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Ufficio di Segrate (MI), competente per: 

Liguria, Piemonte, Val d’Aosta, Lombardia, 

Emilia e Romagna, Trentino Alto Adige, 

Veneto, Friuli Venezia Giulia. 

Filiale di Roma, competente per: Toscana, 

Marche, Umbria, Lazio, Abruzzo, Molise,  

Puglia, Basilicata. 

Filiale di Catania, competente per: Campania, 

Calabria e Sicilia 

Ufficio di Rappresentanza di  Sassari,

competente per: Sardegna 

� $��% �;��<�



�

�)�

%����������0�	2���5�	�	�����	3��

�

���- ���. ����
?��	��	���������� !��.!( .!� ". �(�(��

?��	��#�������%��� �()�)!� ��(�*��  ��."�

%�3��� *&�.�� (-�&�� -�&�.

�����������������))�%�	������	�������������2� �

�

%�������5��3���	2�

���������������	
��� %1�	�4��� �1303�	��	2� �	4�03��	3�
�1�4��
������3��

=������� ���("� �*�(**� �.�� �� (�

#�������� .�"(.� �(�.!�� �!��* � ��

&����� )� ��� ���(.(� �!�)��� (�

-���	�� .�.)(� �(�*�)� �"��!!� (�

&������ )�!*�� �(�*!!� �!�*�)� )�

=������ )�"�"� �(�!*)� �!��� � ��

1��	��� .��"�� ���."�� �!�*�(� ��

-����� ��** � �(�( �� � ��.�� (�

���%���� )�""�� �(�!�(� �!�(! � ��

>����� )����� �*�!�)� � �)*�� ��

:�2�%���� )��")� �*� " � � �)�.� (�

+���%���� .�("!� �*����� �.�!�!� (�

%�%�! � &&�&&&� �� �� ��

�

-��6������5������������	���������������������������	����%���������6��������������%��������

/�����������������%���������������	�������	����2���%���,��������� ��������	8�����%������	�

����2��� �� ���� ���2�� �������� ���� ��������	%���� ����������2�� ������� ��� ����	��� ��		�� �������

����������� ��� /� ������� ��� ������� ���� ��	����� ��� �2�	����� ��	� ������� �6�� ���2�	�������� �	�

�����	���%����������������������������������		8��������������2������������

1�����		���6����������������	������	��������������	��2���������������	��������������������%������	�

���������	������������6������	�)������%������(("���((*����((�,�



�

�.�

�

�

���- � ���. � ���� �

1����������%���	�I ���.  ����� ������ ����� ")�(�. �����

1�������$%%���	���� !���". ����� . �.�! ����� )*�.(� ����

1�������:����� )!�(!) ���� �"�**( ���� �.��*! ����

1�������-�� ����) ���� ��(** ���� �� ( ����

%�3�������0�	2 ���*�( ����� (*�*-* ����� �-��.* �	�
�

#�������%����>�������� �.�". ����� * �!)( ����� "���( �����

#�������%����������������II ����!*" ����� �*.�� ) ����� ��.�)� �����

%�3������	�	�����	3� ��-�&�� �	��� �*��-.� ����� �-��(�� �
���

%�3��� &�-���- 	����� &�*�&(� 	����� &���.- 	�����

II���������������!�%�	������	�������������2����	��((�

II�#�������%����������������,������������		����������������������-�1

�

=	���%����6�����������������	�)������%�����((������	�����������������%��������������	�������%����

���	����2���%�������2������	��������((�����������%��������������������.((�%�	���������������8�

�%������������������6����	��������%��������/���������%�������	�%���������������%��������

��%����� ������������ ��� ���� ������ ���	�����0�� ���%���� ��� ���� %����� ������������ ��		��

�����0� �6�� %������� ���	����� 	�� �������� ������0� ��������2�� �� ��%%�����	�� ��� ������

��		8�������������������������	������������������������ �=	�� ��2���%������		8�������������������

������������		�������������������������������%�����������������������������������-�1���	������

������%�����	���������������%�����%����		8�%������		8������������������	�����������������������

�������������������������%��������	�5����0��������	���?�	����	�����6��������	%��������	������

�	�� ��2���%���� ��� 	�������� ��%���� ��������� �6�� 6����� ������ ��� ���� �	�������� ���	�� �%����6��

���9����	�����	�%�����������%��������������	���������%��������������	�������������������������

������	��������2����������2�������������%���	���������2�	�������������� �%�	��������������B�� �!�

%�	�������

$	��������	���������%��5�����%��������	��%�������������������%��������%�������6�������		��

�	����	������������%�����������������%���������	�	�������������2���

��� ������� �6�� ��	� ������ ��	� �(�(� �� ��%�	����2�� ��2���%���� ��� 	������� �������� �����������

�������%������



�

� �

1����������2�����		������������	�2�	�%���������2��������������	�����		�������0���	����������	��

��������� �6����� �	� )�� ����%���� �(("�� �((*� �� �((�� �� �	� ����2��� ��	� ���������� �����2���� ���� �����

����������,��

�

�

�� ! ����$�

�� ���-� ���.� �����

:���� �(�)"!� �.��.!� "��("�

������ � �"""� ��*�!� !�(.!�

������$��	�� ��� "�� �)��  � !�"!!�

�����I��  �"��� *�."!� ����������
��

%�3�������0�	2� *�&*� &*�(-�� ������

I�����������1�������:������ �� ��

�� �� �� ��

�� �����"��� �%��

�� ���-� ���.� �����

:���� ���)��.!(�� ��� ��(!!�� ���)*�")(��

������ ����.� �*�� ����!� !"�� �����.� � ��

������$��	�� ���)��)()�� ���.)���!�� �����*�� )��

������� ����������
�� ����������
�� ����������
��

%�3������	�	�����	3�� ����*� ��.��� (�&-.�

�� �� �� ��

�� ���%����$�

�� ���-� ���.� �����

:���� �*�� �(�*"�� ���������((��

������ ����������
�� !�!� � ��������"�)��

������$��	�� ����������
�� �!�� "� �������"* ��

������� ����������
�� ����������
�� ����������
��

%�3�������3���	2� .�� ���-*� �������(�.��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�

�!�

�

�

�

�

1�� ���		�� �������� ������� ��8������������ ��	� �����	�� � �������� ��	��2�� ��� ������� ��� 	������� ��

��������%�����������������		�������0��		����������6����������	������������(("���((*����((��������2����

�������������������,�

�

���- ���. ����
:��� " �.(��������  )��(�������� .)�!.��������

����� .*�) "������� )*��(*������� ����� �������

������$��	� ! ��"��������  !���!������� . �� "�������

�����I �(� ".������� *��"(��������� "�"!����������

%�3�������0�	2 ���*�&����� (*�*-*����� �-��.*�����
I�����������1�������:�����

���- ���. ����
:��� *��*��������� ��.�*!!����� ��"�(*������

����� .!�!( �������  ��"!��������  ��.�*�������

������$��	� "*�((*������� � ��  ������� � �(�(�������

����� 
������������� 
������������� 
�������������

%�3������	�	�����	3� ��-�&������� �*��-.������ �-��(�������

! ����$

�����"��� �%�

�

�

�

�

�

�

�

�



�

�"�

�

�

�

+����������������������	���G����		�������	���%����������������������������	����������������%������

������������������������������2�����������������	�)������%�����((�,�

��		���J-��� ! �����

3��%��� *� �����

1�%������ .!) ������

1������ .) �����

����� ��) �����

?�������-	��-�����
�7�	���� � �����

?�������-	��-�����
�?���� ) �����

#���	����������=��	�� � �����

�%�	�����%���� "" �����

?������ ". �����

C%���� �" �����

-������  ( �����

&���6�  " �����

&�	��� �� �����

1���� ."� ������

��%����� .�) ������

3��	�� ��* �����

7���	���� �! �����

��	����� ��) �����

����	��� ��( ������

�������� �� �����

����� ) �����

%�3��� ��..� 	�����

��2��	� ���� �

�

�

�

�



�

�*�

�

�

=#����� ��������������� ��� �%���

$	�%��������� ������%���������%�����/���� ��%���� ��������������		�� ���%��������2��� ������ 	����

��	����� �� ���� 	�� �����0� ������ ��� �� ������� ���2���� ����������,� �	�� %������ ���������� ���� 	�� ����

����������6������	�0���		����%��������6�������������������������

3��%�������������������� ������������	�������;�������������<���		�������0�/������������	�������

�	�������������%���������%�����6��6������������������	��((���

�������� 	�� ��%�� ��	� #�����&�������� $����������	�� �	� 3�	�%�����	�� ��	� �((�� 6�� ��������� ����

��%����������������������������	����������		8�������������������������	�������������		��������

�����%���
������������ �������� ��	� �((*�� ������ �6�� 6�� ������� ������%���� ���6�� ��		�� �����������

������	����		8�����%�����	��((����6�����������������%�������	���������������		8�	�%���������		8�������

$	���	��/���������������������������2�	������5��	���	������C�����
��!K���$	�=���������
 ��K���	8-����

������
.K����� 	����������
�K��������		����%�������������3$1�����%������������%����%��������6���

������%�������������������6��������������������������	�������������������	����������	��((*�

������L*�"K��$�����L �!K���

:�		8�����������	���	��/��%�����	�����%��������������5��	��=��%������
.��K���������C�����
.�*K���

��������
)�!K����#��������
��)K���

18$�	�����6����0���	���0���	��((*��������2������������������	���������3$1�������	�
(�!K����	��((��6��

�2�������������������	�3$1������������	� K9���	����	��������%������((�����/��2�������%���%��

�������� ��	� 3$1� ������� �	� ��%����� ���������� �L(�!K�� ����� ���5��� ��%����� ��������2�� ���

���������%����������3�����������	���������		���%���������%�����������������6������ 	8�	�%��

��%�������		8�����������������	�%��	����%������	��	�%���������������		���%�������6��������	������

���������	�������������		���������������������	����6������	����6�����	8���������2�	���������2���

-��6�� �%���������� �
� � K����������������� �
� �"K������������2������������������	�� ����%����

�����2����������		8������������������

$��5��������������������	������%%�����	������	�������	�����6��	����������		����%��	������������	��

��%�����������		8������������ ���	��� K���	��((��� �������� 	8������������		���������2�� ������� ����

����	���	����������	�����������������	�����	���

3����	��(�(����������������6�����0�	����%�����������������G�5��		���������������������	����������

�6�����������	����%��3��%��������2����������������L�(�*K����



�

���

-��6�� �	� �������� ��� ������� �� 3$1�� ������� ����������2�%���� ���������� �� 5��		�� ����� ���� 	8�����

������ ������� �	�  ��K� ������� �	� ��*K� ��	� �((*9� 	8���������� ��	� ������ ����	���� ��	� 3$1� ����	�� ���

����������	��(K�����	���������	��%��������������������������������������������	����D��	����		8������

��2����	�������� ��	�����2���������	������	���������%������	�5����������������	�����������

���������		����%�����������		����������������������

3���5���������������	����2���%����������	������������������������	����%�������6�����������

���� ������������:��� ���%�� ��� ��%����� �	�� ��2���%���� ��� ����������� �������%������ ��		8� *�.K�

%�����	���	��������/�������������D������	����2���%�������%���6���������������	��*��K��������%�����

�������������������������	�)(��K��

:�	����������	����2���%�������%���6���������������������������%�����	����������������������

/��������������������%�������	����2���%��������6����������		�����2�	������������	������������	�

	��	����((���?��%���������

:�		8�	�%�� �������� ��		8����� ��� � /� �������� �	� ���%�� ���� �����2�� ��		�� ����������� ��������	��

����� �	��� ��� ������ ���6�� ��� 	8��2�0� ��%���� � ��� 	�2�		�� %�	�� ������� ������%�� �� 5��		�� ��	�2���

�		8������� ���	�� ����� �(�� ����	�� ���F� %��	������ �	� �	�%�� ��� �������� ��		�� �%������ �6�� ��2������

�������������%��	����%������		��������������������������2���%�������5��������������������%��

������������� ��� ������� ����� ���6����� �������%���� ���� �	� ���������� ��	� �	�%�� ��� ��������� ����

�����%������

18�������%������		���%���������������������	�����%�����������������������������7������8$�	�����

6���������������		������%�����%�������������	%��������	����%������������������������������

�������	�����%������������	�����		���%������%�������������

��������	�����������������������		������6����	�������		8�%������		8$����������		8�����������������

�����������		8�������		8������7��M�1����������2�N��� �	���	������ 	������6���6�����6�����������2����

������������������%�������������������������	�������������������������		���%��������5��		���6��

�������������		���%����6�����������������������������	�����������������		���������	��((*��

:�	� ���������		�� ��������� �����������	�����������	���������2��������� 	�� ���������� ��������		��

���%������ �6�� ��%������� �	��� ���(((� ���������� ��� ���� ������ �"�(((� ���2��� �� ��� 5��	�� ��� ��2�	���

���������%���� 	�� ������ �����0�� 6�� ��������� 	�� ;�����%�<� �������� ���� � 	�� 1����� ����

��		8�4�(4�(("���		������		��#������������((*��6����������2�����2�������2�0�5��	�,�


� ��%���	������� ��	� ��� ��		�� ������ ���%�������� ������ �������2�� ��� �������� ��	� %������ ��

��%���������	����������	�3$19��


� �������� ��� ������� �		�� �%������ ���������� �	� ��N� ���M� �	� ��	��� ���� ������� ��%�� ���%���� ���

�����������	�������%�����	���������������������������������%�������%���������������	����������

��		������������	������		����		�������9�



�

�(�


�%��������������������2����������������%������2�����������%��������2��2����������������9�


� �������� ��D� �������	�� 	�� ������� ��		�� �6��� ��������2�� ���� ��������� 2����� �� ������� ������� ����

���2����

$���	�����2������������%��2����%�	����2�%����	�����������%�����������������������	���:��

����������������������������������������	��������������	�����������������O��������((���������������

#�������%�� O� #����������� :������	�� ���� ?��	���� ��� #��%����� $�	����� 
� 6�� ���������� 	��

��%��������� ��0� 2����������� ��	� �((*�� �������� ���������� ��� O�K� ��	� �((�� ������� �	� %�����%��

����������		8�������������������������������%������	���%���������������	�)K��

18��%������	���%������������������������%�������	�����������/��������	%���������	����	���	��

��	� ��%���� ���� ����2���� ��� ������������ ��� ��� %������� �������� �		8���������� ���%��������

��������	���

-��6�� ��	� �((�� 	�� ���%����� 6����� ���������� ��� %���� ��	�2���� �	� ������%���� ��		�� ������

�����������	����6������	��������������������%�������;�5��2�	���<�������	���%����2���������������

�������	���������%�������	��������� �������%�������:�����6������	���������	���:9��������%��������

%������	��((��	�����%�����6��������������������������	������������������%�������	��� ((�%�	�����

������������5��	�����������������	���!.�%�	�����������������2������	���N
���M���2��������������		��

���%����� �� �	� ��������� �������2�� �%�������� ���� �	� �((�� �;������� 	����� -������<�� ���� ���

�%�������%�	����2������������" �%�	��������������

$	���������������������	�������������������		����������%�	����2��� �6���������%�	������	���������

�������� �� ������%�� ��		�� �������� 2�	���0� �� ��		�� ��	���0� ��	� �������� %������ �6�� ���� 	�� ����

������������;���	�����0<�����6������������		���	���	�����������������%������������������������

$�������	�������-�������������6���	�2�	������%�	����2����	� ���������	��((�����/���������B�

� � "��%�	�����������������%������	�)�*K���������		8��������������9����������	���������%���������

6�������������������	�!"�)K��	����������%�	����2����������������%������	�)��K���������	��((*���

%������	���	������%��������������3&���%��������������������������������	����������%��������������

��		�������6�������������������	�)��"K��

�
�

�

�



�

���

�

������0�	2�	��������3��������5���������������0����	���	3���������5�	�

�

�3��1��3�����������33���

�� ���-� � ���.� � ����� �

1����������%���	�� )*�� �� ������ � �(��� ������ �"�")�� ������

1�������$%%���	����� "�* .� ������ )��))� ����� ���.)� �����

1�������:������ �)�!*"� ������ �!�� (� ������ �"�� �����

1�������-��� �!"� ����� ������ ����� �! � �����

%�3�������0�	2� *�&*�� 	����� &*�(-&� 	����� ������ 	�����

�

�

�3��1��3������5�0����8�����3���

�� ���-� ���.� �����

#������� �(((� ��(�!�  � � ���(��

+��� �(((��� (�(((� ����.� ������ "���

+�� (�(((������ (�(((� *�� �� �(�(()� .� " �

+��� (�(((���� (�(((� � �.�(� !�"!"� )���!�

+��� (�(((��� ((�(((� �)��*!� *�!(!� )��((�

+�� ((�(((�����(((�(((� !� *!� �(�*��� .��.!�

+����(((�(((�����(((�(((�  �")�� ��������������
���� �� (��

>	�����(((�(((� "�) *� *�." � ��������������
����

%�3���� *�&*�� &*�(-&� ������

�

�

1�� ������6�� ��		�� ������������� ��� ��������� -���	��� ����������� 	�� ����	��� ��		8����� �((��

�2���������������������� ������������	� )��� K����� 2�	�%�� ����	� ����!K����� ��%������� �������

����	��9���		8�������((�������������%�	����2�%��������	�������".�"�"��������������%�	����2��

B��!���"�%�	����9� �����	����������2�	�%���	���%���������6�������������������������	�)��* K��	��

���%���	����		8�)��(�K���	8�%%���	�������	����"�K���

3���5����� ������ 	�������������0� �	������%������		�� ����	����� ���������� 	���������		8�	�%��

�������� ���� /� ���� ����%����� ��� %���� ������ ��� %������ ����G�� ��%�� ������ ��������� ��� ����

����������	����������������������2�	������� 	8��2���%���� ��� ��������%������������������������

-�1�� 3��� ���� �������� ��� ������ ��� ��������� ��� �����2�%���� �	� ������ ���%����� ������ ������� ���

���������������������	�%�����������������������������%���������2���	�����6��������2��������

�������		���	����	����������������������������������5����������2�%��������	����-	���������

���������		���	����	������	�����������������%����0�������������		8�	�%����%�������		8��������/�



�

���

��2����	�	�������������2�,��	�)������%�����((���������������	�������!��������������%�	����2��B�

�))�**!� ���	���%����� ������ B� *�)((�� ���� ��������� ��� ���������� �� ���%��������� �		�� ���%������

-��6�� 5���8������ ���� ��� ��������� ��� ���� ���������� ���� 2�	�%��� � ��%����� 6�� ���2�	������ � �	�

�����	���%���� ��		8�%%������ ��� ����������� �� �����������	�0� ��5������ ��	� ������ ��		�� ���%�����

��	������ �6�� 	�� 6�����%�������	� ���������	�� ����� ��� ���������� �	�2��� 	�2�		����� �����%�������

����� ��		�� �	����	��� � $� ������� ��� 	������� ������������ 6����� ���������� ����� ���%���	�� ���� B�

�"�!( �.!.��������%%���	������B����.)��((�����2����	������B��!.�*����������������B��"��!. ���

$�� ������ ��		8����������� �� ��		�� ��%������� ��5������ /� ��%���� ��%��5��� ��2������ 	�� ��������

����������� ��%%�����	�� ��� �	�� ��������� ��	� ������ �� 	8� ������� ��� 	������� �		�� �	����� ����	��

���%��������������������	�����	�����������������������������������������2��������������		����2�����

����� ��		8��2�0� ��� �������������� ��		�� ���%����� ���G� ��%�� ��		�� ��������� ��� ��������6������

���%������6���������������������2���������%�������

1�������0�6���	���G�%��������	�2����	�����������������%��������	��������������	���������	������

������	��������	�������������%%�����	�����������	��������		�����������%%�������2���������	����		��

���%������ $����� 	8��2�0� ��� �����	����� �����	�� ��� �%%�������2�� ����� �� ��2���� ��		�� ���%����� /�

�������������������	�����������������	��������������������������%���������������6����������

��� �	�� �������� 3��� �	�� �������� �	� ������� ��%���� ��� �����	���� 6�� ��������� �� �������� ��

���������� ��� 2����	�� ���2����� �	� 5��	�� 	�� �����0� 6�� ����� �����%���� 	�� �������� ��%������� ��

�����������	�0�����	����� ���%���������F����������		�������0�����22�	���������� 	�������������������

������� �	��� �6�� ��		�� �������� ������� ��%%�����	��� ���6�� ��	� �	����� ��� �����	������� ������ 	��

��������0��������������6�������������������������������	������6��	�������0�6�������������������

	�� �������� �	����	��� ���� ���� �� ��������	�� ��������� �� �����	���� ��		�� ������ 5��	��� ��%���� ��	�� ���

���%������%������������	��������		����������������������������%�������

�

�

�

�

�
�
�
�



�

�)�

�

�

�

���5�	�	�����	3��	��������3��������5���������������0����	���	3���������5�	�

�

�3��1��3�����������33���

�

�� ���-� ���.� ����� �

#�������%����>��������� )"��  � )(�"�*� � � *!� �

#�������%����������������I� ! �.("� *(��(�� ) �*�)� �

%�3������	�	�����	3�� ����*�� ��.��� (�&-�� �

I�#�������%����������������,������������		����������������������-�1�

�

�3��1��3������5�0����8�����3���

�

���- ���. ����
#������� �((( ! !  (� �"!

+��� �(((��� (�((( ���". �.. )� 

+�� (�(((������ (�((( !�""  �.(* )� � 

+��� (�(((���� (�((( *�.*!  �*("  �( *

+��� (�(((��� ((�((( �)� �� ����!) )�(  

+�� ((�(((�����(((�((( ����� )����! ��!((

+����(((�(((�����(((�((( �!� "� �!��( ����((

>	�����(((�((( ).�(") ��� �" *�.((

%�3��� ����*� ��.�� (�&-�

�

��%����� �2�������		�� ���		�� ������ ��������� �� ��������%���������������������������� �������-�1�

6����� ������������� �	� !��"K� �	� ��	����		�� ����	��� �� �� ��������%���� ��������� ���� �	� )(�)K��3���

��		8�%�����������������2�	������������		���������	�0������%�������������	���������%���������

������%����� %�� ������� �		8�5��	������ ��		�� �������� ��		�� ���22����� �� ������� ����	���

��		8����������6����������������������%������	���)*K�������������%�	������

-��6������ 5����� ��������� �� ��������%���� 2�	����� 	�� ��������������� ��0� ������������� �� �������

	������� ���� 5����� ������ �	� �����%���� ��		�� �	����	�� ��� ������%����� 5���8����� ������ ��D�

%������ ����� ����� ��		�� �������	0� ��� ������%���� ��� ������ ���6�� ��� ����� ��		�� ���%����� ��	�

����%������������

�



�

�.�

�

�

���5��3���	2�	��������3��������5���������������0����	���	3���������5�	�

�
1�������������		��%�����������������������	���%������	������������������,�
�
�

�55�����	3� ���. ����

#������ (�((( ( (

+�� (�(((���� (�((( ��)*( ��".(

+��� (�(((��� ((�((( )�)((  ��((

+�� ((�(((����� ((�((( �*�  ( �.�)((

>	����� ((�((( !� (( ��� (

%�3��� ���-�� �����

�1�������	3��33� ���. ����
#������ (�((( ( (

+�� (�(((���� (�((( �) �!

+��� (�(((��� ((�((( * ��

+�� ((�(((����� ((�((( �� �*

>	����� ((�((( )  

%�3��� &( ( �
�
�

18��2�0� ��� ���������� �22���� ��	� ����%���� �(("�� /� ��%��� �����%���� �� ����%�� �� �	� �������

���������� �� ���6����� ��		�� ������ �	����	��� 18��2�0� ��%���� �%������� ��������	%���� ���

�����������2�����2������	����	����0���5��������������������������������%����������������

������������ �������-�1��:�	� �������� ���������� 2�� /� �������� ��	�� �	� �����	���%��������

�������� ��0� ��� ������� %�� ��� �	������� �� ����������2�� �2�	����� ��		8��2�0�� $� ���� ���

�����%���� ����� �� ��D� ����������2�� ��		8�%���� ���� ������� ������� ��� ��%����9� ������ �	�

����2������/������%���������	����	�)�K���������		��������������������

$�� ��	������� �	� ���� ��	�� ��		8��2�0� �	� *�� K� ��	� ����2��� /� ��2������� ��� ���������

���������� ��� ���%����� ���� ��������� ��	� �������� ������ -�1�� %����� �	� ������� �"� K� /�

��2�����������	��������������	�����������0���1�����������%����������������/����������� *���������	�

����2����������������		�����%�����������".��������5��		�����	���	�������������



�

� �

18�*)�.K������������������������������2�����2�����-�1����	���%�������!�!K�2���������������	�

���������2�����

1����		����������������������������������������������������/����G��������,�:�������!K��������

�(�!K�����������	�� ��*K����������6�������	%�������%���%�����������%������		��3�-���-�1����		��

��2���������������	������

�

����� �%��� !!��$ �%��� ��

�

�	����	3����3����	������

�

$��������27���

�

����������������������	
���

��)� $'� ���- ���. ����

�������2���������6� )��!* �������  (�)��������� !)� ."�������

�������2�����	���	����	� .�*� ()����� .!���(������ .) ��*.�����

-�2�0�%�����	� !(�������������  �)������������ ��! )���������

-�2�0��%%�����	� ��)*.��������� ��))!��������� ��).(���������

-	���2������		J��2� )��("��������� .� " ��������� .�)"����������

%�3�����33�4� &-&��..����� (�-�-�&����� (&�.�*�����
�

�
�
$	����������������������2������	����	���	�)������%�����((����5��		���	�)������%�����((*��2��������

���� ��%���������� ���������� ��������	%���� ��		�� ��	����� ���� ���2�� ��2���%���� ������ ��	�

�������� ���������� ������������ ��	� �������	�� %�%���� � ���� %������ ����������� � �6�� 6�� 	�%���� 	��

�2�	�������		����2�0�����%����������������	���������		����%������������������������������

��%������

�

�

�

�

�

�



�

�!�

�

�����3�������33�4�3:�������0�	2�

�

+�����������������������	������������������������� �%�	������������2�%���������������� ����������

2����������������������������,�

�

���- ���. ����
1����������%���	� ���.  ������ ")�(�.

1�������$%%���	���� !���". . �.�! )*�.(�

1�������:����� )!�(!) �"�**( �.��*!

1�������-�� ����) ��(** �� ( 

%�3�������0�	2 ���*�( (*�*-* �-��.* �

�

�

�

���. ���� ���. ���� ���. ����

#������)!�%��� �"� *. �!�!"  ���( .���� .��." ����*

+��)!���"��%��� )��!") ���!*. ���� ( *�." .�)  *�)��

+��"������(�%��� �.�() �!�") !��""  �!�� ��)"* )�( !

>	�����(�%��� 
���������������������� 
���������������������� �(��!� �(�(�. 
���������������������� 
����������������������

%�3�������0�	2 ����� -����& &(�&* �.�&� -�..� &��.*

���. ���� ���. ����

#������)!�%��� ��( ! � " )*�((" ).�""�

+��)!���"��%��� ��()�  .*  *�(�( ."�(��

+��"������(�%��� 
���������������������� 
���������������������� .(�)�( � �.*�

>	�����(�%��� 
���������������������� 
���������������������� �(��!� �(�(�.

%�3�������0�	2 ���.. �(�( (*�*-* �-��.*

! ����$��%�#� �%�! ! ����$�����
�!��� ! ����$���#%���

! ����$��#%� %�%�! 

�

�

�

�

�

�

�

�

�

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������



�

�"�

�����3�������33�4�3:����5�	�	�����	3�����>��3����	��

+������������������������	��������������������������%�	������������2�%��������������������������

2����������������������������,�

�

���- ���. ����

#�������%����>�������� �.�". * �!)( "���( 

#�������%���������������� ����!*" �*.�� ) ��.�)� 

%�3������	�	�����	3� ��-�&�� �*��-.� �-��(��
�

�

�

�

���. ���� ���. ���� ���. ����
#������)!�%��� �)�"(! �.�( � )�))( "� (� �"�()" ���  )

+��)!���"��%��� �.�"�� � �.�� )�! � !��*� �*�)"( )��!(*

+��"������(�%��� �*�(!. �*�) ) �*�"!� � �.�(  !�*�! .)�*.)

>	�����(�%��� ����.� ���)*� �.*�.(� �  ��.. �!"�  ( �"!� �!

%�3����5�	�	�����	3� .(�*� -����( .&�(� �&���( �*��-.� �-��(��

���. ���� ���. ���� ���. ����
:��� �(�!�! �.�)�� �.�� ( �(��!*) ��.�*!! ��"�(*�

����� �.��)( �(��!! ).�*)� )���!�  ��"!�  ��.�*

������$��	� .(�(* ).� .(   �("( !(�.*( � ��  � �(�(

����� 
��������������� 
��������������� 
��������������� 
��������������� 
��������������� 
���������������

%�3������	�	�����	3� .(�*� -����( .&�(� �&���( �*��-.� �-��(��

�����"����������� �����"���%������� %�%�! 

�����"����������� �����"���%������� %�%�! 

