'ambito di applicazione 

<< scope"; 
- documentazione dei processi e controlli individuati; 
- analisi dei processi documentati a1 fine di formulare una valutazione di efficacia del 

sistema dei controlli interni; 
- testing dei controlli descritti nella fase di documentazione. 

E' con soddisfazione che riportiamo il fatto che, in chiusura 2006, la Societa abbia 
conseguito l'attestazione di conformita dalla Societa di Revisione 
PricewaterhouseCoopers come previsto dalla legislazione statunitense sopra citata. 

La realizzazione e l'implementazione del sistema che nei suoi testing ha apportato una 
significativa evoluzione sia procedurale che nelle tecniche adottate per sottoporre i 
processi cruciali a1 piu attento vaglio di riduzione del rischio di frode. 

L'attivita di valutazione e test del sistema dei controlli iilterni diviene ora quindi 
un'attivita aziendale integrata, da svolgere con cadenza annuale che fa conseguire 
all'azienda un inilalzamento del livello complessivo di affidabilita del sistema dei 
controlli interni. 

La funzione di Internal Audit, esternalizzata all'outsourcer Consilia Business 
management S.r.l., ha portato a termine verifiche sulla f~~nzione amministrativa, 
commerciale, IT e compliance evidenziando, con analisi a campioile o puntuali sulle 
procedure di gestione, ipotesi e suggerimenti di miglioramento sia dei controlli interni 
che del cliina organizzativo. I reports della funzione di Internal Audit sono stati oggetto 
di analisi da parte sia del Consiglio di Arnministrazione che del Collegio Sindacale. Le 
criticita emerse sono state prontainente gestite dai reparti coinvolti. 

La tesoreria /\ 

A fronte dell'andamento del portafoglio crediti, l'indebitamento globale della Societa, e 
diminuito da 406,6 milioili di Euro alla fine del 2005 all'attuale importo di 375,2 milioni 
di Euro; i soli debiti verso enti creditizi e finanziari si sono ridotti da 396,O a 367,8 
milioili di Euro. 



La quasi totalita del fabbisogno finanziario (346,3 milioni di Euro) e coperto dalla 
Societa demandata alla gestione della Tesoreria del Gruppo, Volvo Treasury AB che, 
con tassi di interesse allineati alle migliori condizioni sul mercato ha come di 
consuetudine ormai, offerto alla Societa strumenti di indebitamento che a1 meglio hanno 
coperto il rischio di fluttuazione dei tassi e la copertura di liquidita. 

I1 costo medio complessivo della nuova raccolta a medio termine nel 2006 e stato del 
3,94% contro il2,97% dell'anno precedente. 

A1 3 1 dicembre la struttura della raccolta era la seguente: 
(importi in migliaia di 

euro) 

I fino a 5 anni a tasso fisso I 117.930 1 

Fasce di vita residua 
a vista 
fino a 3 mesi 
fino a 1 anno 
Totale a breve termine 

importo 
22.141 

101.390 
8 1.063 

204.594 

fino a 5 anni a tasso indicizzato 
Totale a medio termine termine 

1 Totale debiti di finanziamento 
I 

367.844 1 

44.030 
161.960 

oltre 5 anni a tasso fisso 
oltre 5 anni a tasso indicizzato 

Totale a lungo termine termine 

I1 patrimonio 

970 
320 

1.290 

A1 31 dicembre 2006 il Capitale Sociale ammonta a Euro 21.000.000 ed e suddiviso in 
2 1.000.000 di azioni ordinarie da 1 Euro ciascuna. 

Secondo le risultanze del Libro Soci risultano azioiiisti con diritto d voto: 
- Volvo Italia S.p.A. con 15.750.000 azioni del controvalore nominale di Euro 

15.750.000 pari ad una percentuale del 75% del capitale sociale; 
- AB Volvo con 5.250.000 azioni del controvalore nomillale di Euro 5.250.000 pari 

ad una percentuale del 25% del capitale sociale. 
Alla composizione del patrimonio concorrono inoltre: 
- Riserve di rivalutazione di terreni per Euro 958.581; 
- Riserve per Euro 22.270.736, che contengono Euro 2.334.508 costituite in sede di 

,first time adoption IASIIFRS. 

La redditivita 










































































































































