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�

�*�

�����3�������33�4�3:����5��3���	2�

�

+���������������������	8����%������	��((������	��((*�������%���	�������������������������������

�����2������%����	�,�

�

�1�����������3�

���. ���� ���. ���� ���. ���� ���. ����
=������ ."����������� ���(!�".���� !� � *"������ �*�(*"�!..� .")�) (������ �.�� (�***� .����������������� 
��������������

#������� )!��))������� .�"(.�(�)���  !*� ( ������ �(�.!��".!� .( �*  ������ �!��* �(�*� )����������������� ������������������

&���� ���."�"!)��� )� ���") ��� ��)� ��)���� ���()��".!� " ��"�*������ �!�)���(��� ������������������ 
��������������

-���	� ���."�*()��� .�.��� !)��� ���)�� !.��� �(�*���")"� ��))��()!��� �"��! � !(�  ����������������� 
��������������

&����� ��!!.� * ��� )�!**� .(��� )��**�*����� �(�*!!�.!)� ��" ��!! ��� �!�*����*��  ����������������� )�����������������

=����� ��..!�**���� )�"�"�.�*���  �����".)��� �(�!*)����� .�))*�. !��� �!���.� "�� "����������������� ������������������

1��	�� )� )!�" *��� .��"(�*.(��� *��""�(."��� ���."����"� !�(�!�� .��� �!�*�(�.�)�  ����������������� ������������������

-���� )��*.�*�"��� ��** ��"���� �(�*!��  (� �(�( *�*�*� "�"�)��(���� � ��.���" � *����������������� 
��������������

���%��� .��!���)���� )�""�� *"��� �)��"�� (�� �(�!���!�"� �(� .(��� � �!�(! �(�*�  ����������������� ������������������

>���� .� "��( !��� )�����(*(��� �!��*)�."�� �*�!�)�)��� �.��!��)".� � �)**� .�� )����������������� ������������������

:�2�%��� .�(. �)�*��� )��"�������� �"� �.�!!!� �*� " ��*�� �.�!.��(!*� � �)�)� )(� 
�������������� 
��������������

+���%���  ��( �"!*��� .�(" �� ���� �"�).��"��� �*�����*��� �)�"!"����� �.�!�!����� 
�������������� 
��������������

%�3��� ���-*�&&� &&�&&��(-�� &*��������������� ����������������

%1�	�4�� �1303�	��	2 �	4�03��	3

�

���51	��	2��������������������

�

$�2�	������	��2���		�������2�0���������������		�������0��	�)������%�����((�����%����������������

�����������������������������������		�������������		�,��

�
����������������������	
���

�����!%� ���- ���. ����
+�����2���������6� �!���") ����.!)����� ��!��*(�����

+�����2������	����	� !��*! *�!  ��������� �(��(*�������

?��	����������	������ �..�.�) �� �!!"����� �� �.!)�����

3����2�0������	� )��.� �(��"��������  �)")���������

-	���2������	������2� �(� ") .��).��������� !�*�����������

)�3����	�����33� ."�*�. &.�-�*������� (��(��������

%�3����)�00�4� &-&��.. (�-�-�&����� (&�.�*�����

�

$	������2�������%�����/������������� �.���%�	��������������	�..K����������������������2���������6��

�.)� K� ��	� �((*��� �	� .��*K� ��� ��	�� �%����� ���� 2����	�� ��� ��	������� �		�� ��� ����������� ���

����	������������ ���������� �.��*K���	��((*��� � �	� ��*�K����%������������ � ����K���	��((*�� ����� �	���

�����2�0�������	�.�.K���



�

���

1�������0� ������	��� �	� �����������2����� �	� ����%����������� �� 	�� �������������� ����	�������������

:�	���������		8�����������((��/����������	����	�������������������������������	�����6���	�5����0�

���� 	8����%���� ��	�%����%�� �		����%���� ��� �%����6�� �� ����� ��� �����22������%���� ���� ����

����� �6�� ���� ������� $����� /� ������� 	�� �������� �� 	8�����22������%���� ��� �������� �� �����

��������������������������%�����O� 	���������������� 	����������	�� ��2���%�����������	������G����

����������	���D��������	���	�%��%��6����������������%����6���

18����� �((�� /� ���� ������������ ��� ����%�� ��������� ��	� ����%�� ��������� ��		8����������� ���

������� 2����� 	8�����%��� ���	��� ���������� ��������� ����������	�� ��� ���� 2���� �� �������� �����

����������� � $�� 5���8�%���� 	�� �����0�� �6�� ���� 	�� �������� ����������6�� � ���� �������� �����	�� ���

�������	�������������������	�%�����������������������	������5����������0�������������;����2�<�

��	�%�������		�����%������������������5��������%�����������%�	����2����	���������%������������	�

�������%�� ��%�� ��������� ��� ������%���� �� �������� ���	�� ��2���%���� ������2�� �������� �		��

�������� �� �		�� �2�	����� ��		�� ���%����� ��	������ �����������2�� ��� ���� ����� �%�������

��		8�����%��� ���	�� ��	� ������� 6�� ������ %�������� �	� �����%���� ��	� ����%�� ���������

���%���������������	���������������������������������������2������	����������

1�� ��	���0� ����%����	��� 	�� ���������0� ��	� �������	��� �	����� �� 	�� ������2�0� �6�� �����%��� ��%��

������%�����6���	�����������	�����������%�����		��������������%��������������������2���	����P�

���� �("� ?�C�7�� ���� ����������6�� ;�5��2�	���<� �		�� ����6��� ���������� �	� ����%�� ��������� ����

���������	��������������������	���������6������������%�������������%������������	������������������

���������������	�����6�������������������	��(K���

3��� 5����� ������ �		�� �����	�� ������� �	� ����%�� ��������� 	�� �����0� ��	� �((�� 6�� ������ ���2��

������%��������B�).� �%�	�������������������������2����������2�����	���������		8�������6������2���

�	����������2��������%������	�%����������������(�(�����B����%�	����9���	�����%�����		8������((��

6�� ���22����� �� ��%�������� ���� ���� ��� ��� ��������%���� ��� ���	� ��%����� ��%���� � ���� B� �!�.�

%�	�������

$	���%�	����2��������%��������������	�)������%�����((������������B��.!�%�	������

3��� 5����� ������ �		�� ��� ����������� ��� ����	������������ ���	%���� ��� �������� 	�� ���������� �	�

��%������		8����������/�	���������,�


� 18����������� ����� ��� ������� ��	� ��2�%���� �(( � ��%��� �	� 2����	�� 36��%�� #������� �� ����	��

�����������	������	������������������������������������	�����������������%���������	��5��	��������

����������� ��	� 	��	��� �(("� �	� ��%������ ��		�� ������ �������� ������� ��� �������	��� �		�� ���� ���

�6���������		8��������������B�.��.�%�	������


� 18����������� ����� ��� ������� ��	� �������� �((*� ��%��� �	� 2����	�� 36��%�� #������� )� � ����	��

�����������	������	��������������������������2���������������%�������������������������-�1�����



�

)(�

��� 2�	���� %����%�� ��� B� �((� %�	����� � ��� �6������� ����� �	� �������� �(���� �������� ������� ���

�������	����	���%������		8��������������B��) �!�%�	������


� 18����������� ����� ��� ������� ��	� ���%���� �((*� ��%��� �	� 2����	�� 36��%�� #������� ����	��

�����������	������	������������������������������������	�����������������%���������	��5��	����	�

�������� �(�(� /� ��%����� 	�� �������� ��2�	2���� ��5������ �����������0���		8����	�� �(�(� �	� � ��%������

��		���������������������������������	����		����������6���������		8��������������B�*"�)�%�	������

����� ��� ������ 2�	�������� ���� 	8��������������������	������� �������������� ����	��������������	�

�������	��� ������� ��%��������� ���� ����� ��� Q���6�������� ��� ���������� ���� ���%����� ������

������������5��	�0��������������

��%�� ��� �2����� ��� 5����� ������� 	�� ��	���6�� ��� �������� ����� ������%���� �%������� �		��

%����%�� �������������� �������	�� ����6�� ��� 	�5����0� �� ���%��%��6���� � �6��6��������%����� �		���

�����0� ��� ��������� 	�� ����� ��D� ����� ��� ���� ������ ������������ �� ��� 	�5����0� �22����� ����%������

�������������	���������������������

�

���)�3����	�����33��

�

�)�%��������� %%� ���. ����
�����	� ��� ! ������� ��� ! �������

�����2��	���	� .!.������������ !��������������

C�	�������2� ��!!.��������� ��"")���������

��2���������-����� ��� (�������� ��� (��������

C�	�������������� .� .����������  �!�(���������

)�3����	���	�33� &.�-�*������� (��(�������� �

�

$	�����%�����������		�������0��	�)������%�����((����	�������		8�%��������B� �)�%�	�������������

5��	�����������������		8��	����		8������������%%�������B�..�*�%�	�������

�

)�3����	������4�2���	���

�

1�� �����0�� ��� 5����� ����%�������� ������������ ������� ��		8�	����� ������	�� � �P� ���� �("� ?�C�7��� /�

���������		��2���	��������������	��;�5��2�	���<����7������8$�	����

�������������%��2��/����� ��������������������	�)�4��4�((*�����	����%�	������	�������������

������������2������		�����%��2�����;7���	���$$<��



�

)��

1�� ������� ������	���� ��� �����	�� ��		�� ������������ ��� ��� 3�	������ �������� ������2�%���� ����

��5������3���%����	��&���%���$�3�	���������	�3����������������		��3��������	���$$�3�	����������		��

$����%��2���	�3���	�����$$$�3�	��������

18���	�����������		�����������������	��2���	�$$���$$$�3�	�������	����		8���	�����������		���������������

��	��2�� �	� $� 3�	����� ���5������ ����%����	�� %���%�� ���6����� ������� �	� !K��� /� ��������	�� �		��

���������������� ��5������ ;�5��2�	���<� ��5��		�����2�������� 	������6��� ���%���� �6�� 	�� ������������

���	�� ������ ��� ������� ���� ��������� ���	�� ����%������� ���G� �������� ����2���� �	� %�����%��

���%����� ��� ����� ��		�� ������������� ��	��2�� �		8�������%���� ��� �����	��� �����2��� ��	�� � ����

����������

1�� ���%��2�� ��� ������%���� ��		�� ����� ��		�� 5��	�� /� ������ 	�� ������	���� ������ ����� /� ��������

��		�������	���� ��� ��!� ��	�  � ������ ���!� �� ��������2�� ��������%����� �%����� ��� 7����� �8$�	��� ��

��		�� ��������2�� �����	���� ;&����	�� ���� 	�� ��%��	������� ��		�� �����	������� ��� ����	����� ���� �	��

$���%������� #���������� ������� ��		8�	����� ������	�<� ��� ��"� ��	�  � ������ ���!� �� ��������2��

��������%�����

+�������������2���������	������������������	8�2�	���������	�����%��������2���	�������	���������

�(("4�((�� ��0� �	� ���� ��		�� 5���� ��	� ����	��� �����%���� ��		8����� �6�� �	� ������	��� ���

�%%������������6��������������������������	����������,�

�

�

)�%�����������+�$�!��"� ���- ���. ����

)�3����	��������0�
�����	�������	� ��� ! ������� ��� ! ������� ��� ! �������

��2��������������� ��� (�������� ��� (�������� ��� (��������

�����2��	���	����������� �!.������������ .!.������������ !��������������

C�	�������2� ��.*���������� ��!!.��������� ��"")���������

C�	����	�������� .�((���������� .� .����������  �!�(���������

+�2�������������������� �)�!�(� �.��("� � ��*)�

%�3���������	3����0�3�4� &&��&������� &&�(��������� &&�.*-�������
$%%���	�����������%%�����	� ���)*.� ���))!� ���).(�

%�3����)�3����	��������0� �&�.�������� �(���������� �(�(�-�������

)�3����	���01������	3��� 
������������� 
������������� 
�������������

%�3���������	3����0�3�4� �&�.�������� �(���������� �(�(�-�������
3������������������������	��(K ��!� ��)� �� �

%�3���������	3��	�2�3�4� ;*< ;�< ;(<

%�%�! �)�%�����������+�$�!��"� �&�-�&������� �(�.�������� �(�(�������� �



�

)��

+�		���	�����������������������	��������������������		������������%��2�� ���	�������2����		8>������

�������	�����/����2����������	�������%��� �%�������	��?��	�������	������
������������3���%�����

���2���	���������	����		����2�0����������
�����	���������		8*�*�K������	���	�����	���%���%����	�

!K�����������7������8$�	��� 9� �	�����%������������	���������������� ��������		����2�0���� ����6���

����	�����������.���%�	�����%������	�����%������������������������6��������2������	�����������������

��)�%�	����,��������	8�����������������%��������2���	�������	�������		8�������%�������2��������

�	� ����������%���� ���� ��5������ ���6����� ��	� ���%�� ��	����� ��� 7���	��� $$� �� ��		�� ����� ��		��

�	����������� �������� ��� ������ ��� �������� 2��������� ����	�� �	� )�� ����%���� �((�� ����� �� ����� ��

%�	������

$	� ��������� ��	� ���%�� ��������� ��� �����		�� ���������	�� �$�--3�� ��	��2�� �	� )�4��4�((*��

���������		��2�	����������		8>�������������	�������%�����2������		�����%��2���6�����������

����	��������������%������� �����	�� ��������� ���������� ����6����� $$���	��������������� �%�	������

18�����������������%�������	�)������%�����((*�����	���������������		������������������������

������������%�	����2������6��/�����	�����������"�"�%�	�������

�����������������	����2�����������	����2������%����	������		8��2�0��������6���������������6���	�

��������� $�--3� ��	��2�� �	� )�4��4�((��� ��� ������ ��� ����������� ���� ��%����� ��� ����������2��

�����%������������	������������

$	�����	�����		��2�	�������������������		8�>�������������	���������3����	����������$�--3��	�)��

����%�����((*������������������������������	����������		8���������������� �	��"����������������

�������	����������&�	�������7������8$�	��������6���2���������������	������	��2�����%�����������������

��� ����������� ��� ��� ����	��� ��		�� 2�	��������� $� �������%���� ��%������� ��		8>������%�� ���

����	����������������������������	%������		����	�����������	��$�--3���	��2���	�)������%�����((��

�6�����0�����������������2�����	�����	�����������	�)��%�������2��

�

�
�

�

�

�

�

�

�

�

�



�

))�

�

�

�	����	3�����	������

�

+������������������������		����%��������	�����������%������	��2����	���	�%��������������,�

�

�

���%�� ��������� ���. ���� +�������	�?

&������������������ �)��.* �"�.)! )��!K

��%%����������� �.��� �))!� 
���"K

C�	���������������������������2�������

����	�����		J��2�0���������������� ���(� �)� 
�)�*K

���$�� ������% �� ���"��� &���� -��� (@(?

������6�����2�	����������������� �����"� �)�(�(�  "� K

�����������	��������	� �)�(�!� ����("� 
!��K

�������%%�������2� ����()� ���!("� 
�(��K

������6�����2�	�������������2�0�%������%%�����	� �)("� �� �� 
�*��K

-�������%������� ��*� �*� 
  �!K

-	������2���4���������������� "!" "�� 
"�)K

#%�! ���!�!������ !! ���)��% -�&&* ��&� ��@�?

$%�������	�������������������� ����(.� �)� ��� ��� K

#%�! ���!�� %%��� !! ���)��% &�(&� (�*�� �)�"K

�� �@�-? �@*�? �@-?

��03>�	���� &�@�-? ��@&*? A��@.?
�

�

$	��>�����/��	�����%���������%�������������	����������������������L��� K�9� ��	����4����%��/�

��2������������	%������%��������������		��������������������
*�*�K�����

18�����%������	�%���������� �������������	��������.�%�	����� ��������		�� �����������������/�����

��������	%��������%����,�


���		��%�������������2�0���		�����2������������9� �����������������		8��������((*����������

	8���������� �((��� ���� 	�� ���6����� ��		�� �	����	�� ���� ���������� ��� 2�	�%�� ���2����� �� ������� ��

�%������� ������� ��		8����� ��%%�����	��� ����� ���� ���2�	������ �	�� ��2���%���� ���� �������

�������%���� ��%������2�� ����%��������� ��� �����	�� ����%�%���� ������2��2�� ���� 5�����

������	��2�	����������	�����6����



�

).�


���	�����%��������������������������������6�����2����	����������6������	����������2�������������

���6����������� ����������������2������ �������� ������%����������%���� �����%����������������

��	���������������	��������������	��������%�����%����	�����

3���5������������		����%%����������������2�������������������	��2���������������	��������		��

��%%�������� �����2���%����� 	8�����%���� ��		�� ��%%�������� ��2�� /� ��������	%���� ��������	�� ��

��%%���������������������

$	�����	���������		8���2�0�����������������/���������	���	������2�	�������Q������������������	��2��

�		���������������� ����	������������ ���������� ����36��%��#�����������	����36��%��#�������������	���

������������	������������������5��������2�����������������$-���

18��	�������������������2�0���������������������� �	��������������������������� �	������������/�����

��������	%��������%��������%����0��������������������������������������������������	���������

3��� 5����� ��������� �	� ����������2�� �����%������		�� ������6����� 2�	���� ���� �������� ��� ���2��� �		��

�����������	���������2�������;������������<��

3���5������������		���������%%�������2��2��/�������������%������������	%��������%������

�����������	���������%������������	������		����������������������%����������	�������		����������

�����������������������������		�������	��������������

�

�
�����3���1����

�

;$	��((���������6������	�������	8�����%�������/��6������������������������%������		��5��	�0���	�

����������������������0� ���2����	����		������������<�/�5���������������	���������%����	����		8�

-7$���������������		8����%������		���������������	��((����6��2����	�������������	�����������������

�� ��%�	��������������������������%�������5������	�.)K���-��6����������		8�������������������������

-���	��� ����������� �	� 	�������� ���������� �	� ����� ��%����� �((��� ������%���� �6�� 	�� ��2�0�

����������������������%�	����2�� �%����6��6������������� 	8���K����������������	�� �����%����

����%������� ��		8����� �((�9� �� ���� ��� ������ ��� �	����������� �������� �		8����� �((�� ������%���� �	�

����������������������	�0��	����������	�������0�����	������������%�����

$	���������%������		��5��	�0���	��������/�����%���������	��������	�0���		���%����������������

��	�����	�����������������������������%�������������������2���%������6��6�����������������������

���������� ��		�� ����������� �� ����������%���� ���� ����2��� +��������%���� ��	� ������ ��		��

���%������	���������%������		��5��	�0���	���������2���������������������������������	������������

�		��%������ � ���� /� ���� ����%����� ��� �����%���� ��	� ������� ���%�� �������� ��� �����������

��%�������	�)�*K�
�����������-������������������%������������2���



�

) �

1�����%�������	��������/���2������	��2���������	0��������������������������%�����������	�5����0�

�%%����������%�������������	%����������������,��


�	�������������%%������������������		����	��������������%�����6���������������������������������

%�������	��� ��������������		�� ����� ������������	� ����%����������� �6��6�� �������� �� �������� ��

�������������%����������2�����������%����������%��������	�����	������


�	��	���6����������%��������%��������		��-�1�����������	���%������	��������������

$���	���������������%��������		���������������	�����%��������/���2�����������������%��������

�������� ��� 	�5����0� �� ��		8�%�������	�0� ��� ���� ������ �� ��� �� �	�� �%������ ��2��������� 6��

���2����	%�������2�	��������������������%�������	����������5�����%���������%�������	����������

��		8��2�0���

������%���6���	����������������5������������������������%����������������������������������

����	����������������	�����%�	������������		���	�5����0�����%������2����3�����%��5��������������

�6�� 	������������������������	� 	������%�	����������������������� �����������		����������������	��

�����6����	��������������

:�		8���������� �((��� ��� �������0� ���� 	�� ��	�����������	��%���� ����� ��		�� ������������ �������

���������� �6�� �	� %�����%��� ��		�� �����0� 6�� ������ ���� ��	� �(( �� ��� /� ������� ���������

���������������	����������D�������2��2����		��2�	������������������������������������	�0��6��6��

������ ��� ��������� ��������%���� �� ��������� �� ������� ���� �	��� � B� )� %�	����� �B� ���� %�	�����

��		8���������� �((*�9� ���6�� ��	� �������� ���������� 	�� 2�	�������� ���	����� 6�� ���������� ��� 	��

�����������	���������������������������������	�����

1�����		�������������������	����	��%�2�%�����������		���������������������	��2�����������	������

��������		������������������,�

�

���� � �" ���. �������	3� �	�����	3� ����
$%����������� !� ���!!(������������ ��(�(��( ������������ *�) !���!������������ ���*!!�."�����������

:�%������������� � * * � ������������������������

�����%���� �%�����!�%��� ���. 13������ ����	3�	���	3� ����
&�2�%�����������������%��� ��� "�� (������������  .��"�"��������������� ��*(���*)������������ )���!�") ������������ �

�

$������%������������B���(�(�%�	���������������%���������������������������������������������

B�"���%�	���������	��������� ���������	����� ���������������������		����������������B� ).�%�	������

��%������ ���� B� .*!�%�	�� �� ��� ��������� ��� ��� ����� �%%���	�� ��2������� ��� 	��������� ������������

������������	�������	������2�	�������B��**��%�	������������	������	��2��������



�

)!�

$	� ��%���������%�������� ���0� �B� .(.�%�	��� ��� ���������� ������ ������� ��	� ������� ��	��2�� �������

���������� ��� ���������� ���2���2��� �	� ���� ��	��� ������%�� ������ ������� ��������� ����� �	� ���%��

��%������(�(��

=	�� �����%���� ��		�� ����������� ����� ��������	%���� ���� ��� 5����� ���������� ��	��2�� ��

��������%����������������%�����������%�	����2��B�"� � �%�	������

�

�

�

��

���� � �" � ����� ���.� ���-�

������������������������4�$%����6�� ���)K� ��((K� �� !K�

K������������������������������� � �((K� ���!!K� ���� K�

�

�18�%����� ��		�� ����������� /� �������� ���� ����� ���� %�	����� �� ������� 2����� ���%������ %����� �����

��%������ ����� )�!� %�	����� ��������� ������� ���� ������� ����	��� ���	�� ����� ������� ��� ������

���������		�����%���������������	������	����������	���������1����������������������2��������%������

/�������	��"K���	���	��������������%�����	����������������������	���	�������������/�������	�. K�

��	���	���������������

��� ������� ��������� ���������� �6��� ������� �	� 2�	���� ��� ���	����� ��		8�22��%���� ��		�� ��2�0�

��%%�����	�� ��� �������� ��������	%���� ������������� ���� 5����� ��������� 	�� ���%����� 	��

��	�����	�������������%��������	���������%�������%�����������		���������������%��2�����2������

�6������	�%��������	����	���0�����	���������������6����	�2�	��������%����	����		��	���������������

�	�����������������������	����������������6������������������������������������	����

1�� ���		�� ���� �������� �����	���� 	�� %�2�%��������� ���	�� �����	�� �� ���� ��	��2�� ������ ���	������

��������		������������������,��

�

�

����$!� ���. �������	3� �	�����	3� ����
$%����������� "�".)�"(�������������  �)�!��)������������� *�("!�!*������������� �(�.�.�� �����������

:�%������������� �! ! �( )(������������������������

�����%���� �%�����!�%��� ���. 13������ ����	3�	���	3� ����
&�2�%�����������������%��� ��(("�*�"������������ * *��)���������������� !�.���!��������������� *.)�(����������������� �

�

$������%����������� � B� �)�!�%�	�� �������������%����������������������������� ���������������B�

��� ��%�	��� ������	��������� ���������	����� �������� �� �����������		����������������B�.�*�%�	������



�

)"�

��%������ ���� B� ��"� %�	��� ��� ��������� �� ����������� ���� B� )�!."� %�	�� �� ��� ��������� ��� ����

�%�������������2����������	���������������������������������	�������	������2�	�������B��.((�%�	�������

	��5��	��������������������2������	��2��������

=	�� �����%�������	�� �����	���������������	%���������������������������	��2������������%������

	��������%%���	�����������������%�����������%�	����2��B� �����%�	������

1����������	�����������������	�������	��/���	�*K���

�

1�� 	����� ��� ������� ������ ��� �������������� �%%������ �� ����� .���*�)�"� �� ����������� ��� �(�

���������9�������%�����������������������������	���0��

$��������������
	�������2�����������		�������������		�,��

�

:�%������������� �(.����������������������

������������� ��)""��� ������������

��������%�	���� "�.)*�! )������������

?��	�������� *�*� �*!*������������

)��%��# 

$�����������������������������������
	����������������2�	����������		��2�������%��������������

����������

�

�
! ��%%�+�%/�� !! �
#��� ���!�� ��

�

+�������������2�����������5������������	����		���������������		8�	�%������������������	��������

����������������	�� ��	� ��	�� ����%������� ������� ����	��� ��	��2���� 	�������� ��������%���� ��

�����������

�

�



�

)*�

�

������

������

������

������

������

	�����


�����

������

������

������

�����������

������

�����������

�������������� ������� ��� !����"�������

#�$������

!����"�������

������$������%

!��������

���������	
���	����
�����

����

����

���


�

�

�

�

+���������	���������������������������		�������������������((�9�����5���������������	����������

������������������	��������%�������	���%������������������������,�

�

�

���������	
��

�
&�	' �&��'

�&�
'

�&�	'

��&�	'

��&��'

��&��'

������������������

������������������

��������������

������� ���

!����"��������#�$������

!����"��������������$������%

!��������

�



�

)��

�

�

Ripartizione numero contratti per prodotto anno 2009

62%

1%0%
2%

19%

13%

3%

Leasing Strumentale Leasing Immobiliare Leasing Nautico Leasing Auto Finanziamento Ordinario Finanziamento Straordinario* Factoring
�


10�	�00��������0�	2�

1�����		����������%�������	8�2�	���������	���%��������	�2�	�������������������	��������2����

�������������		�������0���������	��((�����������������	���������������������

�

���� ���. ���-
1����������%���	� ��! �!" .��

1�������$%%���	���� ) � ��

1�������:����� � �. �.

1�������-�� * *) �"

%�3�������0�	2 ��. �.� ((� �

�

���- ���� ���. ���� ���� ����

1����������%���	� )*�� � ����� � �(�� ����� �"�")� �����

1�������$%%���	���� "�* . ����� )��)) ���� ���.) ����

1�������:����� �)�!*" ����� �!�� ( ����� �"� ����

1�������-�� �!" ���� ����� ���� �! ����

%�3�������0�	2 *�&*� 	����� &*�(-& 	����� ����� 	����� �



�

.(�

�

�


10�	�00�����5�	�	�����	3�������������1	2��3����	��

�

-��6�� ��	� �������� ����������� ��%�� ��0� ����� �	�� ��2���%���� ��		8����������� ����� ����

���������� ��		�� ���������� ������� ���� ��������%���� ������������ ����	������ �		8��5����� ��		��

	���������		�����%�������������������������������������-�1���������������	����2�	�������%�������

�������		���	����	����������%�����	8�	�2������������������	���������������������		�������0����F�

���6���	���������%��	�������	��	�5����0����������	�����5�����/�������������Q���6���������������������

����������� ��� ����	������������ ��� ������� ����2���� ��� ��������%���� �������� ��� ��������� ����

��������-�1���

�

�

�

�

���- ���� ���. ���� ���� ����

#�������%����>�������� )"��  ����� )(�"�* ����� � � *! �����

#�������%����������������I ! �.(" ����� *(��(� ����� ) �*�) �����

%�3������	�	�����	3� ����*� 	����� ��.�� 	����� (�&-� 	�����

I�#�������%����������������,�����������		����������������������-�1
�

�

A�����	����������������	���������������%���������������������,�

�

���- ���. ����
#�������%����>�������� ��� ��( !�

#�������%����������������I  � "( ."

%�3����5�	�	�����	3� �&� �.� *

I�#�������%����������������,������������		����������������������-�1 �

�


10�	�00�����5��3���	2�

�
-��6�� 	8��2�0���� ���������� ������� ����������		�� �2�	������ /� ����	������ ����%�� ��������9� 	��

���6���������������		���	����	��/������������	%���������������		8��2�0������������������	��((���

�6����%��5���6���2�������������	�������%������������		8����������������



�

.��

1�����		��%�������������������������	�)������%�����((�,�

�55�����	3� ���. ����

#������ (�((( ( (

+�� (�(((���� (�((( ��)*( ��".(

+��� (�(((��� ((�((( )�)((  ��((

+�� ((�(((����� ((�((( �*�  ( �.�)((

>	����� ((�((( !� (( ��� (

%�3��� ���-�� �����

�1�������	3��33� ���. ����
#������ (�((( ( (

+�� (�(((���� (�((( �) �!

+��� (�(((��� ((�((( * ��

+�� ((�(((����� ((�((( �� �*

>	����� ((�((( )  

%�3��� &( (

�

! ��%%�+�%/�� !! �)�����)�!���#�"������"� ���!���

�

�3�1331�����2�	����3�4��

�

:�	� ������ ��	� �������� ���������� 	�� ������� ����������2�� �������	��� ��%��� �����	������ ���� 6��

��������������	��%������6���

18���������%%�� ����	�� ��������� ���� �	�� ����2���� ����%����%���� ��������� �� ��������� � 	��

5��	�0���������������������	�����	������		������%�����%���	������������������	�����%��������������

	8������2�0��

1�� �����0� ��%����� �����%���� ���� �	� �������� �������	�� �� 5����� ���2���� ��		�� ���2��

���%��2�� ����������		8>�������������	������7���	���$$�����������	�0���������		�� �%�����6��

���2�����

-��6�� 2����� �	� ����%�� ��������� �� �	� �������� %������ ��� ������%����� �	� ����� ��� ������� %��	���

���	�����	����		������������	����������0��������������	����������������		�������������	����������

��������������

$���������	������2��������������	���������	��((��6���������������	8������������������%����		��

������������ ����M�%�����%�����	���������	������������		8��2�0���		8�-����>�����2���		��5��	��/�



�

.��

���� �������� 	�� ����������	�0� ��		8�������� ������� � %��	�������� �������	%���� 	8����������� ����

����������������	����

-		��������������	8����������������	�����������0��)(����0��	�)������%�����((�������	����������	�

������%������		���������������		����2�0��������	���

18�������%�����2���	��������2������	�+�1�����)�4�((��/�������������������%�����6�����22�����

�		��2������6�����������%���������		8��2�0��������	���

+���������	���������2�������		������������������		����������������		�����������6�����0���2����

�		8>������ ��� ����	����� ��� ����� ��� ��������%���� ��		�� ;��	������� ��		�� ������� ����������2��

�������	�<,�

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�



�

.)�

�
�
�
�



�

..�

���1	������	�����������	���03��	���

�

$	�;�������������<���		�������0�/�	8�����������������2����������������	���������		�����%�������	������

:�	� �((�� 	�� �����0� 6�� ��������� �� ��������� �� ������� �����	����� � ������� �		�� �	����	�� ���

������%�����

A���8����� ��� /� ������������ ��D� �6�� ��� ������� ���� 	8�����%������� ��	� %���6��� �� ���� �������

������������������	���	����	�����������%�������������������������2�0���%%�����	�������������%����

�		�� ��������� ���� ���%������� ��		��������� ���� 	�� 2����� ������������� �������� ��	� ���������� ����

��������������������������	�������������������	�����������������������������������������������2�����	�

��������

:�	� �������� ����� /� ���� �������� 	�� ���������� ;���2����� �	����<�� %����� �� ������������� ��		��

�	����	�� 5��	�� ����	�� ��%������2�� �����������	��� ���������� ���6�� 	�� �����2�� �%����� ��		8�

>������ ��� ����	����� ��	��2�� �		8� -������ 7�������� #������������ � ?�	�� ���2������ �6�� ��� 2�� ���

����������� ��5��		�� ��0� ��� ������� �	� �������� ����������D� �%%������ ��� �������6�� 	�� ��	������� ��� ��

������ ���� 	�� �	����	�� ��		�� ����� ��������2�� �� 5��		�� ��� ����������%���� ���� �������� /� ������

��		��+���������>�����2������		����������������������		���������������������	����������%�����		��

�������� ���� ���	�%��� /� 2������ �������� ����	�%���� ������� ������ ��		�� ����� ��		��

��%%������������%��2���%����������	��������		8-������7��������#������������

����� ���� � �� �	� ����� ������� � ������������� ����� �	�����������%���� �	�������� �� ��P��������� �		��

�	����	�9���������	������������	����������6�������%���������	�������������������	��������������	��

%����%������	���0���������������	����2����9��	��������	�����������������	��	��/�����������������

�����%��2������	8�������2�0���	��2���

�

���6�3�	2��

�

18�����������((��6��2���� �	������	���%������	������������������ ����������	�����%�����(("���

�2�	������ 	�� ������� ���������9� ��	� �������� ����� ��� /� ���	��� ���	������ �	� ������� ��	� 	�������

������2����6�����/���%������ �%%�����%�������������		���	����	���?�	����2�0�� �2�	������ ���

���2�������� ��������%���� ���������������	��������	������������������������������������ 	�����%�����

5��	���������%���,��������������������	����������������������%��������%�������	����

1����%��������������������	�������2�������������/�������������������������������		����������	��

�����������������	���������	���������������������	�&��������;�������@�7��������<����	��������		��

��2��������������	����	� ������������������������	����((�(((�������%����	�� ������ �������2������

����%��������������%������������������������7������������



�

. �

��%����%����������������	�������0�6��������������		8������	��������%�����������������		��

#�������%������%�����;���%����%���((�<�� ���������7�	������ �18�2��������	������ ������������

����	�������0���	�=������#+��6����������������������%����2�����	�0����%�����������������	��

���������	����	���������	���

�

�������������



18���2�0���%%�����	����		8������/��������	����������%����0���D�2�	��������������		��������	����

��	����� ��� ������ ������� $�� �	�� ������� 	�� ������� ��%%�����	�� ���� 6�� �2��� ������	����

�������	0������	���������%�������	�������2�������%�������%�������/����22������������	������

����������������	�������������	�%�������	������������2�������������������������������	����������

�� ������ ����%����		�� ��2�0���� �%������ �� ����������		����%�������� ��2���%���� �6�� �	� ������

���������������%�����

:�	� ������������� 	8��2�0� ��%%�����	��/� ���� ���	��� ��2�	���� ����������	�%���������������	�

�����������������������������������2�����������������	���	����	����

�

)��	�5������	������	3�������



:�	���������	��((����F�����������������%����	��������������������������������������������		8�����

�((!�� ���� ���� �������� �		�����������		�� ������������ ���� ������ �		8������2�0� ��� �		�� ��%�	������

�������	���

$	� %����������� ��		�� ��2�0� �������	�� /� ����%������ ��%��� 	�� ���������������� ��� ����������

�����������2�����	8�	���������������	�������	�������%%�����������������6H���%�����������		�����

���������6��6�����%������	���G����%��	��������������������������������������8�������������������������

��� �������� ��������� ���� 	�� �������� ��		�� ��������� � ��� ;��%�	�����<� �������	��� �6�� 2���0�

���������	�������	������-%%���������������������������		8���������%������		����	���������		��

������� ����������2�� �6��� �����2���� ���0� ���%����� ����� �� ��%���� ���2����� �		8>������%�� ���

����	������

������������������������������������		���������		���������������������6������������	�������	������

�%%������������� �	� ������ �����	�� �� �	� ������ ������	��� ���� �������� ��%����	�� ����� ����

������������������;���������<���		���������		8����%���������2����		8��2�0��������	���

��

�



�

.!�

��	�	����



��%�� ��0� �������� ��		�� �������� ��	��2�� �		8����%���� ��		�� �������� ������� ��	� ��������� 	��

�����0� 6�� �����%���� ����� ��� ������� ���� ��	����� ��� ����%�� ��������� �	� ����� ���%���%�������

�2����	������6�����	�5����0�����%�������		������������%������������������

�8� ��������� 	����	�������� �����	���%������		�� �������������22������%���������������������D�

�%������� ������� �������� �	������� ���2�� �������� �� �6�� 6����� ���%����� ��� %��������

��������%���� ���	�� ������%����� �� 5��	�� �%%������ �		�� �6������� ��		8���������� �� ������ B� �.!�

%�	������

1�� �����0�� ��� ������ ��		�� ������ ������2�0� ���� ������� �%����6�� �� ��		�� 5��	�0� ��	� �������	���� /�

���������������������������������	����	����	�����	��������		�����22����%��	���������������	%����

�	���������%���������������������������		��������������������

�������� 	8������2�0� ��2�	�� �		�� ����	���������������� �������� � ������� ����	�� ����������������

����������������������%����6���

�

���2�	����

�

1����������%�������		8�	�%��5��������������������������		�����		�������������,�

�

���* ���- ���. ����

����������� � ) . .

�����	��5����� . ! " *

����%������ � �* �� �"

%�3�������0�	��������	��	3� � �- �� ��
�

�

�

$	��������	�������2������������		��������������/�������������0����G������2���,�

���.����������

���*�5�����������2��

����"��%�������

18����������������	��/���%�������������������������%������������������"���%��������� ��%��������

���*�5�����������.����������9��	8�0�%�������		����������������������/����)���������	8�������0�	�2����2��

�������	��/�����.�!����������



�

."�

?��� �	��������	��/����������������������%���������%�������������������������������������

����������%�������%��������������������%�����0��

1��������������%����� 	�������	��������	�� ��-1������ 	8������((������	���	���	%�������B�. �""���

%�����5��		����	��2�����	�2����������%�������%���������	�����B����!�(��

��%�� ��� �2����� �6����%���� ��		�� ���		�� ������ ��������� 	�� ����������� ����� ���� ��� �������

��	�2������	��������������������������%����	�����������������	�,����/��������������� ��%��������

���.�5�����������������������	�)�4��4�((!� �������"� �%�����������*�5�����������.�����������		������

����������

-��	%���� 	8���������/����������� ���������� 	����������������	��� �:�	� ��������		8����������

�������������������%�����%��������2����������0���	�������������������0��

:�	� ������ ��		8����� �((�� /� ���� ������� ���� ���2�� �%������� ���� �����������%�����0� �� ��� /�

����	������������������%�������%��������������������%���������

1�� ������ ���� 	�� ���%������� ��	� �������	�� /� ���� ��� B�  �!�(�� ��������	%���� ��	��2�� �� ������ ��

���2����� ����������� ��		8������������� ��� ��������� -���	��� �� �		8��������%���� ��		�� ���%��2��

$��-3��

��������	�����������������%�	����2�%���������!)�����������%���������������

$	��������	���%��������������������2�	���	����������������������	�����������		���������������������		��

��	��	�������%�������������1�����������%%�����	�����%��2����		8�����������	8��2�0������������

����	�������������������

18�%������ ��� 	�2����� �	�� ������� �� 	�� ��������6������ ��	������ ���� 	8��2�0� ����� ������%�� �		��

2������ ���%��2��� � :�	� %���� ��� ����%���� �((*� /� ���� ������ �	� ;+���%���� ������ � ���� 	��

2�	����������������6��;���	�5��	������������%������	�%�������������0��:�	�%�����������������((��

����� ���� �������� 	��2�����%����6����������6�� �	� �������	����		�� �������� ������� �������������

�����2�� ��� ��	������� �		�� ������0� 	�2����2��� :�	� �������� �(�(� /� ���� �������� ���� ;���2�� ���

�2���������<��������������	��������������������

:�	���������	��((��	��������������%�����0�6�������������������������������

1��������������%�	��������6������������2�	�������������	������	�2�����%��������������	�2�		�����

�������� �����	�����,� �	� ��%���� ��%�	����2�� ��� �������� /� ���� ��� ��!� �������� 	�2����2���:��� ���

�������������������������	�	�2������

$	� ������	��� ��� �%%������������ ���������� ��� �	� �������	�� ���� 	8��2�0� 	�2����2��� �2�	�� ����

�����������	�0����%���������6����	��������	�������������������������

�

�

�



�

.*�

��

��03�����	5����3�4��

�
$	�����%�������%��2����������	��((!������������%��������������	����������	�����������������

����	�����������		������������		����2�0���������	���

$	� ����%�� /� ��%����� ��� � �������%�� �������� ��� -��������� -��%��%���� ���	��2�� ��	��

���%��%���� ���	������� ��� %������ ��� �����	������� ��� 2���	������ �����	�� ����6��� �������

��������	������� ����������%��� ��������� ��������� �� ������������� ��%%�����	�� �����

���2���2��������� ������� �	������ 	������� ������������� 	������� ������2���� ������	�0�� ��������

����������������	�������������+��������	�����	��2���		����������	��������������������	����?�������

��%���� #�������� ��� ���2����� ���� ���� ���	���2�� ��		8�%%���������� ��� ����%��9� ���� 	�� ����

����������6�����%���	���0�/�����	%������������	�������������	���������������%��	�����������	��

��2�0��������	������6���������	���������	�����	�������������%�����		�����2�����%��2���		��5��	��

/���������	�������������0����5���������%����������������������

:�	�������������������������������������	�����%�������%��2���%�������%���	�,����������	��N��

�� �%����%��9� ����� ������������ �%�	�%������������2�� �%���	����� ��	�2���� �%����������������

%��	��������%���������������������������	������6�2���������������������%����������������2�����

�8����� ���	�����5������ 	�� 	��������8������	����Q��������������������	��������������������		��

�����	������� ��� 2���	����� ������ �����%��2�� �� ���� �	� ����� ��� � ������������ �����%���� �� ���� ���

���%������		8>�������������	�����������������������������������	�������

���	���2�%���� ���� 	8��2�0� �������	�� ��	� ��������� /� ��	������ ��� ����%�� ��� ��%���2���

��������	�0�������������������������%���������������������	�����%�������%��2����������

:�	���������		8�������������������������������2���������������%������		86���Q����������5�����

��� ��� �� ���2�� ���2��� ��� ���� /� ���� ����		��� 	�� 2�������� ���������� ��		8�A1� �2����((*�� �� ��� ����

%������� ��	� ������ ��	� ���%�� ��%����� �(�(�� ���2��� ��2�0� ��� ��		������ � �	� ����%�� $����%��2��

#����������� ��� ��%������ ����6H� ��� ���2�� ��%����� ���� 	8��������%���� ��� �	����� ���������� ���

	�2����� -	��� �%������� ����2���� ����� ���� �������� ���� 	8��������%���� ��	� ���Q���� ����

������	���� ������%���� �		8������� ���%������ ��� ����� ��� ��������%���� ��� ��� 	�� ���������� ���

	�2������	��������	���

����� ���� �������� 	�� ���2�� �����2�� �������� ��		�� ���%��2�� �3��22���%���� ��	� =������

3��2��N���	��"���2�%�����((*�����������2��%������6����������������	�%���������������	������������

	����%������	��������	���������		������������%��������������	�����%�����	���������



�

.��

1�� ���������� ���� ���� �������	�� /� ��%���� �������%���� � %�������9� ������	���� ��������� /�

��2�	����	�����������������%�������%��2�������������	����������������Q�����������	���2����������

������������������������6H����������	�������������������������	���		8��2�0��2�	���

1����2�0��������	�� ��%���������	���������� ������� ���������������������������;����Q�		<���

���������� ���	�� �������� �������� � �8� �������� ��� ������%%�� ���2����� ���� %����������� ��

����������� ��		�� ��	�2������� �����	������ ��	� ���2��� ��� ����%��� ����%����%���� ���������� ��

��6���	������%����%�������������������������	�2������

�8� �������� ��� ���M��� ������	����� ���%����� ���� ���� �������	�� ��� �������� ������ �6��� ����

������������%������2����������6�2�����������	���	����������		8���������

�8���������������������		8�����������	����2���������;����������������N<����������������0����%�����

��	����������

18�	�%�� ����%���� ������%%����� ��		�� ���������� ���� ���� ��� ���� �	� +�� 1���� ��!4�(()� /� ����

��������	�%������((�����/����	%������������������2�����������������%�����6�����0���������

���������%�������2������		�����%��2����

:�		8����������/�������%%��������������%����������0���	�����������=���-��	N��������	��2��������

��	�����%���������������		��������������		�� �����%���������	�%���		����		����������$�>
�"((����

���-�����%�������	��������		�����6������E���Q��������Q��������������6�������2�����		8������

����%�������%��2����		�������0��

$� ����	��� ��� �	�� ��2�0�� ��� ������ ��� ���	����� �������� ��	������ ���� 	�� ��������������� ��� �2����	��

����2��������	�������	�%��	����%������		����������������		��������%�������	�����%�������%��2����

�

�

�����������4��1�����

�

:�	���������		8�����������((����������������2�	�����2�0����������������2�	������

�

�

��06����	�2���	3�

�

18��2�0���� ���M�%�����%���� ��� ������		��+���������=�����	��� /����������		8����2�������������	�

%����������� ��� ��� �� ����6�� �������	�� ����6H� �		�� ���������������� ��� �������� �����������

���������������������� ��	�� ���������� �	������������ �� �	� ������	������ �%%�������������:�	����%��

��%�������		8�����������	8��2�0���		��������������/�������	��%������2�	���		8������������5�����

���2���� ��		�� ���%��2�� ��� ���� �	� ���%�� �� �������� ��	����� ��� ;7���	��� �<� ���� ������	����



�

 (�

������%���� �		�� ���	���������� �� �%�	�%��������� ��		�� ���������� �������	�� ��	� ��������� $�--3�

�$�����	������	�-������N�-����%���3���������$	�����%��������	��/��������	�����		8>���������

����	������������	���%�������2������)��%������((��9�������������	�����������	����2�0���������

	����%��������������������	�����2������	��������	�������

��%�������������������������	8>�������������	���������6���2���������������	������	��2�����%�����

��� ��������� ��� ����������� ��� ��� ����	��� ��		8� ���2�	�������� �������� ��	� ��������� $�--3�

��	��2�� �	� )�4��4�((*�� � 3������ 	8$�--3� �	� )�4��4�((�� ���0� ������ ���� ��%�����%�� ������� ��	�

����������� ������������ �� �������%���� ��%���������		8>������%���������	������� ���%���������

��%�������2�����		��7������8$�	����

:�	� ������ ��		8������ �	��� �		8� ��2�0� ��� %����������� ���� ����6�� �� ��� ����������� �2�	��� ����

	8�%�	�%�����������	�%���	������������� �	����������	��N��� ���/��	���G����22�����������������

���� ���	���� ��D� ������������ �� ������� ��	� �((!� ��		�� ���������� ���������� �6�� 6�� ���%����� ���

��	��	����3+���1=+������%������%����	�����%�������%��2���������	�����?�	�����������������	����

��		�� ������ �����6�� ��	��2�� ��� �����	� ��� ��� ��������� �� ������� �������� �� ����%��6�� ���%����� ���

���	������ �	�%���		�� ��� ��	��	�� ���	�� ��������%���� ��		��2�� �����%���� ��%��� �	�%���	�� ���

���������	��N����

�

����'�������"����� ��%��% $� ����$ �%��� � �������%��!!���

�

3��	�%����%���� /� �%������� �����	���� �6�� �� ����6�� ���� ����������� ����� ������ ��� ����������

���	������2�	����������		8�%������		���������������		8�$�--3����������	�����������	�����;7���	���

�<��

�

��0�7����������3��

1�������0�����6���		8��2���������	���������������������

�

��0�7��������	��	3�����	��

�
�?�	������6���/���������	%���������������	���		��������������������������������������������������

���%������������2����	���2�	���������	�%��������	���������3���	���	���	���2������	����2�0���	�

������ ��� ������%���� ���%��� �	� %�����%��� ��� �2���� ���� 2������� ��� ����	��� ���5��		�0�

��		8����%���� �� ��		�� �2�	����� ��		�� ����6��� ��� %������ ��� ���� 	�� �����0� ������� ��� �2��������



�

 ��

��%��5����6���	�����%�������%������������%����6��������������������������6�����������	�

���6������ 	������������������	������	�0���		�����%��������	2�����������		���������0��������������

��		����2�0���-��6��	8���	��������		8�����%�������6�����������	����������%������	�2������

�

��0�7��01��3�00���8�	3���00��



=	�� �%����6���������������	%������ �����2������	������%������		8�������;�������<9� �� ���������

���������������������	����	�)������%�����((���%%��������������� �)�%�	�������������������	8��K���	�

��	��������������	�������

1�����22���������%�����/����������������2������	�����������	�%�����%����������

1�������0�5��������������	�������������������	������6�����2��������������������8�����������

�

��0�7�������������

�

1�� �����0� /� �������� �� �	�� ����6��� %������	%����� ��� ��	������� ��� ������� ��� 	������� � ;� ����

�����<���������	���������2������������������D�������������		8�%�����%����	�������������������		��

�����������������9� �	�������%������	�����6���2���������������%�������	������%���������������

��������%����%������	8��	���������������	��	�������		����%%��%���������������������

�

��0�7�������������

�

1�������0���������%������6�������%�����������������������������������2�	����

1�������������������22����������������������	���2�%�������������

�

��0�7��������91���3:�



��%���������-���������	���������22������%����%����%��������������		8�%������		8����%����

����%����	����	�����������;�������<�����		����������	����2�0���		������������������	���	�����������

;�������<��

1�����������������	�����;%��6���<����	���%����6��������������22���������������%�	�����	���������

%���%������� �� ����6�� ��	��2�� �� �������	�� �5��	����� ����������� ��� ���2�� ��������� /� ������%����

%����������		������������-	���������%��������	�����6����������������������%�����������������������

��2����� ����� ���������� ��� ��2����� ������ ��� ������9� ���	��� � 2�� /� ��� ����%����� �������� ���

������������������	���������������������������������	����



�

 ��

���� ������	���� ������%���� �		�� �������� ����� 2������ ��	� ����%�� ��������� 	�� �����0� ���6��

5���8��������/�%������%����2�%�����	��������������������2����	������6������%����������������

���	�5����0��

3��� 5����� ������ �	� �������	�� ����6��� ��� 	�5����0�� ��%�� ���� 	�� ������� ������ ����� ���2����

����%���6�����	����5������2�������	������������������2���������2�������	8�������(�(9�������	������

�	�� ���	����� ����%������� �	� ����������� ����������� ���� ���� ������ �		8�����%���� ���	�� �%����6���

�2����������������2���2�%�����	�����������	�0���		�����	��	���������������%���������2����%����

��	8�2����	���	�������������������������������������



�3�2��	���3:��������33�4�3:��

�
1����2�0���		�������0�������������������������	���������%��������������	�0����

�

�

�!%� ��������"����

�

����	����3��



-	� )�� ����%���� �((�� �	� �����	�� �����	�� ��� ��%����� ����-�� ����� �� ��� ! ���"� ������� ��	� 2�	����

��%���	�������������������G������2���,�



#+�$�2���%��������	�  �(�*((�(((�������� ��  ��(K



-����������	�� � � ���) (�(((��������� ���!��(K�



-���#���������	�� � �� ��) (�(((��������� ���!��(K�

�

&+��2�	����� � � !�(! ���"��������� ��)��((K�

�

?��	�� � � ������������� ! ���"���������������� ���((�((K�

�

+������	8�������������������������������������������������		�������		������H�2�����������

2������������		����%������������	���

�



�

 )�

 +�!#"��� �)� + ��
�! �� !!��$ �%��� ��

�

$	� ������ �������	�� ���� 	8���������� �(�(� ��� �	� ��������� �	��� ������	�� �(�(4�(��� ����� ��� ������ ����

�������������

3���5������������		������������������	����	�%�������	�3$1����	��������������������%��	����%����

��	� �	�%�� ��� �������� ��� ����� ��� �%������ �� �������	%����� ���� �����%������ ������� ���������� ���

��	���������������	����%������������%������%���������	��������������		8�����%�����		��������������

1�� ��%����� ��� ��%����� ������������ ��� ���� ������ ���	�����0�� �6�� 6�� ��������� �	� ������ ���

��������� %������	%���� ��		�� ���������� ��� ������ �� 	8������������ ����������� ��	� %������ ���

������%���� ����%���� �		�� �����	����� ������0� ��������2�� �� ��%%�����	�� ���%����� ���

����������	������������		�������������	���%����6���������	���

?��2��� 	�� �������� �������	�� �	%�������� �����%�� ����%������		8����� ���0� �%������� ������� �		��

���������� ������ ������0� �	� ������%���� ��� �������� �������� ������� �		�� �������� ���	��

��2���%�����������	�,���������	������������	��(�(�����������������������������	�����������������

�����2������� �	� ������	��� ��� �%%������������ ���0� ��%���� ��D� ��������� ��		�� ��2�0� ;����<� ���

��������%����� 	������� �� ��������� �		�� ���%����� ���� 2�	�%�� %���	��� �	� ��������� %���������

���	����� 	�� ������2�0�� � ?�	�� ����	���������� ��������0� �	�%�����%��������%������� ����������� ��

����������������6�����%��5������������

���0� ���	��� �	������� �	� ������ ������	�� �(�(� O� �(���� �%��������� 	�� �������� �������	�� ��� ����

�������0�������2����������������		��%����%������������������������	�2�	�����������%����

���%������������%������		��������������������0������������	��(�(��

��%�� ��%��� ��������� �	� ������ �� �	� ������ ��������� ������	�� �������� ������� ��� ���	����

��������6����		��������������������������������2����	����2���������

?�	�� ��������� ��� �������0� �� ��%�� ������%��� ��0� ��		�� ������� ����������� ���%��� ��� ���������

	8������2�0� ��	� ����������� ��		�� �������0� �������	�� ����� ��� �2���� ������ �	�� ���%���� ��D�

�����������	�����2����������	��%��������������2����	����������������������6�������������	��������

	�����������������	����

3���5������������		8���������	���������������������	�%����������������(�(����������������������

�����������B���"�%�	��������	�����2�����	��2���	����������/�����	����������B�����%�	����9��		�������

��	�%����������������(�(����/����22��������		8�%������	���2�	2������	��2���		8�������������������

������������	�2����	��36��%��#���������		������������������������	������������B�!� �%�	�������

:���2�������������	�2������������	�������	���6���������		8������������	��������������		����������

��	���������		�����������

�



�

 .�

�

)��$ %%��� �%���"��� �� !!8#%�! �

�

:�	�������������������	�����������	����D�2�	�����6��%�����		������������	��������	�������0���	�

�������� ���������� 6�� ������%��� ��%��	������ 	�� �������� ������0� ��� ������� ���� ��� ��	������ �6��

�6��������������	���������B� �!�(� )"�.���

$�2������ �� ��������-�������� ��� �����2���� �	� �������� ��	������ ���G� ��%�� ���������� ��� ��������

�		8-���%�	���������������	8��	��������		8�����������((�����%�������,�

- 5�������������*��(�!�*"����������2��	���	�9�

- 5������������ ��*��!(*� ������	�������2���������������������(��"������������9�

- 5������������ !��(���!������	�������2����

�

��%���������-��

$	�3�����������	�������	������-%%������������

��+���#�����3������

�

����������������������*�����������(�(�

�



�����������	�
����

����������������������������������

�������������� � !"#���#$% !"#���#$&

"$' ������������	
�������������� ('")* "'!+(

($' ������ )%%',!$')&( ,"!'!$$'(,)

%$' ����������	
�� ",'**& "!',$$

"$$' �������������� "'(,!'!$" ,**'&%&

""$' ����������������� %'!!%'+)" %'!!,'+%(

"*$' ������������� !'%(*',,% !'%!*'*+!

��������	���
� �������  ���!��"��

��������
������ !���#���# !�!!����#

")$' ���������� !&&'+)" (*+'!$!

���������������� � ,")'&%('"%& ,*+'+!!'&$$��������������������

-���.����'�'�'

/�����������!"������0���*$$%

$����$	������%�$�&����'�����	
��(�������	�%�)�����������*���

���������	�������		����	��������	�+��	�!��� ���!"

(�&���	�,����������	�����-����������.���
	�
/��##�� !�� #

0�����	
�����		���
���
	1�-0��	
����
��$�����

����������������������������������

�������������� ������������������������� !"#���#$% !"#���#$&

"$' 0���� *!+'$&+'%$* *!&'""&'$!"

*$' 2�	����
�����	����	
� *",')(!')!! **,'((+'!+$

!$' �����������
�
����������
�&	�����	
� ,*"'(%$ "*+'(,$

+$' ����������������1 ,'!+"',** "$'*+&'(&&

�������	���
� #��3���#� ��!#"����

�������������� !�3�!���" !�!3!� �#

%$' ������������� ,'+"+'%!& )'*&!',*"

"$$' 2�����
	������
������	�	���������	
��� )")'&!( !()'+("

""$' -	
�����������4����	
���1 "(&'((+ ",+',&,

�������������	
�� ! ��  " !�"����

"*$' ������� "%',(,'*"+ "%',(,'*"+

",$' $	��������������������	
� **',$$'((" **',$$'(("

"($' (������ *')(!'+%, *'"*&')(,

"&$' 5����'���������6��������	�'78%� ,'(*$',!+ )',)"'&,"

���������������� ������������������������ ,")'&%('"%& ,*+'+!!'&$$

    ��



���������������

	
����
��������
�
����
����
�����

��
 ����
���� ����
����

��� ����������	���
�������
�����	�����	��  ����!��"� ����� ��#�

 �� �����������	���
����������	�����	�� 	� �!!$�#��� 	 "�$!���$!�

�%�&
����
�
�������� �$�!�#�!�� ��� !�� �#

��� ����������	���
�  "����# � "���$�������������������������������

!��� �����������	���
� 	"�#��$�� 	""!�#!��

���
��
�������� 	��"��$$� 	! ��"�!�

#�� ������	��������������	���
�������������	����� 	������ �  �"��$�

��� ������������	��	��������������	����������� !#��!$� ���#"�#��

���	��	���
�������	���	��� �� !�"# $!%�&!�%#

�%�&
����
�
�������
%'
�� �$� ���� � �!�����#� 

���� ��������'�������������
	�����������������������	�������� 	������" �� 	����#���"�

	��	���
�������	���	���� ()!#$ !&*)� ($! $�!%%&�

���� +�����	������	��
�� 	"�"�!�� !� 	"���������

	���������������������	�� (*! #"!)$"� ()!# &! * �

,��	�����������	������	��
� (*!�#�!%#"� (*! #)!#$#�

� �� ��������'�������������
	��������������	���
����	����	�� 	����#�"� 	�##���"�

���� ��������'�������������
	��������������	���
�����	����	�� 	����!� � 	�!��$# �

�"�� -��	����	�����������	����������������'��������� 	$�"� � 	�$�#���

�#�� -��������
������������������������ $  ���� $##�"��

(
��)�%����))%�*���
�������%�
+% ���#����� $�!!"�#��

�$�� ������(.���������������	������	����� 	� �$$�� ����������������������������������������

,�
)��	-���
������))%����%�
+
�����������%)�)�����))��
����� ���!���!� $�!!"�#��

���� �������������������������������������������	��
������������ 	��" ��"��� 	 �����$#��

,�
)��	-���
�%����))%����%�
+
�����������%)��������))��
����� "�# ��"�$ !�"!���"�

,�
)��	-���
�%���.�����
'
� "�# ��"�$ !�"!���"�

���.�����������������������

���-������	�����

�������������+���	��/�$%���,,�	���*#$#

    &�



���� �����	�
�����
����	�
��


�����	�
�����	�
��		�

��� �	���
������	��
����������
 ��������� ���� !����� ��" ����#

��������	
���������������

 �� $		�%�	&
'����������
������(���
���
��
%����	�)

�������������������������	

�����������������������	���

�����������������������	����

��������
����������������

�������������������

��� $		�%�	&
��	������

��� $		�%�	&
����	������


��� *����	���
��
��%�	����	�
�	���)

�������������������������	

�����������������������	���

�������������������

"�� *����	���
���
'���
'���������)

�������������������������	

�����������������������	���

�������������������

#�� +�''������
��
*��(��)

�������������������������	

�����������������������	���

�������������������

!�� $		�%�	&
���
������	�
��
%��
��
��������)

�������������������������	

�����������������������	���

�������������������

��� �	���,�����	�
�		�������
�
�����
�
(���'���
��'���	�

���� -��	�
�����
����%�
��
%���	������
�����
���	����������

�����������
����	�����������

�������������������������	

�����������������������	���

�����������������������	����

��������
����������������

�������������������

���� .�	���
��	��
��������	�
�����	����

� �� /����	�%�	&
�������%�
�����
��0���� ��������� ���� !����� ��" ����#

�����		�
�����	���
�����
�����	�%�	&
�������%�

��



���������	
��	

���������������������

��������	
� ����� ����

�����	�	

�������������

������� ������ ������

�����	�	

����

�������������� �������� ��������

�������	����	�����	����
��������

�������

������	��	��� �� ���!� ���"�

��
�	
	��	�����	�
���	���� ����"�� ���"�!�

���������
������ ���!"�� �������

����������������� ���������������� ����!

������
�	�	���

	���� ������� ����"��

����
�� ��������	��������������������������#�������������
��

���	�	����	�����	$	%%	����%�
��	��� ��

���������������
���������	�����������������������
�
������ ����� � ����!"

���������#�%����&����	��	�	���	��	�����	��&��&���	

���������#�%����&����	�������	���%�������	

���������#�%����&����	���
����'����	�����	�����

����	������	�
��'���(	

����	������	�
��	����%����&����

����	������	�
����	��	� ����!� ������"�

�����	��������# �"� �����"�

 ��������������
���������	������������#�����������
�
������ ����$�" �����

���	'�����	�
��'���(	 ������� ������"�

���	'�����	�
��	����%����&����

���	'�����	�
����	��	� ����� ���!�����������

�����������������&���	 ��"��"�� ��������������

����

����#�%����&����	�����	��&��&���	 �� �����������������

����

����#�%����&����	������������	

�����	���

����# ������� ����������������


���������	���	�	��������������������������	����� �����$ ����! %

���������������
�������� �� "

���	�������������	����&���� ����

�������	��������

����
������	����&����

���	����	 ���'��
������������#�%����&����	��	�	���	�
�������
���	�&�

���	����	�����������#����	����

���	����	�����������#������	����

���	����	����������$�&�	���

����������������	�������� ��� ��" ���!"

����)��
����������	����&���� ��� �

����)��
�������������#�%����&����	��	�	���	�
�������
���	�&�

����)��
�������������#����	���� �����"� ��"�

����)��
�������������#������	���� ����� ����

����)��
������������$�&�	���


���������	���	�	������������������������������	���	�� ���!!" ���!" &

��	��

���	 ��)��
�������&�����������	

��	��

���	 ��)��
���
����	�������������	

����
���'�&���	������	����	����	�%�����# ����"�� ���!�"�


���������	���	�	����������������������������������� ���!�" � ���!" '

�()*(+(,-�./,,%��/./0%,%�%1120&(,%�./��3/1/0'(4(2 � ��� ����� �+5%6&6'

*�

��	���
����'���#��)���	��+���&����	+	
	���&�� �!�!!  ������������

,�)�����#�����	��	�����	�	���� �

��'�����	+	
	���&�� � ��� �����

*�

��	���
����'���#��)���	�����(��
�����	+	
	���&�� � ��� �!�!!

 �7��87!�

0('2.'(�(%4(2./

0/.+('2.,2�9(.%.4(%0(2�

'��%,,(:(,-�+(�;02::(1,%

%��%,,(:(,-�2;/0%,(:%

&��%,,(:(,-�+(�(.:/1,(</.,2

 �7��87!$

��



�������

������	��
�


����


����	����	�

�������	�


	����
����	�

�������


����	�


�������

����������	�


�������	����


������	��

��������	�


�����	�


��
�������

����


��������	�

������� ��������� ��������� ��������� 

!�����������


�������	�
����""���� ����""���� ����""����

�������# " 

















$



�%
��
���� �� &����� �� &����� '(��'"& ����(�&��

�%
���� " 

















$



�������
��


��������	�
" 

















$



!����	�
��


�������
" 

















$



����	�
������� " 

















$



)���
*+�����%
��


���������
&�""��(�� &�""��(�� *'(��'"&% *'��������% &��&��(�� &��&��(��

+�����	��
	�� 


& �(�'��"�
 














$


 


& �(�'��"�
 














$


 *'��������% 













$


 
















$


 












$


 


















$


 












$


 












$





&��&��(��
 


&(� '�����


�������

������	��
�


����


����	����	�

�������	�


	����
����	�

�������


����	�


�������

����������	�


�������	����


������	��

��������	�


�����	�


��
�������

����


��������	�

������� ��������� ��������� ��������� 

!�����������


�������	�
����""���� ����""���� ����""����

�������# " 

















$



�%
��
���� ����(�&�� ����(�&�� ''��''" ��&�'� ��

�%
���� " 

















$



�������
��


��������	�
" 

















$



!����	�
��


�������
" 

















$



����	�
������� " 

















$



)���
*+�����%
��


���������
&��&��(�� &��&��(�� *''��''"% *&��"�����% ����"��' ����"��' 

+�����	��
	�� 


&(� '�����
 














$


 &(� '����� 














$


 *&��"�����% 













$


 
















$


 












$


 


















$


 












$


 












$





����"��' 
 


�"���"����


+
�
�
��

�
	
��

	
�

�

�
�

'
�
��
�
��
"
"
�

���������
�""(

�
�
��
�
	
�
�

�
�

'
�
��
�
��
"
"
 

,
�
�
�-
��
�

�
�
��
�

�
�
�
�
�
��

�
�
��
�
	
�
�

�
�

�
��
��
"
"
(

�
�
��
�
	
�
�

�
�

'
�
��
�
��
"
"
(

,
�
�
�-
��
�

�
�
��
�

�
�
�
�
�
��

�
�
��
�
	
�
�

�
�

�
��
��
"
"
�

���������	�
�������


���������
�������	�

��������	�
����.���������

����������	�

����������	�
���������������

+
�
�
��

�
	
��

	
�

�

�
�

'
�
��
�
��
"
"
(

��������	�


��
�������

/�������	�
���
������	��
	��

)
�
��



�
�
�
��
��
��

�
"
"
(

��������	�


��
�������

/�������	�
���
������	��
	��

�
�
�
�
�
��
�
0

�
�
�
�
��
�
�
��
�

�
�
�
��
��
��

�
"
"
�

���������
�""�

���������	�
�������


���������
�������	�

��������	�
����.���������

��



 60

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota integrativa 

COMIFIN  S.p.A. 

Sede Sociale - Segrate ( frazione Redecesio) - Via Calabria, 22 

Capitale sociale Euro 19.565.217 
Codice Fiscale e Registro Imprese di Milano n° 03328610963 

t.u.b. al n.  32828.6 
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PARTE A  POLITICHE CONTABILI 

 

A.1 Parte generale 

 

Sezione 1  Dichiarazione di conformità ai principi contabili internazionali 

 

A seguito del Decreto Legislativo 28 febbraio 2005 n.° 38 è stato recepito in Italia il Regolamento 

 

riguarda gli schemi e le forme tecniche, il Bilancio è stato redatto seguendo i criteri previsti dalle 

integralmente le istruzioni allegate al Regolamento del 14 febbraio 2006, a partire dal bilancio chiuso 

al 31 dicembre 2009. 

 

Sezione 2  Principi generali di redazione 

 

La redazione del bilancio è avvenuta, come detto sopra, in base ai principi contabili internazionali 

stati utilizzati i seguenti documenti, seppure non omologati dalla Commissione Europea: 

 

 Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements emanato dallo IASB 

nel 2001; 

 

 Implementation Guidance, Basis for Conclusions, IFRIC ed eventuali altri documenti 

complemento dei principi contabili emanati; 

 

 predisposti 
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Il bilancio  è costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico, dal prospetto della redditività 

complessiva, dal rendiconto finanziario, dal prospetto delle variazioni del patrimonio netto, e 

dalla nota integrativa. I documenti sono redatti in unità di euro ad esclusione del rendiconto 

finanziario redatto in migliaia di euro. 

 

i redazione: 

 

funzionamento, in quanto destinate a durare nel tempo; allo stato non sussistono rilevanti incertezze 

che comportino modifiche alla metodologia adottata; 

 

momento del loro regolamento monetario, per periodo di maturazione economica secondo il criterio 

di correlazione; 

 

in armonia al principio del

sono mantenute costanti nel tempo allo scopo di garantire la comparabilità delle informazioni, salvo 

che la loro variazione sia richiesta da un principio contabile internazionale o da una interpretazione 

oppure che renda più appropriata, in termini di significatività e di affidabilità, la presentazione dei 

valori. Se un criterio di presentazione o di classificazione viene cambiato, quello nuovo si applica  

ove possibile  in modo retroattivo; in tal caso vengono anche indicati la natura e il motivo della 

variazione, nonché le voci interessate. Nella presentazione e nella classificazione delle voci sono 

to con le istruzioni per 

SGR e delle SIM emanate il 16 dicembre 2009; 

 

 tutti i 

raggruppamenti significativi di voci con natura o funzioni simili. Gli elementi di natura o funzione 

diversa, se rilevanti, vengono presentati in modo distinto; 

engono compensati 

tra loro, salvo che ciò non sia richiesto o permesso da un principio contabile internazionale o da una 
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in armonia a quanto disposto dal principio della 

meno che un principio contabile internazionale o una interpretazione non prescrivano o consentano 

diversamente. Sono incluse anche informazioni di natura descrittiva, quando utili per la 

comprensione dei dati; 

 

framework) con particolare riguardo alle clausole 

fondamentali di redazione del bilancio che riguardano la prevalenza della sostanza sulla forma, ai 

postulati di bilancio.  

 

Sezione 3 - Eventi successivi alla data di riferimento del bilancio 

 

Dopo la data di chiusura del bilancio non si sono verificati eventi nuovi che inducano a rettificare le 

risultanze esposte nello stesso. 

Si informa ai sensi dello IAS 10 che la data in cui il bilancio è stato reso pubblico è il 18 febbraio 2010. 

 

Sezione 4  Altri aspetti 

 

Non si evidenziano altri aspetti di rilievo da menzionare. 
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A.2 Parte relativa alle principali voci di bilancio 

 

1 - Crediti  

 

Il portafoglio dei crediti include tutti i crediti per cassa  di qualunque forma tecnica  verso banche e 

verso clientela; tra i crediti per cassa rientrano, in particolare, sia quelli derivanti dalle operazioni di 

leasing finanziario e operativo (che, conformemente allo IAS 17, vengono rilevate secondo il 

 

azione al loro fair value, comprensivo dei costi di transazione che sono 

ancora regolati), i crediti sono valutati al costo ammortizzato, utilizzando il cri

effettivo.  

 

Gli utili (o le perdite) su crediti, sono rilevati nel conto economico: 

 

          

 

ovvero 

 

  

 

 

sono iscritti in base al principio della competenza temporale.  

 

Un credito è considerato deteriorato quando si ritiene che, probabilmente, non si sarà in grado di 

equivalente.  

 

I criteri per la determi

dei flussi finanziari attesi per capitale ed interessi al netto degli oneri di recupero e di eventuali 

anticipi ricevuti; ai fini della determinazione del valore attuale dei flussi, gli elementi fondamentali 
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attualizzazione da applicare.  

 

Tutti i crediti problematici sono rivisti ed analizzati con cadenza trimestrale. Ogni cambiamento 

negativa rispetto alle stime iniziali, determina la rilevazione di una rettifica di valore alla voce di 

 

 

Qualora la qualità del credito deteriorato risulti migliorata ed esista una ragionevole certezza del 

recupero tempestivo del capitale e degli interessi, concordemente ai termini contrattuali originari, 

viene appostata alla medesima voce di conto economico una ripresa di valore, nel limite massimo del 

costo ammortizzato che si sarebbe avuto in assenza di precedenti svalutazioni. 

 

e o è 

stralciato nella sua interezza. Le cancellazioni sono imputate direttamente alla voce 100.a) 

riduzione della quota capitale del credito. Recuperi di parte o di interi importi precedentemente 

svalutati sono iscritti alla medesima voce. 

 

La valutazione collettiva riguarda portafogli di attività per i quali non sono stati riscontrati 

singolarmente elementi oggettivi di perdita. 

 

La rettifica di valore del periodo è determinata come differenza tra il valore di bilancio (riveniente dal 

so. 

 

La svalutazione per perdite su crediti è iscritta come una riduzione del valore contabile del credito.  

 

crediti per contratti di locazione finanziaria oggetto di operazioni di cartolarizzazione per le quali non 

sussistono i requisiti richiesti dallo IAS 39 per la cancellazione dal bilancio.  
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2  Partecipazioni 

 

Le partecipazioni sono iscritte al costo. 

Se ricorrono evidenze sintomatiche dello stato di deterioramento della solvibilità di una società 

partecipata, la relativa partecipazione viene assoggettata ad impairment test, per verificare la 

presenza di perdite di valore. Le perdite da impairment sono pari alla differenza tra il valore 

contabile delle partecipazioni impaired e, se più basso, il loro valore recuperabile: questo si 

scambio (presumibile valore di cessione al netto dei costi di transazione) delle medesime 

perdite da impairment in precedenza registrate. 

 

 

3 - Attività materiali 

 

La voce include esclusivamente attività ad uso funzionale e precisamente: 

 automezzi 

 impianti e macchinari 

 mobili ed arredi 

 altre macchine e attrezzature 

 altri beni materiali 

 

Le attività materiali sono inizialmente iscritte al costo, comprensivo di tutti gli oneri direttamente 

di trasporto del bene nella località assegnata, costi di installazione, costi di smantellamento).  

Le spese sostenute successivamente sono aggiunte al valore contabile del bene o rilevate come attività 

separate se è probabile che si godranno benefici economici futuri eccedenti quelli inizialmente stimati 

ed il costo può essere attendibilmente rilevato. 

 

Tutte le altre spese sostenute successivamente (es. interventi di manutenzione ordinaria) sono rilevate 
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Successivamente alla rilevazione iniziale, le attività materiali sono iscritte al costo al netto degli 

ammortamenti accumulati e delle perdite di valore per deterioramento. 

 

Le immobilizzazioni a vita utile limitata vengono sistematicamente ammortizzate a quote costanti 

durante la loro vita utile. 

 

La vita utile delle immobilizzazioni materiali viene rivista ad ogni chiusura di periodo e, se le attese 

sono difformi dalle stime precedenti, la quota di ammortamento per l'esercizio corrente e per quelli 

successivi viene rettificata.  

 

Qualora vi sia obiettiva evidenza che una singola attività possa aver subito una riduzione di valore si 

maggiore tra il fair value, dedotti i costi di vendita, ed il r

. 

 

contabile non può eccedere il valore netto contabile che sarebbe stato determinato se non si fosse 

tà negli anni precedenti. 

 

stessa non sono previsti benefici economici futuri dal suo utilizzo o dalla sua dismissione e 

ore di cessione ed il valore contabile viene rilevata a conto economico 

 

 

 

4 - Attività immateriali 

 

Le attività immateriali sono attività non monetarie, identificabili pur se prive di consistenza fisica, 

dalle quali è probabile che affluiranno benefici economici futuri. 

 

Le attività immateriali sono relative ad avviamento e software. 
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di qualunque co

ammortamenti accumulati e delle perdite di valore. Tali immobilizzazioni aventi durata limitata sono 

sistematicamente ammortizzate a quote costanti in base alla stima della loro vita utile. 

 

Qualora vi sia obiettiva evidenza che una singola attività possa aver subito una riduzione di valore si 

maggiore tra il fair value, dedotti 

economico. 

 

Le attività immateriali aventi durata illimitata non sono ammortizzate. Per queste attività, anche se 

non si rilevano indicazioni di riduzioni durevoli di valore, viene annualmente confrontato il valore 

contabile con il valore recuperabile. Nel caso in cui il valore contabile sia maggiore di quello 

economico una perdita pari alla differenza tra i due valori. 

 

Qualora venga ripristinato il valore del software precedentemente svalutato, il nuovo valore contabile 

non può eccedere il valore netto contabile che sarebbe stato determinato se non si fosse rilevata 

ti. 

 

differenza tra il valore di cessione ed il valore contabile viene rilevata a conto economico alla voce 

 

 

assoggettato ad ammortamento. 

 

ente sottoposto ad impairment test, in analogia al trattamento riservato 

effettuata da perito indipendente su incarico del legale rappresentante della società. La stima è 

effettuata secondo il criterio MISTO UEC che considera il patrimonio netto rettificato, il reddito 
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medio normale atteso e il tasso di rendimento medio di settore  per calcolare il tasso reale di 

apital Asset Pricing 

 

 

verifichi una ripresa di valore. 

 

 

5 - Fiscalità corrente e differita 

 

Le poste della fiscalità corrente includono eccedenze di pagamenti (attività correnti) e debiti da 

assolvere (passività correnti) per imposte sul reddito di competenza del periodo. Le poste della 

fiscalità differita rappresentano, invece, imposte sul reddito recuperabili in periodi futuri in 

connessione con differenze temporanee deducibili (attività differite) e imposte sul reddito pagabili in 

periodi futuri come conseguenza di differenze temporanee tassabili (passività differite). 

 

Le attività fiscali differite formano oggetto di rilevazio

deducibili da parte dei redditi imponibili futuri, mentre le passività fiscali differite sono di regola 

sempre contabilizzate.  

 

Le attività e le passività fiscali differite sono determinate utilizzando le aliquote fiscali che si prevede 

fiscale, sulla base della normativa fiscale in vigore o comunque di fatto in vigore al momento della 

loro rilevazione.  

 

e di quelle relative a profitti o perdite su attività 

finanziarie disponibili per la vendita, le cui variazioni di valore sono rilevate direttamente nelle 

riserve da valutazione al netto delle tasse. 
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6  Fondi per rischi e oneri 

 

I fondi per rischi ed oneri sono costituiti da passività rilevate quando: 

 

  

 

 

gazione; 

 

   

 

Se queste condizioni non sono soddisfatte, non viene rilevata alcuna passività. 

 

Gli importi accantonati sono determinati in modo che rappresentino la migliore stima della spesa 

richiesta per adempiere alle obbligazioni. Nel determinare tale stima si considerano i rischi e le 

incertezze che attengono ai fatti e alle circostanze in esame.  

 

I fondi accantonati sono periodicamente riesaminati ed eventualmente rettificati per riflettere la 

 

 

Un accantonamento è utilizzato solo a fronte degli oneri per i quali è stato originariamente iscritto. 

 

i al trascorrere del tempo ed è al 

netto delle eventuali riattribuzioni. 

 

 

7  Debiti e titoli in circolazione 

 

I debiti e i titoli emessi sono inizialmente iscritti al loro fair value, che corrisponde al corrispettivo 

ricevuto, al netto dei costi di transazione direttamente attribuibili alla passività finanziaria. Dopo 
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8 - Passività finanziarie di negoziazione  

 

Il portafoglio delle passività finanziarie detenute per la negoziazione include gli strumenti derivati 

cartolarizzazione e per i quali non è stato svolto test di efficacia. 

 

G  

 

componenti reddituali relative agli strumenti derivati di negoziazione (utili e perdite da negoziazione 

e plusvalenze e minusvalenze da valutazione). 

 

 

9 - Trattamento di fine rapporto del personale 

 

succes

i tali prestazioni è stata effettuata da un 

 

Tale metodo distribuisce il costo del beneficio uniformemente durante la vita lavorativa del 

dipendente. Le obbligazioni sono determinate come il valore attualizzato delle erogazioni medie 

future riproporzionato in base al rapporto tra gli anni di servizio maturati e l'anzianità complessiva 

raggiunta al momento dell'erogazione del beneficio. 
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A.3 Informativa sul fair value 

 

A.3.2 Gerarchia del fair value   

 

A.3.2.1 Portafogli contabili: ripartizione per livello del fair value 

 

 

 

Pharma Finance 2 S.r.l., le società veicolo hanno stipulato appositi contratti di interest rate swap a 

copertura del rischio di tasso di interesse con primario istituto bancario. Tali contratti, attraverso uno 

scambio di flussi di pagamento di interessi calcolati su un capitale nozionale di riferimento in base a 

criteri specifici tra la società veicolo e la controparte swap, proteggono il veicolo dal rischio che i 

ricavi in linea interessi del portafoglio non coprano integralmente i costi in linea interessi dei titoli 

senior e mezzanine, fino alla concorr

Notes (entrambi aventi parametro Euribor 3 Mesi Lettera) non sono rilevati con i medesimi criteri 

temporali. 

 

con contestuale  accordo back-to-back tra controparte swap e l'originator. 

caratteristiche,  non prevedeva stipula di contratti di interest rate swap. 

Attività/passività finanziarie misurate al  fair value Livello 1 Livello 2 Livello 3 Totale

1. Attività finanziarie detenute per la negoziazione

2. Attività finanziarie valutate al fair value

3. Attività finanziarie disponibili per la vendita

4. Derivati di copertura

Totale

1. Passività finanziarie detenute per la negoziazione 521.690 521.690

2. Passività finanziarie valutate al fair value

3. Derivati di copertura

Totale 521.690 521.690
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Ai sensi della vigente normativa (IAS 39 derecognition) i portafogli cartolarizzati sono iscritti nel 

 

Le rilevazioni sono effettuate dal desk della controparte swap sulla base della previsione 

andamentale del mercato dei tassi, ed applicate al valore nozionale delle notes senior e mezzanine 
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Parte B  INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE 

 

Commento alle principali voci dello stato patrimoniale 

 

ATTIVO 

 

Sezione 1  Cassa e disponibilità liquide  Voce 10 

 

La voce è rappresentata  da giacenza di cassa e rimanenze di valori bollati e buoni pasto, così come da 

rilevazione effettuata al 31 dicembre 2009. 

 

 

 

Sezione 6 - Crediti - Voce 60 

 

La tabella seguente illustra la composizione dei crediti complessivi, rappresentati da crediti verso 

banche e da crediti verso clientela: 

 

31/12/2009 31/12/2008

Crediti verso banche 63.546.884 50.398.736

Crediti verso clientela 435.983.602 462.901.919

Totale crediti 499.530.486 513.300.654  

 

 

a) Cassa 2.448              574

b) Valori bollati 2.129              272                    

c) Buoni pasto 1.565              530                    

Totale 6.142              1.376

Totale 

31/12/2008
Voci/Valori

Totale 

31/12/2009
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6.1 Crediti verso banche 

 

La tabella seguente illustra la composizione dei crediti verso banche: 

 

 

Composizione
Totale

31/12/2009
Totale

31/12/2008

1. Depositi e conti correnti 63.546.884           50.398.736           

2. Finanziamenti -                        -                        

2.1 Pronti contro termine -                        -                        

2.2 Leasing finanziario -                        -                        

2.3 Factoring -                        -                        

- pro solvendo -                        -                        

- pro soluto -                        -                        

2.4 Altri finanziamenti -                        -                        

3. Titoli di debito -                        -                        

- titoli strutturati -                        -                        

- altrri titoli di debito -                        -                        

4. Altre attività -                        -                        

Totale valore di bilancio 63.546.884 50.398.736

Totale fair value 63.546.884 50.398.736
 

 

operazioni di cartolarizzazione e da depositi sui conti correnti bancari esigibili a vista; questi ultimi 

sono relativi a giacenze temporanee della società per far fronte a pagamenti su contratti stipulati. 
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6.5 Crediti verso la clientela 

 

La tabella seguente illustra la composizione dei crediti verso clientela: 

 

Bonis Deteriorate Bonis Deteriorate

1. Leasing finanziario 122.058.232 14.145.389 156.896.088 9.170.908                 

-                           -                           

2. Factoring 14.762.084               14.169.209               -                           

- pro solvendo 14.762.084               14.169.209               

- pro soluto -                           -                           

3. Credito al consumo (incluse carte revolving ) -                           -                           

4. Carte di credito -                           -                           

5. Altri finanziamenti 263.225.080 21.792.817 268.870.744 13.794.970

di cui: da escussione di garanzie e impegni

6. Titoli di debito -                           -                           

- titoli strutturati

- altrri titoli di debito

7. Altre attività -                           -                           

Totale valore di bilancio 400.045.396 35.938.206 439.936.040 22.965.879

Totale fair value 441.631.491 35.938.206 509.470.194 22.965.879

Composizione

Totale
31/12/2009

Totale
31/12/2008

 

stipulati con beni in attesa di locazione ( Euro 16.431.400 al 31 dicembre 2008). 

Gli importi di  leasing finanziario e finanziamenti includono complessivi Euro 267.197.833 relativi a 

crediti ceduti ai veicoli Pharma Finance 2 S.r.l.,  Pharma Finance 3 S.r.l.  e Pharma Finance S.r.l., 

zazione relative a crediti performing, poste in essere 

rispettivamente nel 2005, nel mese di gennaio 2008 e settembre 2008, per i quali  non sussistono le 

condizioni previste dallo IAS 39 per la cancellazione contabile (derecognition).  

6.599.660 al 31 dicembre 2008) a fronte dei quali sono presenti, sui crediti ritenuti non totalmente 

recuperabili, svalutazioni analitiche per complessivi Euro 3.216.735 (Euro 1.957.250 al 31 dicembre 

2008) e posizioni ad incaglio che ammontano a Euro 10.424.259 (Euro 7.743.709 al 31 dicembre 2008), a 

fronte dei quali sono state effettuate svalutazioni analitiche per Euro 843.012 (Euro 1.007.817 al 31 

dicembre 2008).  

I complessivi crediti relativi a clienti con linee ristrutturate ammontano ad euro 7.891.355 mentre i 

crediti effettivamente ristrutturati sono pari ad euro 4.218.317. I residui crediti deteriorati si 

riferiscono a posizioni in past due per complessivi Euro 8.815.868 di cui per crediti scaduti ed esigibili 
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Euro 1.377.215 e per crediti a scadere Euro 7.438.653. Le posizioni relative a crediti ristrutturati e past 

due non sono state valutate analiticamente;  

A fronte di detti crediti e dei crediti in bonis verso clientela è presente una svalutazione collettiva pari 

a Euro 400.000. 

o per i periodi temporali considerati. 

Detto valore non tiene conto degli adeguamenti di indicizzazione futura dei flussi. 

Giova ricordare che sono stati ceduti a primarie società del settore contratti di leasing nel dicembre 

2008 per un valore residuo di oltre Euro 29 milioni e nel novembre 2009 per valore residuo di oltre 

Euro 5 milioni. 
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6.7 Crediti: attività garantite 

 

La tabella seguente illustra i crediti assistiti da garanzie, distinte per tipologia delle stesse: 

 

 

Gli importi esposti si riferiscono al valore di bilancio delle esposizioni garantiti da bene oggetto di 

contratto di leasing, da pegni e da altre garanzie personali. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

VE VG VE VG VE VG VE VG VE VG VE VG

1. Attività in bonis garantite da: -      -      288.059.387 -      -      245.798.139          

- Beni in leasing finanziario -      -      118.805.787        -      -      156.675.528          

- Crediti per factoring -      -      14.669.541          -      -      16.754.000            

- Ipoteche -      -      14.241.100          -      -      15.472.522            

- Pegni -      -      969.475               -      -      1.348.096              

- Garanzie personali -      -      139.373.485        -      -      55.547.993            

- Derivati su crediti -      -      -                      -      -      -                         

2. Attività deteriorate garantite da: -      -      22.332.130          -      -      4.482.640              

- Beni in leasing finanziario -      -      11.627.587          -      -      4.482.640              

- Crediti per factoring -      -      -                      -      -      -                         

- Ipoteche -      -      -      2.760.617            -      -      -                         

- Pegni -      -      -      -                      -      -      -                         

- Garanzie personali -      -      -      7.943.927            -      -      -                         

- Derivati su crediti -      -      -      -                      -      -      -                         

Totale -      -      -      310.391.517 -      -      -      250.280.780 -                

Totale
31/12/2009

Totale
31/12/2008

Crediti verso 

enti finanziari
Crediti verso clientela

Crediti verso 

banche

Crediti 

verso enti 

finanziari

Crediti verso clientela

Crediti 

verso 

banche
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Sezione 9 -  Partecipazioni  Voce 90 

 

9.1 Partecipazioni: informazioni sui rapporti partecipativi 

 

Pharma Finance S.r.l., Pharma Finance 2 S.r.l., Pharma Finance 3 S.r.l. e Pharma Finance 4 S.r.l., 

dei crediti in essere dalla Società. La Società Pharma Finance 4 S.r.l.  non è ad oggi operativa non 

avendo ancora acquisito portafogli di crediti cartolarizzati.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Denominazioni imprese

Valore 

di 

bilancio

Quota di 

partecipazione 

%

Disponib. 

voti

%

Sede
Totale 

attivo

Totale 

ricavi

Importo del 

patrimonio 

netto

Risultato 

dell'ultimo 

esercizio

Quotazione 

(Sì/No)

A. Imprese controllate in 

via esclusiva

B. Imprese controllate in 

modo congiunto

C. Imprese sottoposte ad 

influenza notevole

1. Pharma Finance S.r.l. 1.500  15% 15% Milano 55.710 41.184 30.582       -           No

2. Pharma Finance 2 S.r.l. 4.000  40% 40% Milano 33.602 41.123 8.602         -           No

3. Pharma Finance 3 S.r.l. 4.000  40% 40% Milano 36.200 41.230 10.822       -           No

4. Pharma Finance 4 S.r.l. 5.728  40% 40% Milano 16.439 77        11.728       (8.253) No
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9.2 Variazioni annue delle partecipazioni 

 

 

 

 

 

s.r.l., non operativa, a 

seguito del versamento in conto capitale e successiva svalutazione, a copertura della perdita 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Partecipazioni di 

gruppo

Partecipazioni non di 

gruppo
Totale

A. Esistenze iniziali 13.500

B. Aumenti 14.500                

B1. Acquisti -                      

B2. Riprese di valore -                      

B3. Rivalutazioni -                      

B4. Altre variazioni 14.500                

C. Diminuzioni 12.772                

C1. Vendite -                      

C2. Rettifiche di valore 12.772                

C3. Altre variazioni -                      

D. Rimanenze finali 15.228
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Sezione 10 - Attività materiali  Voce 100 

 

 

 

 

 

La voce c)  

la voce d)  

Nelle voce e)  

 

 

euro 881.705 e ad una imbarcazione, inscritta per euro 400.000; entrambi i beni sono stati inseriti in 

 Attività 

valutate al 

costo 

 Attività 

valutate al 

fair value o 

rivalutate  

 Attività 

valutate al 

costo 

 Attività 

valutate al 

fair value o 

rivalutate  

 1.  Attività ad uso funzionale  

 1.1 di proprietà 371.596      522.898      

 a) terreni -              -              

 b) fabbricati -              -              

 c) mobili 65.788        78.736        

 d) strumentali 189.275      327.629      

 e) altri 116.533      116.533      

 1.2 acquisite in leasing finanziario -              -              

 a) terreni -              -              

 b) fabbricati -              -              

 c) mobili -              -              

 d) strumentali -              -              

 e) altri -              -              

 Totale 1 371.596      522.898      

2. Attività riferibili al leasing finanziario

2.1 beni inoptati -              -              -              

2.2 beni ritirati a seguito di risoluzione -              1.281.705   -              -              

2.3 altri beni -              -              -              

Totale 2 -              1.281.705   -              -              

3. Attività detenute a scopo di investimento -              

        di cui: concesse in leasing operativo -              -              -              -              

Totale 3 -              1.281.705   -              -              

Totale (1+2+3) 371.596      1.281.705   522.898      -              

 Totale (attività al costo e rivalutate) 

Voci/Valutazione

  Totale

31/12/2009 

  Totale 

31/12/2008 

1.653.301                          522.898                             
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tale voce in quanto sono stati definiti i crediti sottostanti alle operazioni di locazione finanziaria e i 

beni medesimi non sono utilizzati per il ciclo produttivo aziendale. 

 

10.2 Attività materiali: variazioni annue 

 

Qui di seguito esponiamo il dettaglio delle movimentazioni occorse nel periodo. 

 

A. Esistenze iniziali -                 -                    78.736            327.629              116.533          522.898              

B. Aumenti -                 881.705            3.800              34.352                400.000          1.319.857           

B1. Acquisti -                 -                    3.800              34.352                -                  38.152                

B2. Riprese di valore -                 -                    -                  -                      -                  -                      

B.3 Variazioni positive di fair value 

imputate a:
-                 -                    -                  -                      -                  -                      

a) patrimonio netto -                 -                    -                  -                      -                  -                      

b) conto economico -                 -                    -                  -                      -                  -                      

B.4 Altre variazioni -                 881.705            -                  -                      400.000          1.281.705           

C. Diminuzioni -                 -                    (16.748) (172.706) -                  (189.454)

C1. Vendite -                 -                    -                  (49.819) -                  (49.819)

C.2 Ammortamenti -                 -                    (16.748) (122.887) -                  (139.635)

C.3 Rettifiche di valore da deterioramento 

imputate a:
-                 -                    -                  -                      -                  -                      

a) patrimonio netto -                 -                    -                  -                      -                  -                      

b) conto economico -                 -                    -                  -                      -                  -                      

C.4 Variazioni negative di fair value 

imputate a:
-                 -                    -                  -                      -                  -                      

a) patrimonio netto -                 -                    -                  -                      -                  -                      

b) conto economico -                 -                    -                  -                      -                  -                      

C.5 Altre variazioni -                 -                    -                  -                      -                  -                      

D. Rimanenze finali -                 881.705            65.788 189.275 516.533 1.653.301

Terreni TotaleAltriFabbricati Mobili Strumentali
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Sezione 11 - Attività immateriali  Voce 110 

 

 

 

non è stato necessario apportare  alcuna rettifica, su perito 

indipendente. 

gestionale e contabile. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Attività 

valutate al 

costo

Attività 

valutate al 

fair value

Attività 

valutate al 

costo

Attività 

valutate al 

fair value

1. Avviamento 9.215.373      -             9.215.373      -             

2. Altre Attività immateriali:

2.1 di proprietà 124.369         -             120.423         -             

- generate internamente -                 -             -                 -             

- altre 124.369         -             120.423         -             

2.2 acquisite in leasing finanziario -                 -             -                 -             

Totale 2 124.369         -             120.423         -             

3. Attività riferibili al leasing finanziario

3.1 beni inoptati -                 -             -                 -             

3.2 beni ritirati a seguito di risoluzione -                 -             -                 -             

3.3 altri beni -                 -             -                 -             

Totale 3 -                 -             -                 -             

4. Attività concesse in leasing operativo -                 -             -                 -             

Totale (1+2+3+4) 9.339.741      -             9.335.796      -             

Totale (Attività al costo + Attività al fair value)

 Totale

31/12/2009

 Totale

31/12/2008

9.339.741 9.335.796
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11.2 Attività immateriali: variazioni annue 

 

A. Esistenze iniziali 9.335.796

B. Aumenti 115.357

B1. Acquisti 115.357

B2. Riprese di valore -                         

B.3 Variazioni positive di fair value a: -                         

- a patrimonio netto -                         

- a conto economico -                         

B.4 Altre variazioni -                         

C. Diminuzioni (111.412)

C1. Vendite -                         

C.2 Ammortamenti (111.412)

C.3 Rettifiche di valore -                         

- a patrimonio netto -                         

- a conto economico -                         

C.4 Variazioni negative di fair value -                         

- a patrimonio netto -                         

- a conto economico -                         

C.5 Altre variazioni -                         

D. Rimanenze finali 9.339.741

Totale
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Sezione 12  Attività fiscali e passività fiscali 

 

 

 

 

 

 - Crediti v/erario 171.442

 - Acconti di imposta 2.705.552

 - Altre 31.573

Totale imposte correnti 2.908.566

 - Imposte anticipate 1.053.993

Totale generale 3.962.559

Totale

 

 

Società vanta un credito a fine esercizio. 

 

 

 

 

 

I debiti tributari si riferiscono alle ritenute applicate sugli emolumenti di dicembre 2009 e 

one 

del mese di dicembre 2009, pari ad euro 672.454. 

Tra le imposte correnti vengono inoltre classificati gli accantonamenti per IRES e IRAP. 

 

 

 

 

 

 - imposte correnti 3.949.935

 - imposte differite 1.421.586

Totale generale 5.371.521

Totale
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12.3 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del conto economico) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Totale

31/12/2009

Totale

31/12/2008

1. Esistenze iniziali 1.112.523 1.148.488          

2. Aumenti 87.444 184.061             

2.1 87.444 184.061             

a) relative a precedenti esercizi -                     -                     

b) dovute al mutamento di criteri contabili -                     -                     

c) riprese di valore -                     -                     

d) altre 87.444               184.061             

2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali -                     -                     

2.3 Altri aumenti -                     -                     

3. Diminuzioni (145.973) (220.026)

3.1 (145.973) (216.011)

a) rigiri (145.973) (216.011)

b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabilità -                     -                     

c) dovute al mutamento di criteri contabili -                     -                     

3.2 Riduzioni di aliquote fiscali -                     (4.016)

3.3 Altre diminuzioni -                     -                     

4. Importo finale 1.053.993 1.112.523          
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12.4. Variazioni delle imposte differite (in contropartita del conto economico) 

 

 

 

 

Sezione 14 - Altre attività  Voce 140  

 

 

 

Totale
31/12/2009

Totale
31/12/2008

Ratei e risconti  attivi                  169.473                  393.229 

Anticipi a fornitori                    37.862                  102.747 

Depositi cauzionali                  130.400                  130.584 

Crediti diversi                    51.006                         743 

Totale                  388.741 627.303
 

 

 

 

Totale

31/12/2009

Totale

31/12/2008

1. Esistenze iniziali 1.141.683 978.999             

2. Aumenti 315.196 188.938             

2.1 315.196             188.938             

a) relative a precedenti esercizi 112.138             -                     

b) dovute al mutamento di criteri contabili -                     -                     

c) altre 203.058             -                     

2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali -                     -                     

2.3 Altri aumenti -                     -                     

3. Diminuzioni (35.293) (26.254)

3.1 (35.293) (23.481)

a) rigiri (35.293) (23.481)

b) dovute al mutamento di criteri contabili -                     -                     

c) altre -                     -                     

3.2 Riduzioni di aliquote fiscali -                     (2.773)

3.3 Altre diminuzioni -                     -                     

4. Importo finale 1.421.586          1.141.683          
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PASSIVO 

 

Sezione 1  Debiti  Voce 10 

 

La tabella seguente illustra la composizione dei debiti complessivi, rappresentati da debiti verso 

banche e da debiti verso clientela: 

 

31/12/2009 31/12/2008

Debiti verso banche         226.979.569       229.463.078 

Debiti verso clientela           10.108.333           8.654.953 

Totale debiti         237.087.902 238.118.031  

 

 

1.1 Debiti  

 

La tabella seguente illustra la composizione dei debiti: 

 

 

 

Il decremento della voce 

finanziamento in pool a 48 mesi, come previsto dal relativo piano. 

degli affidamenti accordati dagli intermediari creditizi. 

verso banche
verso enti 

finanziari

verso 

clientela
verso banche

verso enti 

finanziari

verso 

clientela

1. Finanziamenti       84.638.223                      -                    -      113.781.124                -                     -   

1.1 Pronti contro termine -                  -                 

1.2 Altri finanziamenti 84.638.223 113.781.124   

2. Altri debiti 142.341.346 10.108.334 115.681.954   8.654.953    

Totale 226.979.568    -                  10.108.334 229.463.078   -            8.654.953    

Fair value 226.979.568   -                  10.108.334 229.463.078  -            8.654.953    

Totale

31/12/2009

Totale

31/12/2008
Voci



 90

Quanto ai debiti verso la clientela, la voce è composta principalmente da finanziamenti da erogare 

alla clientela (3,8 milioni di Euro), depositi cauzionali (4,0 milioni di Euro) e da anticipi ricevuti dalla 

clientela (2,3 milioni di Euro). 

 

 

Sezione 2  Titoli in circolazione  Voce 20 

 

 

 

 

Passività

L1 L2 L3 L1 L2 L3

1. Titoli 215.463.433      -    -    -    225.667.370            -    -    -    

- obbligazioni 215.463.433      -    -    225.667.370            -    -    

          - strutturate -                     -    -                          -    

         - altre

- altri titoli -                     -    -                          -    

          - strutturati

         - altri

Totale 215.463.433      -    -    -    225.667.370            -    -    -    

Totale
31/12/2009

Totale
31/12/2008

Valore di 

bilancio

Fair Value
Valore di bilancio

Fair Value

 

 

I titoli sono rappresentati dalle Notes emesse da Pharma Finance s.r.l., Pharma Finance 2 s.r.l. e 

delle rispettive operazioni di cartolarizzazione.  

In particolare si segnala che la Società, oltre alla sottoscrizione dei titoli junior relativi alle operazioni 

di cartolarizzazione poste in essere, ha sottoscritto titoli senior per 38,4 milioni di euro relativamente 

 seconda emissione  in corso di esecuzione. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 91

 

Sezione 3  Passività finanziarie di negoziazione  Voce 30 

 

 

 

 

 

Come indicato in precedenza nella trattazione della  informativa sul fair value (punto A.3.2), le 

società Phar

cartolarizzazione poste in essere con originator Comifin  hanno stipulato contratti di interest rate 

 

Tutti i flussi oggetto dei contratti di swap 

importi di seguito precisati, inseriti nella relativa cascata dei pagamenti (order of priority): 

- Pharma Finance S.r.l. - IRS N. 513589 - Euro 146.051,47 

- Pharma Finance 2 S.r.l. - IRS N. 746033C - Euro 144.902,94. 

Tali regolazioni hanno interessato il conto economico della Società incrementando il margine di 

excess spread generato dalla cascata dei pagamenti. 

complessivi Euro 561,19, mentre per effetto del back to-back (IRS N. 746041C) Comifin S.p.A. ha 

ricevuto dalla controparte swap complessivi Euro 505,36. 

Passività

L1 L2 L3 L1 L2 L3

A. Passività per cassa

1. Debiti

2. Titoli di debito

- Obbligazioni

     - strutturate

     - altre obbligazioni

- altri titoli

     - strutturati

     - altri

B. Strumenti derivati

1. Derivati finanziari 521.690 136.611.586 127.650 165.901.997 

2. Derivati creditizi

Totale 521.690 127.650

FV VN

Totale

31/12/2008

Totale

31/12/2009

Fair Value

FV VN

Fair Value
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Sezione 7  Passività fiscali  Voce 70 

 

Per quanto riguarda le informazioni di questa sezione, si rimanda alla tabella esposta nella Sezione 12 

dell'Attivo. 

 

 

Sezione 9  Altre passività  Voce 90 

 

9.1  

 

2009, in raffronto ai dati di bilancio al  31 dicembre 2008: 

 

Totale
31/12/2009

Totale
31/12/2008

Debiti verso fornitori 5.044.741 3.519.499

Debiti verso il personale 242.937 260.744

Debiti diversi 173.975 333.334

Ratei diversi 234.130 141.918

Risconti diversi 22.155 28.026

Totale A 5.717.938 4.283.521
 

 

per contratti di locazione finanziaria stipulati, e per Euro 4,7 milioni a fatture ricevute, da saldare alle 

scadenze pattuite. 

clude le competenze maturate per ratei mensilità aggiuntive, 

premi e ferie maturate e non liquidate al 31 dicembre 2009. 

 

 

 

 

nue 

 

Gli incrementi sono relativi agli accantonamenti per spettanze del personale dipendente; i decrementi 

sono relativi ad utilizzi del fondo per dimissioni del periodo. 
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La movimentazione comprende la rettifica relativa al calcolo attuariale per la stima del valore attuale 

 

 

 

 

 

Indichiamo qui di seguito le principali ipotesi attuariali utilizzate: 

 

Probabilità di pensione di anzianità. 

 

 Per la determinazione di una unica età di quiescenza, si è effettuata una ponderazione, fra le 

età pensionabili convenzionali per vecchiaia e per anzianità, sulla base delle seguenti probabilità di 

pensionamento per anzianità (complementari a quelle di vecchiaia) :  

- 70% per maschi 

- 80% per le femmine 

 

 

 

  

 

Crescita delle retribuzioni 

 

 Le retribuzioni annue ipotizzate sono state mantenute crescenti, per tutta la durata del 

rapporto di lavoro, nelle seguenti misure, differenziate per sesso: 

A. Esistenze iniziali 364.761 291.288

B. Aumenti 126.521 159.171

B1. 126.521 159.171

B2. Altre variazioni in aumento -                      

C. Diminuzioni (76.445) (85.698)

C1. Liquidazioni effettuate (36.192) (85.698)

C2 . Altre variazioni in diminuzione (40.253) -                     

D. Esistenze finali 414.836 364.761

 Totale

31/12/2009

Totale 

31/12/2008
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- 2,30% per i maschi 

- 2,10% per le femmine 

 

Attualizzazione finanziaria  

 

  

 

 

 

Sezione 11   

 

 

 

Alla presente voce di bilancio viene classificato il fondo indennità suppletiva, accantonato in 

relazione ai rapporti intrattenuti per contratti di agenzia. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

F.do indennità suppletiva clientela 168.667           157.585             

Totale 168.667           157.585             

Totali 

31/12/2009

Totale 

31/12/2008
Voce/valori
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D. Esistenze finali 31/12/2007 -                           138.930                  138.930         

B. Aumenti -                           18.655 18.655           

B.1 Incremento -                           13.936                    13.936           

B2. Altre variazioni in aumento -                           4.719                      4.719             

C. Diminuzioni -                           -                          -                

C1. Utilizzi -                           -                          -                

C2 . Altre variazioni in diminuzione -                           -                          -                

D. Esistenze finali 31/12/2008 -                           157.585                  157.585         

B. Aumenti -                           11.082                    11.082           

B1. Incremento -                           7.512                      7.512             

B2. Altre variazioni in aumento -                           3.570                      3.570             

C. Diminuzioni -                           -                          -                

C1. Utilizzi -                           -                          -                

C2 . Altre variazioni in diminuzione -                           -                

D. Esistenze finali 31/12/2009 -                           168.667 168.667

F.do rischi ed oneri
F.do suppletiva 

clientela
Totale altri 

Fondi

 

 

Sezione 12  Patrimonio  Voci 120, 130, 140, 150, 160 e 170 

 

 

 

Tipologie Importo

1. Capitale 19.565.217             

1.1 Azioni ordinarie 19.565.217             

1.2 Altre azioni  

 

Il capitale sociale è interamente sottoscritto e versato. 

La compagine azionaria risulta essere la seguente: 

 

 FD Investimenti S.r.l.   n. az. 10.800.000 

 Md Evolution S.A.   n. az.   6.065.217 

 Ars Fabia S.r.l.   n. az.   1.350.000 

 Ausida S.r.l.    n. az.   1.350.000 
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(Euro 1.434.122). 

 

 

 

 

Legale
Utili portati a 

nuovo

Altre -

Riserva Statutaria
Totale

A. Esistenze iniziali 464.095 1.664.370 -                           2.128.465

B. Aumenti 227.093 108.237 -                           335.330

B.1 Attribuzioni di utili 227.093 108.237 -                           335.330

B.2 Altre variazioni -                   -                    -                           -                

C. Diminuzioni -                   -                    -                           -                

C.1 Utilizzi -                   -                    -                           -                

- copertura perdite -                   -                    -                           -                

- distribuzione -                   -                    -                           -                

- trasferimento a capitale -                   -                    -                           -                

C.2 Altre variazioni -                   -                    -                           -                

D. Rimanenze finali 691.188 1.772.607 -                           2.463.795
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Possibilità di Quota

utilizzazione disponibile

per copertura perdite per altre ragioni

Capitale 19.565.217

Sovrapprezzo di 

emissione
22.500.661

Riserve di utili: 2.463.795

Riserva legale 691.188 B 691.188

Altre riserve disponibili 1.772.607 A B C 1.772.607

Altre riserve: -

Altre riserve -

Strumenti di capitale

Azioni Proprie

Utili portati a nuovo

TOTALE 44.529.673 2.463.795

Quota non distribuibile 691.188

Residua quota 

distribuibile
1.772.607

Legenda: A per aumento di capitale - B per copertura di perdite - C per distribuzione ai soci

Distribuibilità delle riserve

Natura/descrizione Importo
Riepilogo delle utilizzazioni effettuate

negli ultimi tre esercizi
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Parte C  Informazioni sul Conto Economico 

 

Sezione 1  Interessi - Voci 10 e 20 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Voci/Forme tecniche
Titoli di 

debito
Finanziamenti

Altre 

operazioni

Totale

31/12/2009

Totale

31/12/2008

1. Attività finanziarie detenute per la negoziazione -              -              

2. Attività finanziarie valutate al fair value -              -              

3. Attività finanziarie disponibili per la vendita -              -              

4. Attività finanziarie detenute sino alla scadenza -              -              

5. Crediti 29.540.046    344.005      29.884.051 38.992.160 

     5.1 Crediti verso banche 344.005      344.005      1.703.915   

     5.2 Crediti verso enti finanziari -              -              

     5.3 Crediti verso clientela 29.540.046    29.540.046 37.288.245 

6. Altre attività -              -              

7. Derivati di copertura -              -              

Totale -            29.540.046    344.005      29.884.051 38.992.160 
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Gli interessi passivi su titoli in circolazione sono relativi 

operazioni di cartolarizzazione in essere, con esclusione dei titoli sottoscritti dalla società. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Voci/Forme tecniche Finanziamenti Titoli Altro
Totale

31/12/2009

Totale

31/12/2008

1. Debiti verso banche 7.139.470      -               -              7.139.470        16.247.295      

2. Debiti verso enti 

finanziari
-                 -               -              -                  -                  

3. Debiti verso clientela -                 -               -              -                  -                  

4. Titoli in circolazione -                 5.288.324    -              5.288.324        9.477.203        

5. Passività finanziarie di 

negoziazione
-                 -               -                  -                  

6. Passività finanziarie al 

fair value
-                 -               -              -                  -                  

7. Altre passività -                 -               19.819 19.819             19.376             

8. Derivati di copertura -                 -               -              -                  -                  

Totale 7.139.470 5.288.324 19.819 12.447.613 25.743.874
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Sezione 2  Commissioni  Voci 30 e 40 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
(migliaia di euro)

Dettaglio/Settori 
Totale

31/12/2009
Totale

31/12/2008

1. garanzie ricevute -                       -                       

2. distribuzione di servizi da terzi 348.389                335.947

3. servizi di incasso e pagamento 213.639                211.726

4. altre commissioni 24.144                  6.968                    

Totale 586.173 554.641  

 

(migliaia di euro)

Dettaglio
Totale

31/12/2009
Totale

31/12/2008

1. operazioni di leasing finanziario -                         -                         

2. operazioni di factoring 195.757                 109.700                 

3. credito al consumo -                         -                         

4. attività di merchant banking -                         -                         

5. garanzie rilasciate -                         -                         

6. servizi di: -                         15.437                   

- gestione fondi per conto terzi -                         -                         

- intermediazione in cambi -                         -                         

- distribuzione prodotti -                         -                         

- altri -                         15.437                   

7. servizi di incasso e pagamento -                         -                         

8. servicing  in operazioni di cartolarizzazione -                         -                         

9. altre commissioni - intermediazione 54.439                   -                         

Totale 250.196 125.137
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Le commissioni per distribuzione di servizi da terzi si riferiscono ad oneri derivanti dalle operazioni di 

cartolarizzazione, le commissioni per servizi di incasso e pagamento sono relative alla gestione dei 

rapporti bancari. 

 

 

Sezione 4  goziazione - Voce 60 

 

 

 

 

 

Il valore della  variazione è principalmente relativo alla valutazione al fair value dei contratti derivati 

 

 

 

 

 

 

 

Voci / Componenti reddituali Plusvalenze
Utili da 

negoziazione
Minusvalenze

Perdita da 

negoziazione

Risultato 

Netto

1. Attività finanziarie -                -                  -                   -                  -            

1.1 Titoli di debito -            

1.2 Titoli di capitale e quote di OICR -            

1.3 Finanziamenti -            

1.4 Altre attività -            

2. Passività finanziarie                    -                       -                         -                       -   -            

2.1 Titoli di debito -            

2.2 Debiti

2.3 Altre passività -            

3. Attività e passività finanziarie: 

differenze di cambio

4. Derivati finanziari 93.449 (432.351) (338.902)

5. Derivati su crediti

Totale 93.449 -                  (432.351) -                  (338.902)
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Sezione 7  Utile (Perdita) da cessione o riacquisto  - Voce 90 

 

 

 

Utile Perdita
Risultato 

netto
Utile Perdita

Risultato 

netto

1. Attività finanziarie

1.1 Crediti 516.781         (47.311) 469.470 1.943.812      (78.132) 1.865.680

1.2 Attività disponibili per la 

vendita
-                 -                 -                 -                 -                 -                 

1.3 Attività detenute sino a 

scadenza
-                 -                 -                 -                 -                 -                 

Totale (1) 516.781         (47.311) 469.470 1.943.812 (78.132) 1.865.680

2. Passività finanziarie

2.1 Debiti -                 -                 -                 -                 -                 -                 

2.2 Titoli in circolazione -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Totale (2) -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Totale (1+2) 516.781         (47.311) 469.470 1.943.812 (78.132) 1.865.680

Totale
31/12/2009

Totale
31/12/2008

Voci/Componenti reddituali

 

 

dalla vendita di beni concessi in locazione finanziaria, oltre alle perdite su crediti fiscalmente 

da cessione di attività finanziarie, così come nello scorso esercizio, è stato 

sostanzialmente determinato da cessione di contratti di locazione finanziaria a primarie società 

finanziarie. 
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Sezione 8  Rettifiche di valore nette per deterioramento - Voce 100 

 

La voce accoglie il saldo negativo tra le rettifiche di valore e le riprese di valore per deterioramento di 

crediti. 

 

 

 
(migliaia di euro)

specifiche
di 

portafoglio
specifiche

di 

portafoglio

1. Crediti verso banche -                      -               -             -               -                -                

· per leasing -                      -               -             -               -                -                

· per factoring -                      -               -             -               -                -                

· altri crediti -                      -               -             -               -                -                

2. Crediti verso enti finanziari -                      -               -             -               -                -                

· per leasing -                      -               -             -               -                -                

· per factoring -                      -               -             -               -                -                

· altri crediti -                      -               -             -               -                -                

3. Crediti verso clientela 3.018.666           856               -             -               3.019.523     1.916.885     

· per leasing 1.363.337           -               -             -               1.363.337     619.088        

· per factoring -                      -               -             -               -                -                

· per credito al consumo -                      -               -             -               -                -                

· altri crediti 1.655.329           856               -             -               1.656.185     1.297.798     

Totale 3.018.666           856               -             -               3.019.523     1.916.885     

Totale
31/12/2008

Voci/Rettifiche

Rettifiche di valore Riprese di valore

Totale
31/12/2009
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Sezione 9 - Spese Amministrative - Voce 110 

 

 

 

raffrontando gli esercizi 2009 e 2008: 

 
(migliaia di euro)

1) Personale dipendente 2.203.619 2.353.826

a) Salari e Stipendi 1.579.745 1.653.172

b) Oneri sociali 505.999 514.531

c) Indennità di fine rapporto -                           -                           

d) Spese previdenziali 9.015                        9.466                        

e) Accantonamento al trattamento di fine rapporto 72.153 145.162                    

f) accantonamento al fondo trattamento di quiescenza e obblighi simili:

      - a contribuzione definita

      - a benifici definiti

g) versamenti ai fondi di previdenza complementare esterni:

      - a contribuzione definita

      - a benifici definiti

h) Altre spese 36.708                      31.495                      

2) Altro personale in attività -                           -                           

3) Amministratori e Sindaci 744.198 742.103

4) Personale collocato a riposo

5) Recuperi di spesa per dipendenti distaccati presso altre aziende (40.500) -                           

6) Rimborsi di spesa per dipendenti distaccati presso la Società

Totale 2.907.317 3.095.929

Voci/Settore
Totale

31/12/2009
Totale

31/12/2008
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9.2 Numero medio dei dipendenti ripartiti per categoria  

 

 

 

 

 

periodo chiuso al  31 dicembre 2009 e al 31 dicembre 2008: 

 
(migliaia di euro)

1) Spese amministrative

a) Consulenze 861.739 1.185.573

b) Postelegrafoniche 142.763 137.282

c) Assicurazioni 23.390 24.985

d) imposte e tasse 257.477 198.351

e) Manutenzione ed assistenza 147.887 162.142

f) Locazioni e noleggi 393.166 248.136

g) Spese viaggi e trasferte 51.896 97.438

h) Spese promozionali 166.011 343.512

i) Altri oneri amministrativi 562.478 505.592

Totale 2.606.807 2.903.010

Voci/Settore
Totale

31/12/2009
Totale

31/12/2008

 

 

 

 

 

 

NUMERO 

EFFETTIVO

31/12/2009 31/12/2008 31/12/2009

 - Personale dipendente 29 30 30

a) dirigenti 4 4 4

b) totale quadri 8 7 8

c) impiegati 17 19 18

NUMERO MEDIO
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Sezione 10  Rettifiche/riprese di valore nette su attività materiali  Voce 120 

 

 

 

10.1 Composizione  

 
(migliaia di euro)

Voci/Rettifiche e riprese di valore Ammortamento
Rettifiche di valore 

per deterioramento

Riprese di 

valore
Risultato netto

1. Attività ad uso funzionale

1.1 di proprietà 139.635 -                               -                  139.635

a) terreni -                         -                               -                  -                     

b) fabbricati -                         -                               -                  -                     

c) mobili 16.748 -                               -                  16.748

d) strumentali 122.887 -                               -                  122.887

e) altri -                         -                               -                  -                     

1.2 acquisite in leasing finanziario -                         -                               -                  -                     

a) terreni -                         -                               -                  -                     

b) fabbricati -                         -                               -                  -                     

c) mobili -                         -                               -                  -                     

d) strumentali -                         -                               -                  -                     

e) altri -                         -                               -                  -                     

2. Attività riferibili al leasing finanziario -                         -                               -                  -                     

3. Attività detenute a scopo di investimento -                         -                               -                  -                     

di cui concesse in leasing operativo                     (da 

specificare)

Totale 139.635 -                               -                  139.635
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Sezione 11  Rettifiche/riprese di valore nette su attività immateriali  Voce 130 

 

e su attività 

 

 

 

 

Sezione 13 - Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri - Voce 150 

 

 

 

 

 

previsti in caso di risoluzione dei rapporti con gli agenti. 

 

 

 

 

 

 

Voci/Rettifiche e riprese di valore Ammortamento
Rettifiche di valore 

per deterioramento

Riprese di 

valore

Risultato 

netto

1. Avviamento -                    -                         -               -              

2. Altre Attività immateriali 111.412 -                         -               111.412      

2.1 di proprietà 111.412 -                         -               111.412      

2.2 acquisite in leasing finanziario -                    -                         -               -              

3. Attività riferibili al leasing 

finanziario
-                    -                         -               -              

4. Attività concesse in leasing 

operativo
-                    -                         -               -              

Totale 111.412             -                         -               111.412      

31/12/2009

Tipologia di spese/valori
Totale

31/12/2009

Totale

31/12/2008

Accantonamento per indennità Suppletiva 7.512 13.937                   

Totale 7.512 13.937                   
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Sezione 14  Altri proventi e oneri di gestione - Voce 160 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tipologia di spese/valori
Totale

31/12/2009

Totale

31/12/2008

1. Oneri gestione portafoglio 148.817 145.779                 

2. Altri oneri del esercizio 101.176 126.743                 

3. Arrotondamenti e abbuoni passivi 169 809                        

4. Assicurazioni beni in locazione finanziaria 172.513 195.754                 

Totale altri oneri di gestione 422.676 469.085

1. Riaddebito costi ed oneri 719.706 926.244

2. Altri proventi dell' esercizio 425.745 309.062

3. Arrotondamenti e abbuoni attivi 214 288

Totale altri proventi di gestione 1.145.666 1.235.594

Totale 722.990 766.509
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Sezione 15  Utili (perdite) delle partecipazioni - Voce 170 

 

 

 
(migliaia di euro)

Tipologia di spese/valori
Totale

31/12/2009
Totale

31/12/2008

1. Proventi -                          -                               

     1.1 Rivalutazioni -                          -                               

     1.2 Utili da cessione -                          -                               

     1.3 Riprese di valore -                          -                               

     1.4 Altre variazioni positive -                          -                               

2. Oneri 12.773                    -                               

     2.1 Svalutazioni 12.773                    -                               

     2.2 Perdite da cessione -                          -                               

     2.3 Rett. di valore da deterioramento -                          -                               

     2.4 Altre variazioni negative -                          -                               

Risultato netto 12.773                    -                               
 

 

s.r.l., non operativa, a 

seguito del versamento in conto capitale e successiva svalutazione, a copertura della perdita 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 110 

 

Sezione 17 - - Voce 190 

 

17.1 Composizione della v

 

 

Le imposte correnti sono state rilevate in base alla legislazione fiscale vigente. La seguente tabella 

fornisce la composizione per natura della voce per le situazioni contabili chiuse al  31 dicembre 2009 e 

31 dicembre 2008: 

 
(migliaia di euro)

Totale
31/12/2009

Totale
31/12/2008

1. Imposte correnti 3.190.070                      2.705.111

2. Variazioni delle imposte correnti dei precedenti esercizi -                                 -                                 

-                                 -                                 

4. Variazione delle imposte anticipate 58.529                           35.965

5. Variazione delle imposte differite 279.904                         162.684

3.528.503                      2.903.760
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17.2 Riconciliazione tra onere fiscale teorico e onere fiscale effettivo di bilancio 

 

 effettiva: 

 

Ires Imponibile Eff. Fiscale %

Utile ante imposte/Tax rate teorico IRES 9.149.040 2.515.986 27,50%

Differenze permanenti 577.679 158.862 1,74%

Differenze temporanee nette (764.682) (210.287) -2,30%

Imponibile fiscale 8.962.038

Erogazioni liberali deducibili 2% -                                     -                                0,00%

Imponibile IRES 8.962.038

2.464.560 26,94%

Variazione delle imposte anticipate e differite 210.068

Imponibile/Tax rate effettivo IRES 29,23%

Irap Imponibile Eff. Fiscale %

Margine d'intermediazione 17.231.029 830.536 4,82%

Altre differenze permanenti (1.808.221) (87.156) -0,51%

Differenze temporanee nette (370.748) (17.870) -0,10%

Imponibile IRAP 15.052.060

725.509 7,93%

Variazione delle imposte anticipate e differite 128.366

Imponibile/Tax rate effettivo IRAP 9,33%  
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Sezione 19  Conto economico: altre informazioni 

 

19.1 Composizione analitica degli interessi attivi e delle commissioni attive 

 

Qui di seguito il dettaglio degli interessi attivi maturati nel periodo per i contratti di locazione 

finanziaria e factoring,  suddivisi per prodotto. 

 

Banche
Enti 

finanziari
Clientela Banche

Enti 

finanziari
Clientela

1. Leasing finanziario

- beni immobili 2.840.704       2.840.704             4.554.476             

- beni mobili 1.168.147       1.168.147             2.022.429             

- beni strumentali 5.398.381       5.398.381             9.155.019             

- beni immateriali

2. Factoring

- su crediti correnti 840.254          195.757          1.036.011             551.867                

- su crediti futuri

- su crediti acquistati a titolo 

definitivo

- su crediti acquistati al di sotto del 

valore originario

- per altri finanziamenti

3. Credito al consumo

- prestiti personali

- prestiti finalizzati

- cessione del quinto

4. Garanzie e impegni

- di natura commerciale

- di natura finanziaria

Totale 10.247.486     195.757          10.443.243           16.283.791           

Totale
31/12/2008

Voci/Controparte

Interessi attivi Commissioni attive
Totale

31/12/2009
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Parte D  ALTRE INFORMAZIONI 

 

Sezione 1 -  

 

A. LEASING FINANZIARIO 

 

A.2  Classificazione per fascia temporale dei crediti di leasing finanziario 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

d i cui valo re 

res iduo  

garantito

d i cui valo re 

res iduo  non 

garantito

d i cui valo re 

res iduo  

garantito

d i cui valo re 

res iduo  non 

garantito

a vis ta             14 .166 .798              14 .166 .798  

fino  a 3  mesi                   330 .659                7.654 .795            1.974 .443               10 .026 .515              397.277              9 .847.499             2 .630 .701             12 .478 .200               377.806  

o ltre 3  mesi fino  a 1 

anno
                6 .379 .725             19 .545.544                 550            4 .962 .889            24 .884 .650                376 .217             26 .530 .017            6 .961.196              33 .491.213              937.390  

o ltre 1 anno  fino  a 5 

anni
                 4 .618 .211             57.169 .738             1.300          13 .964 .883              73 .410 .500            2 .275.879            90 .340 .389          20 .984 .241            111.324 .630            3 .801.782  

o ltre 5 anni                 1.982 .381             15.375.904              5.318 .610             25.790 .594           5.096 .080               17.251.249              5.087.311             22 .338 .561           5.490 .071 

durata indeterminata                    834 .413                             7.791.402                3 .621.840                3 .621.840  

To t a le  lo rd o      14 .14 5 .3 8 9     113 .9 12 .779       1.8 50   2 6 .2 2 0 .8 2 5    14 8 .2 79 .0 57     8 .14 5 .4 53                7 . 79 1.4 0 2    14 7 .59 0 .9 9 4            -     3 5 .6 6 3 .4 50    18 3 .2 54 .4 4 4   10 .6 0 7 .0 4 9  

To t a le  

3 1/ 12 / 2 0 0 8

ES P OS IZION I 

D ETER IOR A TE 

P A GA M EN TI M IN IM I
IN V ES TIM EN TI LOR D I

Quo t a  c ap it a le

Quo t a  

int e re s s i

ES P OS IZION I 

D ETER IOR A TE 

P A GA M EN TI M IN IM I

To t a le  

3 1/ 12 / 2 0 0 9

F as c e  t e mp o ra li

Quo t a  c ap it a le

Quo t a  

int e re s s i

IN V ES TIM EN TI LOR D I
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A.3  Classificazione dei crediti di leasing finanziario per tipologia di bene locato 

del relativo credito implicito al  31 dicembre 2009 ed al 31 dicembre 2008. 

 

 

di cui:
sofferenze

di cui:
sofferenze

A. Beni immobili: 32.515.145 42.286.246 8.614.291 912.297 3.129.893 1.353.729

- Terreni -                       -                       -                   -                     -                        -                    

- Fabbricati 32.515.145 42.286.246 8.614.291 912.297 3.129.893 1.353.729

B. Beni strumentali 74.258.386 89.788.130 3.902.651 891.033 1.503.519 762.618

C. Beni mobili: 15.284.701 18.823.747 1.628.447 -                     1.143.994             11.824               

- Autoveicoli 1.456.504 2.059.568 155.726           -                     28.618                  11.824               

- Aeronavale e ferroviario 13.828.197 16.764.178 1.472.721        -                     1.115.376             -                    

- Altri -                       -                       -                   -                     -                        -                    

D. Beni immateriali: -                       -                       -                   -                     -                        -                    

- Marchi -                       -                       -                   -                     -                        -                    

- Software -                       -                       -                   -                     -                        -                    

- Altri -                       -                       -                   -                     -                        -                    

Totale 122.058.232 150.898.122 14.145.389 1.803.330 5.777.406 2.128.172

Finanziamenti deteriorati

Totale
31/12/2008

Finanziamenti in bonis

Totale
31/12/2009

Totale
31/12/2008

Totale
31/12/2009
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A.4  Classificazione dei crediti riferibili al leasing finanziario  

Totale
31/12/2009

Totale 
31/12/2008

Totale
31/12/2009

Totale 
31/12/2008

Totale
31/12/2009

Totale 
31/12/2008

A. Beni immobili: 881.705                

- Terreni

- Fabbricati 881.705                

B. Beni strumentali

C. Beni mobili: 400.000                

- Autoveicoli

- Aeronavale e ferroviario 400.000                

- Altri

D. Beni immateriali:

- Marchi

- Software

- Altri

Totale 1.281.705             

Beni inoptati
Beni ritirati a seguito di 

risoluzione
Altri beni
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A.5  Dinamica delle rettifiche di valore 

 

La seguente tabella rappresenta la ripartizione delle rettifiche di valore dei crediti per tipologia di 

beni locati, al  31 dicembre 2009: 

 

 
(migliaia di euro)

Rettifiche di 
valore

Trasferimenti da 
altro status

Altre 
variazioni 
positive

Riprese di 
valore

Trasferim
enti da 

altro 
status

Cancellazioni
Altre 

variazioni 
negative

 Specifiche

 su attività deteriorate

Leasing immobiliare 166.037        24.852            -                       -               -            -           -                      -               190.888             

- sofferenze 134.812        8.261              143.074             

- incagli 31.224          16.590            47.815               

- esp. ristrutturate

- esp. scadute

Leasing strumentale 993.539        379.762          -                       -               -            -           (387.279) -               986.022             

- sofferenze 898.088        156.269          (318.045) 736.312             

- incagli 95.451          223.493          (69.234) 249.710             

- esp. ristrutturate

- esp. scadute

Leasing mobiliare 150.595        73.265            -                       -               (8.176) -           (123.931) -               91.753               

- sofferenze 26.664          -                 (8.176) 18.488               

- incagli 123.931        73.265            (123.931) 73.264               

- esp. ristrutturate -                     

- esp. scadute -                     

TOTALE 1.310.170     477.878          -                       -               (8.176) -           (511.210) -               1.268.663          

Di portafoglio

su altre attività

- leasing immobiliare

- leasing strumentale 177.353        (48.121) 129.232             

- leasing mobiliare

- leasing immateriale

TOTALE 177.353        -                 -                       -               -            -           (48.121) -               129.232             

Rettifiche di 
valore finali

Voce 
Rettifiche di 

valore 
iniziali

Incrementi Decrementi
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A.6  Altre informazioni 

 

A.6.1 Descrizione generale dei contratti significativi 

 
I contratti specificati in termini di importo sono  
 
 

 

B. FACTORING E CESSIONI DI CREDITI 

 

B.1  Valore lordo e valore di bilancio 

 

Valore lordo
Rettifiche 
di valore

Valore netto Valore lordo
Rettifiche di 

valore
Valore netto

1. Attività in bonis 14.761.107        -            14.761.107     14.161.005     -               14.161.005        

    - Esposizioni verso cedenti (pro-solvendo):

   - cessione di crediti futuri -                     -            -                  

   - altre 14.761.107        14.761.107     14.161.005     14.161.005        

   -Esposizioni verso debitori ceduti (pro-soluto) -                     -                  -                  -                    

2. Attività deteriorate -                     -            -                  -                  -               -                    

    2.1 In sofferenza -                    -           -                -                -              -                   

    - Esposizioni verso cedenti (pro-solvendo):

   - cessione di crediti futuri

   - altre -                  -                    

   -Esposizioni verso debitori ceduti (pro-soluto) -                  -                    

    2.2 Incagliate -                    -           -                -                -              -                   

    - Esposizioni verso cedenti (pro-solvendo):

   - cessione di crediti futuri

   - altre -                  -                    

   -Esposizioni verso debitori ceduti (pro-soluto) -                  -                    

    2.3 Ristrutturate -                    -           -                -                -              -                   

    - Esposizioni verso cedenti (pro-solvendo):

   - cessione di crediti futuri

   - altre

   -Esposizioni verso debitori ceduti (pro-soluto) -                  -                    

    2.4 Scaduto -                    -           -                -                -              -                   

    - Esposizioni verso cedenti (pro-solvendo):

   - cessione di crediti futuri

   - altre

   -Esposizioni verso debitori ceduti (pro-soluto) -                  -                    

Totale 14.761.107        -            14.761.107     14.161.005     -               14.161.005        

Totale 31.12.09 Totale 31.12.08

Voce
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B.2   

 

B.2.1  Operazioni di factoring pro-  

 

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008

a vista

fino a 3 mesi 7.640.089                8.672.084                

oltre 3 mesi fino a 6 mesi 103.800                   77.993                     

da 6 mesi a 1 anno -                           130.753                   

oltre 1 anno -                           -                           

durata indeterminata 14.761.107              14.161.005              10.548.001              8.461.932                

Totale 14.761.107              14.161.005              18.291.890              17.342.762              

Fasce temporali

Anticipi Montecrediti

 

 

periodo riferiti a debitori ceduti (A.S.L.) per il quali la P.A. non aveva ancora disposto il relativo 

 

 

B.4.1  Turnover dei crediti oggetto di operazioni di factoring 

 

Totale 31 12 09 Totale 31 12 08

1. Operazioni pro-soluto IAS

di cui: acquisti al di sotto del valore nominale

2. Operazioni pro-solvendo 44.443.569 33.761.432

TOTALE 44.443.569 33.761.432  
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D. GARANZIE E IMPEGNI 

 

D.1  Valore delle garanzie  rilasciate e degli impegni 

 
 

1) Garanzie rilasciate di natura finanziaria 3.111.541 3.138.956

a) Banche 

b) Enti finanziari 3.111.541 3.138.956

c) Clientela

2) Garanzie rilasciate di natura commerciale

a) Banche 

b) Enti finanziari

c) Clientela -                                            

3) Impegni irrevocabili a erogare fondi 6.605.377                      5.879.656                                 

a) Banche

           i) a utilizzo certo

           ii) a utilizzo incerto

b) Enti finanziari

           i) a utilizzo certo

           ii) a utilizzo incerto

c) Clientela 6.605.377                      5.879.656                                 

           i) a utilizzo certo 4.368.431                      3.708.201                                 

           ii) a utilizzo incerto 2.236.946                      2.171.455                                 

4) Impegni sottostanti ai derivati su crediti: vendite di protezione -                                 -                                            

5) Attività costituite in garanzia di obbligazioni di terzi

6) Altri impegni irrevocabili

Totale 9.716.918 9.018.612

Operazioni Totale 31/12/2009 Totale 31/12/2008

 

 

D.3  Altre informazioni 

 

Nel 2003 la società ha prestato una garanzia a favore di altra società di leasing per un importo di 

originarie Euro 238.848,00, ridotta a Euro 46.545 al 31 dicembre 2009; tale garanzia ha scadenza 

maggio 2011. Inoltre, in riferimento alla cessione in blocco di n. 74 contratti di leasing navale e 

immobiliare, è stata rilasciata una garanzia a favore di primaria Società finanziaria per Euro 3.064.996, 

con scadenza dicembre 2010. 

Alla data di chiusura del Bilancio di esercizio gli impegni ad utilizzo certo riguardano contratti 

stipulati non ancora erogati, per 4,4 milioni di Euro; gli impegni ad utilizzo incerto riguardano 

operazioni di factoring. 
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Sezione 2  operazioni di cartolarizzazione e di cessione delle attività 

 

C.1  Operazioni di cartolarizzazione 

 

PHARMA FINANCE S.r.l. 

 

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA 

 

 

 

In data 17 settembre 2008, Comifin S.p.A. ha ceduto pro soluto e in blocco, ai sensi e per gli effetti del 

costituito da crediti pecuniari e relativi diritti accessori derivanti dai Contratti di finanziamento e da 

Contratti di Locazione Finanziaria.  

 

Il prezzo iniziale pagato è stato pari ad Euro 101.865.611 corrispondente al valore nominale dei crediti 

ceduti.   

Alla data del 17 settembre 2008, il portafoglio crediti risultava suddiviso nel seguente modo: 

 

Classificazione Valore nominale 

Leasing 43.802.026 

Finanziamenti 58.063.585 

TOTALE 101.865.611 

 

dei nuovi portafogli da Comifin, utilizzando gli incassi rivenienti dagli attivi cartolarizzati sulla base 

di calcoli previsti dai contratti di cartolarizzazione.  

La fase di revolving terminerà il 26 aprile 2010, data in cui il veicolo comincerà a rimborsare il capitale 

dei titoli (periodo di ammortamento). 

In ragione di 

dicembre 2008, il portafoglio crediti risultava così suddiviso: 
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Classificazione Valore nominale 

Leasing 41.797.501 

Finanziamenti 56.859.274 

TOTALE 98.656.775 

 

Nel 

segue : 

 

Data Valore nominale      Classificazione 

Gennaio  3.002.116  Leasing 

Aprile 3.235.386  Leasing 

Aprile 1.470.668  Finanziamenti 

Luglio 2.000.297  Leasing 

Luglio 3.681.774  Finanziamenti 

Ottobre 3.730.062  Leasing 

Ottobre 844.826  Finanziamenti 

TOTALE ACQUISTI 17.965.129 

 

Alla data del 31 dicembre 2009, il portafoglio crediti risulta così suddiviso: 

 

Classificazione Valore nominale 

Leasing 36.750.751 

Finanziamenti 50.738.517 

TOTALE 87.489.268 
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Indicazione dei soggetti coinvolti 

 

I principali soggetti coinvolti nella sopra menzionata operazione di cartolarizzazione sono di seguito 

elencati: 

 

Originator, Servicer, Fornitore del 

Prestito Subordinato e Sottoscrittore dei 

titoli 

Comifin  S.p.A. 

Rappresentante degli Obbligazionisti Caceis Bank Luxembourg 

Cash Manager , Calculation Agent, 

Paying Agent, Transaction 

Administrator , Account Bank 

Calyon SA  Succursale di Milano 

Luxembourg Agent CACEIS Bank Luxembourg 

Depositario per i Titoli di Classe A e J  Montetitoli S.p.A. 

Revisore di bilancio Deloitte & Touche S.p.A. 

Corporate Servicer Accounting Partners S.r.l. 

Back-up Servicer Selmabipiemme Leasing S.p.A. 

Rating Agency 
Investors Service Inc. e 

 

Swap Counterparty Calyon S.A.  Succursale di Milano  

 

La gestione di tutti gli aspetti amministrativo-contabili, le attività inerenti le Segnalazioni di Vigilanza 

e Anagrafe Tributaria sono affidate ad Accounting Partners S.r.l.; tutti gli adempimenti contabili 

relativi al portafoglio cartolarizzato, Centrale Rischi, segnalazioni relative alla normativa 

antiriciclaggio vengono svolti dal Servicer. 

presso Calyon SA  Succursale di Milano. 

Sulla base dei Servicing 

sui crediti, Calyon SA  Succursale di Milano effettua i conteggi necessari alla compilazione del 

Payment Report trimestrali e quindi alla verifica della disponibilità liquida necessaria alla copertura 

di tutti i costi del veicolo, ivi comprese tutte le commissioni verso i soggetti coinvolti e la 
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Caratteristiche delle emissioni 

 

I titoli emessi da Pharma Finance S.r.l. sono rappresentati da obbligazioni del tipo limited recourse.  

Il servizio dei titoli emessi, in linea interessi e capitale, è assicurato unicamente dagli incassi derivanti 

dal portafoglio crediti. Gli incassi derivanti dalla gestione dei crediti risultano vincolati a favore degli 

obbligazionisti secondo quanto stabilito dalla Legge n.130/99. 

I titoli emessi sono a tasso variabile e le cedole trimestrali vengono corrisposte agli obbligazionisti il 

26 gennaio, 26 aprile, 26 luglio e 26 ottobre di ogni anno. 

 

seguenti titoli denominati in Euro :  

 

Classe Importo   Scadenza Codice ISIN 

A 71.350.000 Euribor 3M + 0,70% ottobre 2032 IT0004401821 

J 34.000.000 Euribor 3M + 1,50% ottobre 2032 IT0004401870 

Totale          105.350.000  

 

 

 

Si precisa che la liquidazione degli interessi sui titoli di classe J è subordinata alla disponibilità di 

fondi derivanti dalla gestione del portafoglio crediti; la cassa residua in linea interessi, 

interesse addizionale per i titoli di questa classe. 

 

I titoli di classe A sono quotati alla Borsa di Lussemburgo, mentre i titoli di classe J non sono quotati 

su alcun mercato. 

 

Il pagamento degli interessi sui titoli avviene in base ai fondi disponibili in coincidenza con le date di 

 

tà dei pagamenti, che definisce e garantisce la subordinazione rispetto alla 

destinazione delle somme a disposizione della società, è duplice: esiste infatti un ordine di priorità 

per i pagamenti in linea interessi e un ordine di priorità per i pagamenti in linea capitale. 
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Ordine di priorità dei pagamenti in linea interessi applicato prima del verificarsi di un evento 

di deterioramento del portafoglio : 

1) Importi Impagati ai sensi del contratto di Servicing 

2) Rimborso dei Conguagli Negativi 

3) Commingling Reserve Amount 

4)  

5) Costi e Spese inclusa la remunerazione del Rappresentante degli Obbligazionisti 

6) Premi assicurativi 

7) Remunerazione agli Agenti e ricostituzione del saldo del Conto Spese 

8) Remunerazione al Servicer e al Back-Up Servicer 

9) Importi dovuti alla controparte di Swap 

10) Interessi sui titoli di Classe A 

11) Importi definiti Defaulted Interest 

12) Costituzione del Required Defaulted Amount 

13) Costituzione del Cash Reserve Required Amount (applicabile solo in periodo di      

ammortamento) 

14) Costituzione del Required Pre-Defaulted Amount 

15) Se applicabile ai sensi della contrattualistica della cartolarizzazione e al verificarsi di 

specifici eventi, il capitale residuo dei titoli di Classe A 

16) Costi di chiusura anticipata o ristrutturazione dovuti alla controparte di swap 

17)  

18) Importi dovuti ai sensi del Financing and Option Agreement 

19) Interessi dovuti sul Prestito Subordinato 

20) Capitale dovuto sul Prestito Subordinato ai sensi delle definizioni del contratto 

21) Interessi Base (ovvero Euribor 3 mesi + 1,50%) sui titoli di Classe J 

22) Capitale dovuto sul Prestito Subordinato ai sensi delle definizioni del contratto 

23) Interesse Addizionale sui titoli di Classe J 
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Ordine di priorità dei pagamenti in linea capitale applicato prima del verificarsi di un evento di 

deterioramento del portafoglio : 

 

1) Importi definiti Unpaid Amount 

2) Importi definiti Defaulted Interest 

3) Costituzione del Required Loan Prepayment Amount 

4) Rimborso del capitale dei titoli di Classe A, sulla base dei calcoli e delle   definizioni e nelle 

ne 

5) Aggiustamento Negativo del Prezzo 

6) Prezzo di Acquisto del Portafoglio Ulteriore 

7) 

Ulteriore 

8) Importi dovuti ai sensi dei Contratti di Servicing e di Garanzia e Indennizzo 

9) Rimborso del capitale dei titoli di Classe J, sulla base dei calcoli e delle definizioni e nelle 

 

10) Importo residuale come interesse addizionale ai titoli di Classe J 

11) Importo residuale finale 

 

Il rating fornito al titolo di classe A è rappresentato nella tabella in calce. I titoli di classe J sono privi 

di rating. 

 

Classe Rating Società di 

Rating 

A 
Aaa  

AAA 

 

S&P 

 

I rating esprimono il giudizio sulla probabilità di rimborso del capitale e degli interessi dovuti ai 

la società di rating ha adottato la metodologia della valutazione della qualità del portafoglio. Il rating 

viene rivisto annualmente. 
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Operazioni finanziarie accessorie 

 

In base allo Swap Agreement sottoscritto tra Pharma Finance S.r.l. e Calyon S.A. il 25 settembre 2008, 

costituiscono la base di calcolo degli  interessi sulle Notes non sono corrispondenti nè coerenti. 

Pharma Finance S.r.l. quindi per proteggersi dal rischio che i ricavi in linea interessi del portafoglio 

non coprano integralmente i costi in linea interessi dei titoli (Euribor 3 mesi), ha sottoscritto un 

contratto di swap costituito da ISDA Master Agreement, Schedule e Confirmation in cui si impegna a 

retrocedere alla controparte di swap una parte della remunerazione derivante dal portafoglio 

ottenendo in cambio il tasso di riferimento del calcolo degli interessi sui titoli (Euribor 3 mesi). Il 

nale delle Notes, che 

positivi o negativi per il veicolo, vengono calcolati e scambiati ad ogni Data di Pagamento. 

Al 31 dicembre 2009 i nozionali sui quali vengono calcolati i flussi di scambio tra il veicolo e la 

swap counterparty risulta essere: 

 

Riferimento contratto     Nozionale (in Euro) 

513589 71.350.000  

 

In base al Subordinated Loan Agreement, sottoscritto tra  Comifin S.p.A. e Pharma Finance S.r.l. in 

data 25 settembre 2008,  Comifin S.p.A. ha versato alla società veicolo una somma pari ad Euro 

2.241.043 a titolo di finanziamento subordinato. Tale somma è accreditata sul c/c Commingling 

Riserve Account. 

Scopo di tale finanziamento è quello di coprire eventuali crisi di liquidità del veicolo. 

 

Facoltà operative della società cessionaria 

 

La società Veicolo si impegna a non approvare, concordare o consentire ad alcun atto o cosa che possa 

pregiudicare gli interessi degli obbligazionisti e di altri creditori. 

Pharma Finance S.r.l. (quale cessionario ed emittente) ha poteri operativi limitati allo statuto. In 

ne di una o più operazioni 

di cartolarizzazione di crediti ai sensi della Legge n. 130 del 30 aprile 1999, ed eventuali modifiche 
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della Società ovvero di altra società costituita ai sensi della Legge n. 130/99), finanziato attraverso il 

vvero attraverso le altre modalità previste 

Società. 

In conformità alle disposizioni della predetta legge e dei relativi provvedimenti di attuazione, i crediti 

relativi a ciascuna operazione di cartolarizzazione costituiscono patrimonio separato a tutti gli effetti 

da quello della Società e da quelli relativi alle eventuali altre operazioni di cartolarizzazione compiute 

dalla Società, sul quale non sono ammesse azioni da parte di creditori diversi dai portatori dei titoli 

 

Nei limiti consentiti dalla disposizioni della Legge 130/99, ed ai relativi provvedimenti di attuazione, 

la società può compiere esclusivamente le operazioni accessorie da stipularsi per il buon fine delle 

operazioni di cartolarizzazione da essa realizzate, o comunque strumentali, connesse, affini e 

necessarie al conseguimento del proprio oggetto sociale, nonché operazioni di reinvestimento in altre 

attività finanziarie dei fondi derivanti dalla gestione dei crediti acquistati non immediatamente 

impiegati per il soddisfacimento dei diritti derivanti dai summenzionati titoli e dei costi 
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INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA 

 

Dati di flusso relativi ai crediti 

 

 

 

Evoluzione dei crediti scaduti 

 (valori in unità di euro) 

 

 

 

particolari problemi di recupero per alcuna delle posizioni cedute. 

Situazione 

iniziale

Variazioni Situazione finale 

al  01.01.2009  dell'esercizio 

2009

al 31.12.2009

a) Situazione iniziale 98.656.775

b) Variazioni in aumento 18.264.205

b.1 Incremento portafoglio 17.965.130

b.2 Interessi corrispettivi 299.075

c) Variazioni in diminuzione 29.431.712

c.1 Incassi 18.886.483

c.2 Preestinzioni e riduzioni 10.545.229

d) Situazione finale 87.489.268

Situazione 

iniziale

Variazioni Situazione finale 

al  01.01.2009  dell'esercizio 

2009

al 31.12.2009

Situazione iniziale 87.626

Variazioni in aumento 818.485

b.1 Quota capitale scaduta non incassata 519.410

b.2 Quota interesse scaduta non incassata 299.075

Variazioni in diminuzione 754.793

c.1 Incassi 754.793

Situazione finale 151.318
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Flussi di cassa  

 

(valori in unità di euro) 

 

 

totali Euro 35.604.675 e risulta in linea con le previsioni di incasso formulate in sede di strutturazione 

 

Gli incassi stimati per l'anno 2010, derivanti dai crediti, sono stimati in Euro 16.915.364 per rimborso 

capitale, ed in Euro 6.204.627 per interessi. 

 

Situazione delle garanzie e delle linee di liquidità 
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Ripartizione per vita residua 

 

 

 

Ripartizione per localizzazione territoriale  

 

 

 

Concentrazione del rischio 

 

Informazioni circa il grado di frazionamento del portafoglio crediti  

 

 

 

portafoglio 

 

13.187.119  

come evidenziato nella tabella seguente: 

 

Ripartizione per vita residua Importo in Euro

 Fino a 3 mesi                  4.397.409 

 Da 3 mesi a 1 anno                12.517.955 

 Da 1 anno a 5 anni                44.469.320 

 Oltre 5 anni                25.953.266 

 Indeterminata                     151.318 

 Totale                87.489.268 

 voci  stato  Valuta  Importo 

 1.1. Crediti  ITALIA  EURO 87.489.268

 Fasce di Frazionamento 

Portafogliio (*) 

 Numero di 

posizioni 

 Importo 

 tra 0 e 25.000 euro 314 2.581.912

 da 25.000 a 75.000 euro 185 8.645.731

 da 75.000 a 250.000 euro 204 28.194.852

 oltre i 250.000 euro 77 48.066.773

780 87.489.268
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Pharma Finance 2 S.r.l. 

 

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA 

 

 

 

seguito descritti. 

 

In data 16 novembre 2005, Comifin S.p.A. ha ceduto pro soluto e in blocco, ai sensi e per gli effetti del 

particolare, gli attivi acquistati sono costituiti da un portafoglio di Leasing e Loans.  

Alla data di cessione del portafoglio il prezzo di Acquisto è stato pari ad Euro 137.000.660. 

 

Alla data del 16 novembre 2005,  il portafoglio crediti risultava essere così suddiviso : 

 

 

Classificazione 
Valore 

nominale 

Valore di 

cessione 

Numero di 

posizioni 

Leasing 94.185.143 94.185.143 1380 

Loans 42.815.517 42.815.517 305 

Totale 137.000.660 137.000.660 1685 

 

Numero posizione Importo in Euro

1 1.914.756

1 1.914.756

1 2.157.613

1 2.371.495

1 2.380.653

1 2.447.846

Totale 13.187.119
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acquistato ulteriori portafogli da Comifin Spa, utilizzando gli incassi rivenienti dagli attivi 

cartolarizzati sulla base di calcoli previsti dai contratti di cartolarizzazione. 

 

iore portafoglio di crediti 

Leasing per un importo totale di Euro 35.385, che è stato pagato a Comifin Spa in occasione della 

prima Payment Date avvenuta il 28.04.2006.  

 

Nel corso del 2006 sono state effettuate ulteriori cessioni di crediti da Comifin S.p.A. a Pharma 

Finance 2 S.r.l. per un totale di Euro 24.950.898. 

Al 31 dicembre 2006 il portafoglio risultava così composto : 

 

Classificazione                           Valore nominale  

Leasing       85.712.045 

Loans        40.129.016 

Totale      125.841.061 

 

Nel corso del 2007 sono state effettuate ulteriori cessioni di crediti per un totale di Euro 24.288.811. 

 

stata rimborsata la prima quota capitale dei titoli di classe A per Euro 11.063.931. 

Al 31 dicembre 2007 il portafoglio risultava così composto : 

 

Classificazione       Valore nominale  

Leasing      73.172.363 

Loans       35.708.906 

Totale     108.881.269 
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Nel corso del 2008 si è continuato a rimborsare i titoli di classe A per un totale di Euro 40.976.363, 

. 

Al 31 dicembre 2008 il portafoglio risultava così composto : 

 

Classificazione     Valore nominale  

Leasing    46.939.252 

Loans     20.968.503 

Totale     67.907.755 

 

Euro 

25.799.464 e con la Payment Date del 28 ottobre 2009 sono stati rimborsati anche i titoli di classe B per 

Euro 529.036. 

Al 31 dicembre 2009 il portafoglio risulta così composto : 

 

Classificazione      Valore nominale 

Leasing  29.300.801 

Loans   13.783.832 

Totale   43.084.633 

 

Indicazione dei soggetti coinvolti 

 

I principali soggetti coinvolti nella sopra menzionata operazione di cartolarizzazione sono di seguito 

elencati: 

 

Cedente, Servicer, Fornitore del Prestito 

Subordinato, Sottoscrittore della classe J 

Comifin  S.p.A. 

Corporate Servicer Accounting Partners S.r.l. 

Back up  Servicer Intesa Leasing S.p.A. 

Cash Manager , Calculation Agent, Paying 

Agent, Transaction Administrator , 

Calyon SA, Succursale di Milano 
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Account Bank 

Swap Counterparty Calyon SA, Succursale di Milano 

Rappresentante degli obbligazionisti e 

Luxembourg Agent 

CACEIS Bank Luxembourg 

Depositario per i Titoli di Classe A, B, C , J Montetitoli S.p.A. 

Rating Agencies 

Investors Service Inc. 

Revisore di bilancio Deloitte & Touche S.p.A. 

 

La gestione di tutti gli aspetti amministrativo-contabili, le attività inerenti le Segnalazioni di Vigilanza 

contabili relativi al portafoglio cartolarizzato, centrale rischi, segnalazioni relative alla normativa 

antiriclaggio, vengono svolti dal Servicer. 

 

 Calyon SA  Succursale di Milano, che  svolge il ruolo di gestore della 

liquidità della società veicolo. 

sui crediti, Calyon SA  Succursale di Milano effettua i conteggi necessari alla compilazione dei 

Payment Report trimestrali e quindi alla verifica della disponibilità liquida necessaria alla copertura 

di tutti i costi del Veicolo, ivi comprese tutte le commissioni verso i soggetti coinvolti e la 

rem  

ottobre. 

 

Caratteristiche delle emissioni 

 

I titoli emessi da Pharma Finance 2 S.r.l. sono rappresentati da obbligazioni del tipo limited recourse.  

Il servizio dei titoli emessi, in linea interessi e capitale, è assicurato unicamente dagli incassi derivanti 

dal portafoglio crediti. Gli incassi derivanti dalla gestione dei crediti risultano vincolati a favore degli 

obbligazionisti secondo quanto stabilito dalla Legge n. 130/99. 

I titoli emessi sono a tasso variabile e le cedole trimestrali vengono corrisposte agli obbligazionisti il 

28 gennaio, 28 aprile, 28 luglio e 28 ottobre di ogni anno. 
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novembre 2005 i seguenti titoli denominati in Euro : 

 

Classe Importo in Euro  Scadenza 

A   123.300.000 Euribor 3M + 0,17% Gennaio 2025 

B       8.200.000   Euribor 3M + 0,40% Gennaio 2025 

C       5.500.000 Euribor 3M + 0,63% Gennaio 2025 

J       4.690.000 Euribor 3M + 1,50% Gennaio 2025 

Totale   141.690.000   

 

I titoli di classe A, B e C sono stati sottoscritti inizialmente da Calyon SA che poi ha provveduto a 

distribuirli sul mercato ad investitori istituzionali. 

I titoli di classe J sono stati sottoscritti interamente da Comifin S.p.a. ai sensi del contratto di 

sottoscrizione dei titoli junior. 

 

Il rimborso dei titoli di classe junior è subordinato al rimborso dei titoli di classe mezzanine e senior 

con le percentuali di seguito indicate: quando il capitale residuo della classe A è inferiore al 43%, si 

possono rimborsare i titoli di classe B, quando il capitale residuo della classe B è inferiore al 90%, 

possono essere rimborsati i titoli di calsse C e J. 

In caso di realizzazione di un evento di deterioramento del portafoglio come definito dalla 

contrattualistica 

dopo il rimborso integrale dei titoli di classe A, i titoli di classe C sono rimborsato dopo il rimborso 

integrale dei titoli di classe B, i titoli di classe J sono rimborsato dopo il rimborso integrale dei titoli di 

classe C. 

 

I titoli di classe A, B e C sono quotati alla Borsa di Lussemburgo, mentre i titoli di classe J non sono 

quotati su alcun mercato. 

 

Il pagamento degli interessi sui titoli avviene in base ai fondi disponibili in coincidenza con le date di 
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destinazione delle somme a disposizione della società, è duplice: esiste infatti un ordine di priorità 

per i pagamenti in linea interessi e un ordine di priorità per i pagamenti in linea capitale. 

 

 

 

Ordine di priorità dei pagamenti in linea interessi applicato prima del verificarsi di un evento di 

deterioramento del portafoglio : 

 

1) Commingling Reserve Amount 

2) Importi Impagati ai sensi del contratto di Servicing 

3) Tasse e imposte per il mantenimento in vita  

4) Premi assicurativi 

5) Rimborso dei Conguagli Negativi 

6) Costi e Spese inclusa la remunerazione del Rappresentante degli Obbligazionisti 

7) Remunerazione agli Agenti e ricostituzione del saldo del Conto Spese 

8) Remunerazione al Servicer e al Back-Up Servicer 

9) Importi dovuti alla controparte di Swap 

10) Interessi sui titoli di Classe A 

11) Se applicabile ai sensi della contrattualistica della cartolarizzazione e al verificarsi di specifici 

eventi, il capitale residuo dei titoli di Classe A 

12) Interessi sui titoli di Classe B 

13) Se applicabile ai sensi della contrattualistica della cartolarizzazione e al verificarsi di specifici 

eventi, il capitale residuo dei titoli di Classe A 

14) Interessi sui titoli di classe C 

15) Importi definiti Defaulted Interest 

16) Costituzione del Required Defaulted Amount 

17) Costituzione del Cash Reserve Required Amount (applicabile solo in periodo di 

ammortamento) 

18) Costituzione del Spread Cash Reserve Required Amount 

19) Costituzione del Required Pre-Defaulted Amount 

20) Costituzione del Nautical Reserve Required Amount 

21) Se applicabile ai sensi della contrattualistica della cartolarizzazione e al verificarsi di specifici 

eventi, il capitale residuo dei titoli di Classe A, B e C 
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22) Costi di chiusura anticipata o ristrutturazione dovuti alla controparte di swap 

23)  

24) Importi dovuti ai sensi del Financing and Option Agreement 

25) Interessi dovuti sul Prestito Subordinato 

26) Interessi Base (ovvero Euribor 3 mesi + 1,50%) sui titoli di Classe J 

27) Capitale dovuto sul Prestito Subordinato ai sensi delle definizioni del contratto 

28) Se applicabile ai sensi della contrattualistica della cartolarizzazione e al verificarsi di specifici 

eventi, il capitale residuo dei titoli di Classe J 

29) Interesse Addizionale sui titoli di Classe J 

 

Ordine di priorità dei pagamenti in linea capitale applicato prima del verificarsi di un evento di 

deterioramento del portafoglio : 

 

1) Importi definiti Unpaid Amount 

2) Importi definiti Defaulted Interest 

3) Costituzione del Required Loan Prepayment Amount 

4) Rimborso del capitale dei titoli di Classe A, sulla base dei calcoli e delle definizioni e nelle 

 

5) Rimborso del capitale dei titoli di Classe B, sulla base dei calcoli e delle definizioni e nelle 

 

6) Rimborso del capitale dei titoli di Classe C, sulla base dei calcoli e delle definizioni e nelle 

 

7) Aggiustamento Negativo del Prezzo 

8) Prezzo di Acquisto del Portafoglio Ulteriore 

9)  

10) Importi dovuti ai sensi dei Contratti di Servicing e di Garanzia e Indennizzo 

11) Rimborso del capitale dei titoli di Classe J, sulla base dei calcoli e delle defnizioni e nelle 

 

12) Importo residuale come interesse addizionale ai titoli di Classe J 

13) Importo residuale finale 

 

Il rimborso dei titoli è iniziato a partire dalla payment date del 29 ottobre 2007, quando è stato pagato 

Euro 11.063.931. 

Nel corso del 2008 sono stati rimborsati complessivamente titoli di classe A per Euro 40.973.363. 
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Nel corso del 2009 sono stati rimborsati titoli di classe A e classe B come segue : 

 

Payment Date Classe Importo rimborsato 

28/01/2009 A 7.696.805  

28/04/2009 A 6.506.812 

28/07/2009 A 6.834.519 

28/10/2009 A 4.761.328 

28/10/2009 B    529.036 

 

Il rating fornito ai titoli di classe A, B e C è rappresentato nella tabella in calce. I titoli di classe J sono 

privi di rating. 

 

Classe Rating Società di Rating 

A Aaa 

AAA 

 

S&P 

B A2 

A 

 

S&P  

C Baa2 

BBB 

 

S&P  

 

 

I rating esprimono il giudizio sulla probabilità di rimborso del capitale e degli interessi dovuti ai 

la società di rating ha adottato la metodologia della valutazione della qualità del portafoglio. Il rating 

servicer.  
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Operazioni finanziarie accessorie 

 

In base al Subordinated Loan Agreement, sottoscritto tra Comifin S.p.A. e Pharma Finance 2 S.r.l. in 

data 14 novembre 2005, Comifn S.p.A. ha versato alla società veicolo una somma pari ad Euro 

3.014.000 a titolo di finanziamento subordinato. Tale somma è accreditata sul c/c Commingling 

Riserve Account. 

Scopo di tale finanziamento è quello di coprire eventuali crisi di liquidità della società Veicolo. 

 

Nella medesima data, Pharma Finance 2 S.r.l. ha stipulato con Calyon SA due contratti di interest rate 

swap a copertura del rischio di tasso di interesse: il primo (n. 746033C ) a copertura del tasso 

variabile, il secondo (n. 746037C) a copertura del tasso fisso.  

Il valore nozionale su cui si basa il calcolo dello swap co

pari ad Euro 65.261.586, ed è calcolato secondo quanto descritto nelle Amortizing Schedule delle 

Confirmation degli Swaps.  

Il valore nozionale sui cui si basa il calcolo dello swap contratto n. 746037C è riferi

del portafoglio crediti con tasso fisso così come calcolato secondo lo swap agreement. Al 31 dicembre 

2009 il nozionale dello swap di copertura del portafoglio a tasso fisso è pari a Euro 32.062. 

 

Facoltà operative della società cessionaria 

 

La società Veicolo si impegna a non approvare, concordare o consentire ad alcun atto o cosa che possa 

pregiudicare gli interessi degli obbligazionisti e di altri creditori. 

Pharma Finance 2 S.r.l. (quale cessionario ed emittente) ha poteri operativi limitati allo statuto. In 

di cartolarizzazione di crediti ai sensi della Legge  n. 130 del 30 aprile 1999, ed eventuali modifiche 

successive, 

della Società ovvero di altra società costituita ai sensi della Legge n. 130/99), finanziato attraverso il 

 altra società costituita ex legge 130/99) di titoli 

lla 

Società. 

In conformità alle disposizioni della predetta legge e dei relativi provvedimenti di attuazione, i crediti 

relativi a ciascuna operazione di cartolarizzazione costituiscono patrimonio separato a tutti gli effetti 
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da quello della Società e da quelli relativi alle eventuali altre operazioni di cartolarizzazione compiute 

dalla Società, sul quale non sono ammesse azioni da parte di creditori diversi dai portatori dei titoli 

 

Nei limiti consentiti dalla disposizioni della Legge 130/99, ed ai relativi provvedimenti di attuazione, 

la società può compiere esclusivamente le operazioni accessorie da stipularsi per il buon fine delle 

operazioni di cartolarizzazione da essa realizzate, o comunque strumentali, connesse, affini e 

necessarie al conseguimento del proprio oggetto sociale, nonché operazioni di reinvestimento in altre 

attività finanziarie dei fondi derivanti dalla gestione dei crediti acquistati non immediatamente 

impiegati per il soddisfacimento dei diritti derivanti dai summenzionati titoli e dei costi 

 

 

 

 

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA 

 

Dati di flusso relativi ai crediti 

(Valori in euro) 

 

 

 

 

 

 

Situazione 

iniziale
Variazioni 

Situazione 

finale

al  01.01.2009

 dell'esercizio 

2009 al 31.12.2009

a)           67.907.755 

b) 1.220.512

b.1  Incremento portafoglio

b.2 Quota scaduta non incassata 1.220.512

c) 26.043.635

c.1 Incassi 23.687.325

c.2 Preestinzioni e riduzioni 2.356.310

d) 43.084.632

Situazione iniziale

Variazioni in aumento

Variazioni in diminuzione

Situazione finale



 141 

Evoluzione dei crediti scaduti     

   (Valori in euro) 

 

 

crediti scaduti risulta essere nella norma e ritiene che, allo stato attuale, non ci siano 

particolari problemi di recupero. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Situazione 

iniziale

Variazioni Situazione 

finale 

al  01.01.2009

 dell'esercizio 

2009 al 31.12.09

a) Situazione iniziale                354.880 

b) Variazioni in aumento 1.521.165

b.1 Quota capitale scaduta non 

incassata 1.061.668

b.2 Quota interesse scaduta non 

incassata
158.844

b.3 Defaulted 300.653

c) Variazioni in diminuzione               1.153.947 

c.1 Incassi               1.153.947 

d) Situazione finale 722.098
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Flussi di cassa                                                                                                    

 

 

Euro 26.043.635 e risulta in linea con le previsioni di incasso formulate in sede di strutturazione 

 

 

anno 2010, derivanti dai crediti, sono stimati in Euro 13.032.029 per rimborso 

capitale, ed in Euro 2.631.755 per interessi. 

 

 

 

 

2009

Liquidità iniziale 711.600

Incassi

da crediti in portafoglio 23.565.279

da interessi su crediti in portafoglio 4.061.074

da interessi maturati su  conti bancari 42.058

da interessi maturati per investimenti 146.914

da indicizzazioni positive 9.857

da incassi dal veicolo 390.016

da depositi 26.750.000

54.965.199

Pagamenti

per conguagli negativi 19.973

per interessi su titoli 4.528.036

per differenziali su contratti derivati 3.917

per investimenti -

per altri pagamenti 100.092

per interessi su subordinated 429.145

rimborso notes classe A 25.799.478

rimborso notes classe B 529.036

uscite per il veicolo -

31.409.678

Liquidità finale 24.267.121
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Situazione delle garanzie e delle linee di liquidità 

 

Per quanto concerne le garanzie e le linee di liquidità si rimanda al punto F.5 Operazioni Finanziarie 

accessorie. 

 

Ripartizione per vita residua 

 

 

 

Ripartizione per localizzazione territoriale  

 

voci stato Valuta Importo 

1.1. Crediti ITALIA EURO        43.084.632  

 

Concentrazione del rischio 

Informazioni circa il grado di frazionamento del portafoglio crediti  

 

Fasce di Frazionamento 

Portafoglio  

Numero di 

posizioni 

Importo 

tra 0 e 25.000 euro 369 3.153.237 

da 25.000 a 75.000 euro 172 7.929.037 

da 75.000 a 250.000 euro 137 17.780.888 

oltre i 250.000 euro 36 14.221.470 

 714 43.084.632 

 

Ripartizione per vita residua Importo in Euro

Fino a 3 mesi 3.899.110

Da 3 mesi a 1 anno 9.132.919

Da 1 anno a 5 anni 24.996.125

Oltre 5 anni 4.334.380

Indeterminata 722.098

Totale 43.084.632
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crediti in portafoglio 

 

 

 

 

Pharma Finance 3  s.r.l. 

 

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA 

 

 

 

operazione di cartolarizzazione ai sensi della Legge 130/99. I 

seguito descritti. 

 

In data 29 gennaio 2008, Comifin S.p.A. ha ceduto pro soluto e in blocco, ai sensi e per gli effetti del 

portafoglio iniziale aveva un valore nominale di Euro 52.554.343 a fronte di titoli emessi per un 

importo nominale di Euro 200.000.000 sottoscritti per Euro 52.554.343. 

  

ad Euro 94.335.532.  

Al 31 dicembre 2008 il portafoglio era pari a Euro 112.806.146. Alla stessa data il valore dei titoli 

sottoscritti era di Euro 112.921.702. 

 

a Euro 40.964.820.  

Le cessioni nel 2009 sono così realizzate: 

- marzo 2009   Euro   8.658.311    

- giugno 2009  Euro   5.914.867 

- settembre 2009 Euro   9.108.469 

- dicembre 2009  Euro 17.283.171. 
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Al 31 dicembre 2009 il portafoglio è pari a Euro 135.588.202. Alla stessa data il valore dei titoli 

sottoscritti è di Euro 138.184.724. 

 

Si tenga conto che il prezzo effettivamente pagato a Comifin per il Portafoglio ceduto è pari alla 

differenza tra il valore nominale del Portafoglio e la sottoscrizione ulteriori dei titoli delle varie classi. 

 

Indicazione dei soggetti coinvolti 

 

I principali soggetti coinvolti nella sopra menzionata operazione di cartolarizzazione sono di seguito 

elencati: 

 

Socio di minoranza, Originator, 

Servicer, e Subordinated Loan 

Provider 

Comifin S.p.A. 
 

Back-up Servicer Selmabipiemme Leasing S.p.A. 

Co-Arrangers Banca Akros S.p.A. e WestLB 

AG, London Branch 

Rappresentante degli 

Obbligazionisti 

Deutsche Trustee Company 

Limited 

Collection Account Provider e 

Italian Paying Agent 

Deutsche Bank S.p.A. 

Principal Paying Agent, Cash 

Manager, Bank Accounts Provider e 

Calculation Agent 

Deutsche Bank AG, London 

Branch 

Depositario per i Titoli di Classe A, 

B, C, J 

Montetitoli S.p.A. 

Revisore di bilancio Deloitte & Touche S.p.A. 

Corporate Services Provider Accounting Partners S.r.l. 

Rating Agency Fitch Ratings Ltd 

Risk Protection Provider The European Investment Fund 

(EIF) 

 

La gestione di tutti gli aspetti amministrativo-contabili, le attività inerenti le Segnalazioni di Vigilanza 

e Anagrafe Tributaria sono affidate ad Accounting Partners S.r.l., per quanto riguarda tutti gli 
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adempimenti contabili relativi al portafoglio cartolarizzato, Centrale Rischi, segnalazioni relative alla 

normativa antiriciclaggio vengono svolti dal Servicer. 

 

presso Deutsche Bank S.p.A. filiale di Milano. 

sui crediti, Deutsche Bank AG London effettua i conteggi necessari alla compilazione del Payment 

Report trimestrali e quindi alla verifica della disponibilità liquida necessaria alla copertura di tutti i 

costi del Veicolo, ivi comprese tutte le commissioni verso i soggetti coinvolti e la remunerazione ai 

sottoscrittori dei titoli obbligazionari. 

I pa

dicembre. 

 

Caratteristiche delle emissioni 

 

I titoli emessi da Pharma Finance 3 S.r.l. sono rappresentati da obbligazioni del tipo limited recourse.  

I titoli sono definiti  poiché emessi per un importo nominale più elevato rispetto 

 

 

 

 

 

Classe Importo in Euro  Scadenza 

A 158.200.000 Euribor 3M + 0.28% Settembre 2028 

B 8.800.000 Euribor 3M + 0.43% Settembre 2028 

C 13.750.000 Euribor 3M + 0.15% Settembre 2028 

J 19.250.000 Euribor 3M + 1,50% Settembre 2028 

Totale 200.000.000   
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I titoli sono stati sottoscritti per i seguenti importi: 

 

Classe Importo in Euro 

A 41.570.000 

B 2.312.000 

C 3.613.000 

J 5.059.343 

Totale 52.554.343 

 

Al 31 dicembre 2008 le classi di titoli risultavano così sottoscritti:  

 

Classe Importo in Euro 

A 89.320.581 

B 4.968.164 

C 7.763.256 

J 10.869.701 

Totale 112.921.702 

 

 

Nel corso del 2009, a fronte delle ricariche del portafoglio, le classi di titoli sono state sottoscritte per i 

seguenti importi ulteriori: 

 

- alla data di pagamento del 26 marzo 2009 

 

Classe Importo in Euro 

A 3.065.843 

B 170.540 

C 266.469 

J 373.056 

Totale 3.875.908 
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- alla data di pagamento del 26 giugno 2009 

 

Classe Importo in Euro 

A 1.774.608 

B 98.714 

C 154.241 

J 215.937 

Totale 2.243.500 

 

 

- alla data di pagamento del 28 settembre 2009 

 

Classe Importo in Euro 

A 3.539.490 

B 196.887 

C 307.636 

J 430.690 

Totale 4.474.703 

 

- alla data di pagamento del 29 dicembre 2009 

 

Classe Importo in Euro 

A 11.603.109 

B 645.432 

C 1.008.488 

J 1.411.882 

Totale 14.668.911 
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Al 31 dicembre 2009 la sottoscrizione delle notes dei titoli risulta essere la seguente : 

 

Classe Importo in Euro 

A 109.303.631 

B 6.079.737 

C 9.500.089 

J 13.301.267 

Totale 138.184.724 

 

Il servizio dei titoli emessi, in linea interessi e capitale, è assicurato dagli incassi derivanti dal 

obbligazionisti secondo quanto stabilito dalla Legge n.130/99. 

 

I titoli emessi sono a tasso variabile e le cedole trimestrali vengono corrisposte agli obbligazionisti il 

26 marzo, 26 giugno, 26 settembre e 26 dicembre di ogni anno. 

 

obbligazioni per Euro 200.000.000

nel seguente modo: classe A, B e C da WestLb AG London Branch e da BPM Ireland al 50% ciascuna, 

mentre la classe J è stata sottoscritta interamente da Comifin S.p.A. 

 

Il pagamento degli interessi sui titoli avviene in base ai fondi disponibili in coincidenza con le date di 

 

 

destinazione delle somme a disposizione della società, è duplice: esiste infatti un ordine di priorità 

per i pagamenti in linea interessi e un ordine di priorità per i pagamenti in linea capitale. 
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Ordine di priorità dei pagamenti in linea interessi applicato prima del verificarsi di un evento di 

deterioramento del portafoglio : 

 

1) Importi Impagati ai sensi del contratto di Servicing 

2) Rimborso dei Conguagli Negativi 

3) Rimborso capitale del Prestito Subordinato 

4) Tasse e impost

remunerazione del Rappresentante degli Obbligazionisti 

5) Ricostituzione del saldo del Conto Spese 

6) Remunerazione agli Agenti 

7) Remunerazione al Servicer e al Back-Up Servicer 

8) Interessi sui titoli di Classe A 

9) Interessi sui titoli di Classe B 

10) Interessi sui titoli di Classe C 

11) Guarantee Fee 

12) Importo ai sensi della definizione di Principal Reserve Amount 

13) Costituzione del Cash Reserve Account 

14) Importo ai sensi della definizione del Principal Reserve Amount 

15) Restituzione dei Ratei 

16) Margini di Step-Up sui titoli (prioritariamente i margini sui titoli di classe A, e 

subordinatemente i margini sui titoli di classe B e C) 

17) Se applicabile ai sensi della contrattualistica della cartolarizzazione e al verificarsi di specifici 

eventi, il capitale residuo dei titoli di Classe A, B, C subordinatamente tra loro 

18) Interessi dovuti sul Prestito Subordinato 

19)  

20) Restituzione del Prestito Subordinato 

21) I  

22) Restituzione del Prestito Subordinato ai sensi delle definizione della Commingling Reserve 

23) Interesse Addizionale sui titoli di Classe J 

24) Saldi residuali 
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Ordine di priorità dei pagamenti in linea capitale applicato prima del verificarsi di un evento di 

deterioramento del portafoglio : 

1) Importi definiti Unpaid Amount 

2) Importo ai sensi della definizione di Principal Reserve Amount 

3) Costituzione del Replenishment Amount 

4) Costituzione della Principal Reserve 

5) Rimborso del capitale dei titoli di Classe A, sulla base dei calcoli e delle definizioni e nelle 

 

6) Rimborso del capitale dei titoli di Classe B, sulla base dei calcoli e delle definizioni e nelle 

 

7) Rimborso del capitale dei titoli di Classe C, sulla base dei calcoli e delle definizioni e nelle 

tempistiche definite dalla contrattu  

8) Rimborso del capitale in eccesso dei titoli di Classe C, sulla base dei calcoli e delle definizioni 

 

9) Importi dovuti ai sensi dei Contratti di Servicing  di Garanzia e Indennizzo 

10) Rimborso del capitale dei titoli di Classe J, sulla base dei calcoli e delle definizioni e nelle 

 

11) Importo residuale finale 

 

Il rimborso dei titoli avverrà alla fine del periodo revolving in base ai fondi disponibili in coincidenza 

con le date di pagamento degli interessi secondo lo stesso ordine di priorità degli interessi. 

 

I titoli non sono quotati su alcun mercato. 

 

Il rating fornito ai titoli di classe A, B e C è rappresentato nella tabella in calce. I titoli di classe J sono 

privi di rating. 

 

Classe Rating Società di Rating 

A AAA Fitch Ratings Ltd. 

B AA Fitch Ratings Ltd. 

C AAA Fitch Ratings Ltd. 
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I rating esprimono il giudizio sulla probabilità di rimborso del capitale e degli interessi dovuti ai 

la società di rating ha adottato la metodologia della valutazione della qualità del portafoglio. Il rating 

viene rivisto annualmente. 

 

Operazioni finanziarie accessorie 

 

In base al Subordinated Loan Agreement, sottoscritto in data 29 gennaio 2008 tra Comifin S.p.A., 

Deutsche Bank AG London Branch, Deutsche Trustee Company Limited e Pharma Finance 3 S.r.l., 

Euro 5.570.000, versamenti alla società veicolo a titolo di 

finanziamento subordinato. 

Il versamento iniziale è avvenuto in data 29 gennaio 2008 per un importo pari ad Euro 1.485.755. Nel 

Euro 1.672.176. 

Euro 699.786, così suddivisi: 

- il 26 marzo 2009 Euro 107.363 

- il 26 giugno 2009 Euro 62.145 

- il 28 settembre 2009 Euro 123.949 

- il 29 dicembre 2009 Euro 406.329 

 

Scopo di tale finanziamento è quello di coprire eventuali crisi di liquidità della società Veicolo. 

 

Facoltà operative della società cessionaria 

 

La società Veicolo si impegna a non approvare, concordare o consentire ad alcun atto o cosa che 

possa pregiudicare gli interessi degli obbligazionisti e di altri creditori. 

Pharma Finance 3 S.r.l. (quale cessionario ed emittente) ha poteri operativi limitati allo statuto. In 

di cartolarizzazione di crediti ai sensi della Legge n. 130 del 30 aprile 1999, ed eventuali modifiche 

della società ovvero di altra società costituita ai sensi della Legge n. 130/99), finanziato attraverso il 



 153 

dalla Legge, comunque con m

società. 

In conformità alle disposizioni della predetta legge, dei relativi provvedimenti di attuazione, i crediti 

relativi a ciascuna operazione di cartolarizzazione costituiscono patrimonio separato a tutti gli effetti 

da quello della società e da quelli relativi alle eventuali altre operazioni di cartolarizzazione 

compiute dalla società, sul quale non sono ammesse azioni da parte di creditori diversi dai portatori 

dei titoli emess  

Nei limiti consentiti dalle disposizioni della Legge 30 aprile 1999 n. 130, e dei relativi provvedimenti 

di attuazione, la società può compiere esclusivamente le operazioni accessorie da stipularsi per il 

buon fine delle operazioni di cartolarizzazione da essa realizzate, o comunque strumentali, connesse, 

affini e necessarie al conseguimento del proprio oggetto sociale, nonché operazioni di reinvestimento 

in altre attività finanziarie dei fondi derivanti dalla gestione dei crediti acquistati non 

immediatamente impiegati per il soddisfacimento dei diritti derivanti dai summenzionati titoli e dei 
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INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA 

 

Dati di flusso relativi ai crediti   

    

   (valori in unità di euro) 

 

 

 

 

Evoluzione dei crediti scaduti 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Situazione iniziale Variazioni Situazione finale 

al  01.01.2009  dell'esercizio 2009 al 31.12.09

a) 112.806.146

b) 40.964.820

b.1 Incremento portafoglio 40.964.820

b.2 Quota interesse scaduta non incassata
                                  -

c) 18.182.764

c.1 Incassi 7.233.350

c.2 Preestinzioni e riduzioni 10.949.414

c.3 Cessione portafoglio -                            

d)           135.588.202 

Valore netto

Situazione iniziale

Variazioni in aumento

Variazioni in diminuzione

Situazione finale
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Flussi di cassa  

 

 

 

18.182.764 e risulta in linea con le previsioni di incasso. 

 

Gli incassi stimati per il 2010, derivanti dai crediti, sono stimati in Euro 8.494.506 per rimborso 

capitale, ed in Euro 9.605.931 per interessi.  

 

 

 

 

 

2009 2008

Liquidità iniziale 3.283.654 0

Incassi

da emissione notes 25.263.021 112.921.702

da crediti in portafoglio 18.182.764 8.942.215

da incassi di competenza - 645.133

da interessi su crediti in portafoglio 8.158.150 4.180.213

da retrocessione crediti - 25.141.515

da indennità retrocessione crediti - 357.646

da prestito subordinato 699.785 3.157.931

da interessi maturati su  conti bancari 20.375 87.570

da interessi maturati per investimenti 20.111 87.362

da indicizzazioni positive 193.131 595.527

da apertura conti correnti - 150

52.537.337 156.116.964

Pagamenti

per acquisizione di crediti 40.965.296 146.889.875

per conguagli negativi 574.550 -

per interessi su titoli 8.247.810 5.011.251

per g/c incassi di competenza originator - 645.133

per interessi su prestito subordinato 101.998 124.105

per interessi EIF 49.411 28.814

per altri pagamenti 115.299 134.132

50.054.364 152.833.310

Liquidità finale 5.766.627 3.283.654
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Situazione delle garanzie e delle linee di liquidità 

Per quanto concerne le garanzie e le linee di liquidità si rimanda al punto Operazioni Finanziarie 

accessorie . 

 

Ripartizione per vita residua 

 

 

 

Ripartizione per localizzazione territoriale  

 

Tutti i crediti sono denominati in Euro e tutti i debitori sono residenti in Italia. 

 

 

 

Concentrazione del rischio 

 

Informazioni circa il grado di frazionamento del portafoglio crediti  

 

 

 

Ripartizione per vita residua Importo in Euro

Fino a 3 mesi 2.088.127

Da 3 mesi a 1 anno 6.406.379

Da 1 anno a 5 anni 49.335.801

Oltre 5 anni 77.757.895

Indeterminata 0

Totale 135.588.202

voci stato Valuta Importo

1.1. Crediti ITALIA EURO           135.588.202 

Fasce di Frazionamento 

Portafogliio (*)

Numero di posizioni Importo

tra 0 e 25.000 euro 1 19.242

da 25.000 a 75.000 euro 7 406.970

da 75.000 a 250.000 euro 33 5.455.981

oltre i 250.000 euro 128 129.706.009

169 135.588.202
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portafoglio 

 

Non c  

 

Sezione 3  informazioni sui rischi e sulle relative politiche di copertura  

 

3.1 RISCHIO DI CREDITO  

 

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA 

 

1. Aspetti generali 

 

La concessione di credito tramite leasing, finanziamenti e factoring rappresenta il core business della 

società. 

Al consiglio di amministrazione compete il livello più alto di definizione del profilo strategico e delle 

politiche di gestione del rischio di credito. 

Nello specifico la società ha sempre indirizzato la sua azione verso il mercato delle farmacie, in linea 

 

di allocare il 

 

reditizie a favore della clientela. 

pubblico è stata inserita sul sito internet della Società www.Comifin.com - informazioni istituzionali. 

 

 



 158 

 

 

2. Politiche di gestione del rischio di credito 

 

2.1 Aspetti organizzativi 

 

contratta, causando una perdita finanziaria alla parte creditrice. 

interna per la concessione e la gestione del credito. Detto manuale, il cui ultimo aggiornamento è stato 

approvato nella seduta del consiglio di amministrazione del 26 marzo 2009 è oggetto di sistematica e 

normative di riferimento e/o delle modifiche nelle politiche interne di erogazione del credito.   

Per quanto attiene agli aspetti organizzativi nello stesso sono definite, in ottemperanza alla disciplina 

107 del T.U.B., le norme interne p

del processo del credito al fine di garantire una sana e prudente gestione. 

 

1. Tipologie operazioni creditizie 

2. Forme tecniche degli affidamenti 

3. Categorie di rischio,  cumulo dei rischi 

4. Operazioni con parti correlate 

5. Funzioni interessate 

6. Facoltà nella concessione dei fidi 

7. Iter concessioni: Istruttoria, Valutazione, Delibera 

8. Gestione posizioni factoring 

9. Monitoraggio delle posizioni 

10. Criteri di classificazione, gestione e recupero dei crediti 

11. Condizioni 
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2.2 Sistemi di gestione, misurazione e controllo 

 

creditiz  

 concessioni sia per le altre 

tipologie di delibera previste. 

modalità e poteri specifici per ognuno:  

- Consiglio di Amministrazione 

- Organi delegati: Presidente Consiglio di Amministrazione, Amministratore Delegato, Direttore 

Generale, Direttore Operativo, Direttore Commerciale. 

attraverso procedura RID (rimessa interbancaria diretta).  

integrati con il sistema informativo aziendale. 

Per la misurazione ed il controllo dei rischi di credito è preposta la funzione di Risk management. 

 

 

 2.3 Tecniche di mitigazione del rischio di credito 

 

Le tecniche di mitigazione del rischio di credito sono funzionali alla tipologia di contratti posti in 

essere dalla società. 

del bene oggetto del contratto, che rimane in capo alla nostra soci

opzione da parte del cliente. 

Tuttavia, a maggiore tutela ed in correlazione con la struttura economica, patrimoniale e finanziaria 

del cliente, possono essere richieste garanzie accessorie  sia reali, sia personali al cliente o a terzi. 
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Per quanto attiene alla concessione di finanziamenti, la mitigazione dei rischi e funzionale alle 

tipologie degli stessi: 

- 

personali   al cliente o a terzi. 

-  

- per i finanziamenti straordinari  viene richiesta a garanzia la cessione dei crediti vantati dal 

cliente nei confronti della ASL competente, crediti maturati a seguito delle prestazioni 

effettuate in convenzione con il SSN. 

Negli affidamenti factoring il rischio di credito è mitigato dalla categoria di appartenenza dei debitori 

 

 

2.4  Attività finanziarie deteriorate 

 

La società ha adottato una classificazione interna dei crediti anomali, funzionale alle tipologie di 

crediti erogati; per quanto riguarda leasing e finanziamenti sono previste le seguenti classificazioni: 

  

Il recupero dei crediti scaduti si avvia automaticamente alla rilevazione del primo insoluto ed è 

momenti essenziali: 

 rilevazione giornaliera degli insoluti; 

 sollecito telefonico; 

 due solleciti in forma scritta; 

La durata indicativa della gestione in bonis è al massimo di 90 giorni dal primo insoluto. 

 

 

Clienti in monitoraggio  

e  di recupero bonario, 

recupero domiciliare; la durata indicativa è entro 120 giorni dal primo insoluto; al termine di tale 
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attività qualora non si completi il recupero totale degli importi dovuti, la posizione viene vagliata per 

 

Incagli  

gano 

Deliberante competente. 

Sofferenze 

 

Per quanto riguarda il factoring sono previste le seguenti classificazioni: 

Clienti in bonis  

Tutti i clienti che presentano al massimo un insoluto o crediti scaduti: 

 nei confronti di debitori privati entro 60 giorni; 

 nei confronti di enti e amministrazioni pubbliche entro 180 giorni. 

 

Clienti sorvegliati  

Tutti i clienti che non presentano i requisiti di classificazione in bonis ovvero presentano più di un 

insoluto o crediti scaduti: 

 nei confronti di debitori privati entro 120 giorni; 

 nei confronti di enti e amministrazioni pubbliche entro 540 giorni, purché il debitore ceduto 

abbia effettuato un pagamento, anche per altre posizioni cedenti, da non oltre 180 giorni. 

  

Clienti in contenzioso  

Tutti i clienti che presentano insoluti o crediti scaduti: 

 nei confronti di debitori privati oltre 120 giorni; 

 nei confronti di enti e amministrazioni pubbliche oltre 540 giorni; 

rea Operativa, in 

questa categoria: 

 

massima 90 giorni); 

 i clienti per i quali si è proceduto alla risoluzione del contratto. 
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Incagli 

La classificazione di un clie

Deliberante competente. 

Sofferenze 

 

 

Le attività deteriorate classificate a sofferenza e a incaglio sono oggetto di analisi nominativa per 

cliente al fine di verificare periodicamente le possibilità di recupero dei crediti vantati e provvedere 

ad accantonamenti analitici qualora necessari, secondo i criteri definiti dai principi contabili 

internazionali per i quali oltre a determinare la quota di credito recuperabile si procede anche alla 

stima del tempo necessario al recupero  effettuando, dove necessario, la relativa attualizzazione. 
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INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA 

 

1. Distribuzione delle esposizioni creditizie per portafogli di appartenenza e per qualità 

creditizia  

 

Portafogli/qualità Sofferenze  Incagli
Esposizioni 

ristrutturate

Esposizioni 

scadute
Altre attività Totale

1. Attività finanziarie detenute per la 

negoziazione
-                   -                      -                      -                        -                 -                       

2. Attività finanziarie al fair value -                   -                      -                      -                        -                 -                       

3. Attività finanziarie disponibili per la 

vendita
-                   -                      -                      -                        -                 -                       

4. Attività finanziarie detenute sino alla 

scadenza
-                   -                      -                      -                        -                 -                       

5. Crediti verso banche -                   -                      -                      -                        63.546.884 63.546.884

6. Crediti verso enti finanziari -                   -                      -                      -                        -                 -                       

7. Crediti verso clientela 9.649.736 9.581.247 7.891.355           8.815.868             400.045.396 435.983.602

8. Altre attività -                   -                      -                      -                        388.741 388.741

9. Derivati di copertura -                   -                      -                      -                        -                 -                       

Totale 31/12/2009 9.649.736 9.581.247           7.891.355           8.815.868             463.981.021 499.919.227

Totale 31/12/2008 4.642.411 6.735.892           1.791.092           9.796.484             500.758.563 523.724.442
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2. Esposizioni creditizie 

 

2.1 Esposizioni creditizie verso clientela: valori lordi e netti 

 

La seguente tabella illustra le esposizioni verso la clientela, distinguendo fra valori lordi e netti: 

 

Tipologie esposizioni/valori Esposizione lorda
Rettifiche di 

valore specifiche

Rettifiche di 

valore di 

portafoglio

Esposizione 

netta

A. ATTIVITÀ DETERIORATE

ESPOSIZIONI PER CASSA:

- Sofferenze 12.866.471 (3.216.735) 9.649.736

- Incagli 10.424.259 (843.012) -                         9.581.247

- Esposizioni ristrutturate 7.891.355               -                        (7.610) 7.883.746          

- Esposizioni scadute deteriorate 8.815.868               -                        (8.444) 8.807.424          

ESPOSIZIONI FUORI BILANCIO: -                          -                        -                         -                     

- Sofferenze -                          -                        -                         -                     

- Incagli -                          -                        -                         -                     

- Esposizioni ristrutturate -                          -                        -                         -                     

- Esposizioni scadute deteriorate -                          -                        -                         -                     

Totale A 39.997.953 (4.059.747) (16.054) 35.922.153

B. ESPOSIZIONI IN BONIS

- Esposizioni scadute non deteriorate 400.445.396           -                        (383.946) 400.061.450      

- Altre esposizioni -                        -                         -                     

Totale B 400.445.396           -                        (383.946) 400.061.450

Totale (A+B) 440.443.350           (4.059.747) (400.000) 435.983.602
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2.2 Esposizioni creditizie verso banche ed enti finanziari: valori lordi e netti 

 

Tipologie esposizioni/valori Esposizione lorda
Rettifiche di 

valore specifiche

Rettifiche di 

valore di 

portafoglio

Esposizione 

netta

A. ATTIVITÀ DETERIORATE

ESPOSIZIONI PER CASSA:

- Sofferenze

- Incagli

- Esposizioni ristrutturate

- Esposizioni scadute deteriorate

ESPOSIZIONI FUORI BILANCIO:

- Sofferenze

- Incagli

- Esposizioni ristrutturate

- Esposizioni scadute deteriorate

Totale A -                          -                         -                          -                     

B. ESPOSIZIONI IN BONIS

- Esposizioni scadute non deteriorate -                     

- Altre esposizioni 63.546.884              63.546.884        

Totale B 63.546.884              -                         -                          63.546.884        

Totale (A+B) 63.546.884              -                         -                          63.546.884         

 

3. Concentrazione del credito 

 

3.1 Distribuzione dei finanziamenti verso clientela per settore di attività economica della 

controparte  

 

Come ampiamente riferito il core business della Società è rivolto al settore della farmacia privata 

fisiche abilitate allo svolgimento della professione; le forme societarie previste sono quelle  di ditta 

individuale o società di persone. Pertanto il settore di attività economica di riferimento della Comifin 

è sostanzialmente riconducibile ad altre famiglie produttrici, famiglie consumatrici e società con 

meno di venti addetti (85% - dati ICAAP 2008).  
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3.2 Distribuzione dei finanziamenti verso clientela per area geografica della controparte  

 

Di seguito la ripartizione al 31 dicembre 2009: 

 

Area % 

CENTRO ITALIA 20,30% 

ISOLE 6,89% 

NORD ITALIA 42,59% 

SUD ITALIA 28,28% 

ESTERO 1,94% 

 

3.3 Grandi rischi 

 

patrimonio di vigilanza: 

 

 a) Ammontare:   

 b) Numero:            4  

 

4. Modelli e altre metodologie per la misurazione e gestione del rischio di credito 

 

Per la determinazione del rischio di credito la Società utilizza il metodo standardizzato, con la 

suddivisione delle esposizioni in diversi portafogli in base alla natura della controparte e 

glio di coefficienti di ponderazione.  

dipende dal rating d

 

La Società pondera  al 20% le esposizioni verso gli enti del settore pubblico (ASL) e verso gli 

Unsolicited 

attribuiscono allo Stato Italia una ponderazione pari a 0%. 
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5. Altre informazioni quantitative in materia di rischio di credito 

 

Le esposizioni creditizie al 31 dicembre 2009 risultano sostanzialmente invariate rispetto allo scorso 

esercizio, come si evince dalla tabella di nota integrativa ( Sezione 6  crediti ). 

 

3.2 Rischi di Mercato 

 

ne.  

 

3.2.1 Rischio di tasso di interesse 

 

Informazioni di natura qualitativa 

 

1. Aspetti generali 

 

parametro è anche quello utilizzato per la determinazione del costo della provvista; ciò consente di 

fatto di eliminare quasi del tutto tale tipo di rischio.  

A tasso fisso vengono effettuate solo operazioni o di breve durata o di piccolo importo, al fine di 

Per tale motivo si ritiene non necessario fare analisi 

mappatura, quantificazione e mitigazione, con i relativi presidi, dei rischi di II° pilastro. 

 

Informazioni di natura quantitativa 

 

1. Distribuzione per durata residua (data di riprezzamento) delle attività e passività 

finanziarie 

 

La tabella seguente illustra la distribuzione per fasce delle attività e passività finanziarie esposte in 

bilancio: 
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1. Attività 461.706.152            465.491             16.692.135         6.823.011       1.177.430     572.868        12.093.399     

1.1 Titoli di debito -                          -                     -                      -                  -                -                -                  

1.2 Crediti 461.706.152            465.491             16.692.135         6.823.011       1.177.430     572.868        12.093.399     

1.3 Altre attività -                          -                     -                      -                  -                -                -                  

2. Passività 452.551.336            -                     -                      -                  -                -                -                  

2.1 Debiti 237.087.903            

2.2 Titoli di debito 215.463.433            

2.3 Altre passività

3. Derivati finanziari 521.690                   -                     -                      -                  -                -                -                  

   Opzioni

3.1 Posizioni lunghe

3.2 Posizioni corte

   Altri derivati

3.3 Posizioni lunghe

3.4 Posizioni corte  

 

La parte sostanziale delle attività e delle passività finanziarie è legata ad indici di mercato con 

 

 

2. Modelli e altre metodologie per la misurazione e gestione del rischio di tasso di 

interesse 

 

Le politiche di tasso applicate, sia sugli impieghi che sulla provvista, sono definite dalle linee 

strategiche del piano industriale. 

portafoglio.  

Il monitoraggio di tale rischio è in capo alla Direzione Commerciale, al Risk Management e alla 

funzione di tesoreria; viene fornita specifica reportistica alla Direzione Generale con cadenza almeno 

trimestrale. 

 

 

 

 

 

 



 169 

3. Altre informazioni quantitative in materia di rischio di tasso di interesse 

 

effettuata sulla base della metodologia semplificata definita dalla normativa (circ. 216, 7° 

aggiornamento del 9 luglio 2007). 

 I dati necessari alla quantificazione del capitale interno a fronte del rischio di tasso sono reperiti dalle 

segnalazioni di vigilanza. 

 

3.2.2 Rischio di prezzo 

 

Informazioni di natura qualitativa 

 

1. Aspetti generali 

 

La Società sconta tale 

contenimento del rischio viene perseguito mediante la determinazione di un periodo massimo per 

 

 

Informazioni di natura quantitativa 

 

1. Modelli e altre metodologie per la misurazione e gestione del rischio di prezzo 

 

totale completamento delle forniture; è disponibile specifica reportistica di sistema prodotta con 

cadenza almeno mensile. 

 

2. Altre informazioni quantitative in materia di rischio di prezzo 

 

uro 

7.522.850. 
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3.2.3 Rischio di cambio 

 

La società non assume rischi di cambio, in quanto non perfeziona operazioni in valute diverse 

 

Analogamente le operazioni di provvista sono effettuate esclusivamente in Euro. 

 

 

3.3 Rischi Operativi  

 

Informazioni di natura qualitativa 

 

1. Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione del rischio operativo 

 

I rischi operativi sono definiti come rischi di perdite economiche conseguenti a malfunzionamenti dei 

processi interni, a sistemi o procedure inadeguati, ad errori umani o ad eventi esterni. Tale 

definizione comprende il rischio legale mentre sono esclusi i rischi strategici e di reputazione. 

la necessità di considerare i rischi operativi nel calcolo dei requisiti patrimoniali.  

coefficiente regolamentare attualmente pari al 15% della media degli ultimi tre esercizi del margine di 

intermediazione. 

Allo stato attuale la struttura preposta dalla società alla rilevazione ed al monitoraggio dei rischi 

operativi è la funzione di risk manager , in staff alla Direzione Generale. 

La società, per le sue attuali car

opportuno adottare sistemi avanzati di rilevazione dei rischi operativi in quanto ritiene che i processi 

 di internal audit siano 

presidio sufficiente alla mitigazione dei medesimi.  
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 Informazioni di natura quantitativa 

 

Al 31 dicembre 2009 il requisito patrimoniale a fronte del rischio operativo, calcolato con la 

metodologia summenzionata ammonta ad euro 2,3 milioni. 

 

Sezione 4 Informazioni sul patrimonio 

 

 

 

4.1.1 Informazioni di natura qualitativa 

 

Il patrimonio della Società è definito esclusivamente come somma delle componenti dei mezzi propri: 

 Capitale sociale; 

 Sovrapprezzo azioni; 

 Riserva legale; 

 Altre riserve. 

sociale.  La gestione del patrimonio sociale è funzionale al sostegno ed allo sviluppo della attività 

svolta, nel rispetto dei requisiti minimi imposti dalla normativa vigente. 

patrimonio interno e il patrimonio regolamentare che prevede la deduzione ai fini prudenziali di 

oneri poliennali e partecipazioni superiori al 10%. 

Il rispetto dei requisiti normativi impone la necessita di dotarsi di un patrimonio minimo rispetto alle 

attività di rischio acquisite: la Società adotta una politica di gestione del patrimonio atta a supportare 
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4.1.2 Informazioni di natura quantitativa 

 

 

 

Totale
31/12/2009

Totale
31/12/2008

1. Capitale 19.565.217 19.565.217

2. Sovraprezzi di emissione 22.500.661 22.500.661

3. Riserve 2.463.795 2.128.465

 - di utili

a) legale 691.188 464.095

b) statutaria

c) azioni proprie

d) altre 1.772.607 1.664.370

- altre

4. Azioni proprie -                           -                           

5. Riserve da valutazione -                           -                           

- Attività finanziarie disponibili per la vendita

- Attività materiali

- Attività immateriali

- Copertura di investimenti esteri

- Copertura dei flussi finanziari

- Differenze di cambio

- Attività non correnti e gruppi di attività in via di 

dismissione

- Leggi speciali di rivalutazione

- Utili/perdite attuariali relativi a piani previdenziali a 

benefici definiti

- Quote delle riserve da valutazione relative a 

partecipazioni valutate al patrimonio netto

6. Strumenti di capitale -                           -                           

7. Utile (Perdita) d'esercizio 5.620.537 4.541.851

Totale 50.150.210 48.736.194
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4.2 Il patrimonio e i coefficienti di vigilanza 

 

4.2.1 Patrimonio di vigilanza 

 

4.2.1.1 Informazioni di natura qualitativa 

 

composizioni elementi positivi inquadrabili nel 

costituito dai mezzi propri al netto degli elementi negativi dedotti secondo normativa. 
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4.2.1.2 Informazioni di natura quantitativa 

 

La tabella sotto riportata è redatta tenuto 

attiene alla distribuzione degli utili: 

 

  
Totale 

31/12/2009 
Totale 

31/12/2008 

A. Patrimonio di base prima dell'applicazione dei filtri prudenziali 44.867.602 44.529.673 

B.1 Filtri prudenziali IAS/IFRS positivi (+)   

B.2 Filtri prudenziali IAS/IFRS negativi (-)   

C. Patrimonio di base al lordi degli elementi da dedurre (A+B) 44.867.602 44.529.673 

D. Elementi da dedurre dal patrimonio di base 9.339.741 9.335.796 

E. Totale patrimonio di base (TIER 1) ( C-D) 35.527.861 35.193.877 

F. Patrimonio supplementare prima dell'applicazione dei filtri prudenziali                          -                          - 

G. Filtri prudenziali del patrimonio supplementare   

G.1 Filtri prudenziali IAS/IFRS positivi (+)   

G.2 Filtri prudenziali IAS/IFRS negativi (-)   

H. Patrimonio supplementare al lordo degli elementi degli elementi da dedurre (F+G)   

I. Elementi da dedurre dal patrimonio supplementare   

L. Totale patrimonio supplementare ( TIER 2) (H-I)                          -                          - 

M. Elementi da dedurre dal totale patrimonio di base e supplementare 15.228 13.500 

N. Patrimonio di Vigilanza (E+L-M)  35.512.633 35.180.377 

O. Patrimonio di terzo livello (TIER 3)                          -                          - 

P. Patrimonio di vigilanza incluso TIER 3 35.512.633 35.180.377 
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4.2.2 Adeguatezza patrimoniale 

 

4.2.2.1 Informazioni di natura qualitativa 

 

metodologie: 

 Rischio di credito  metodo standardizzato; 

 Rischio operativo -  basic indicator approach; 

 Rischio di concentrazione  algoritmo semplificato come da circ. 216  7° aggiornamento; 

 Rischio di tasso  metodologia semplificata come da circ. 216  7° aggiornamento. 
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4.2.2.2 Informazioni di natura quantitativa 

 

31/12/2009 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2008

A, ATTIVITA' DI RISCHIO

A.1 Rischio di credito e di controparte

1. Metodologia standardizzata 499.530.486 468.794.476        402.889.391        401.870.076 

2. Metodologia basata sui rating interni

2.1 Base

2.2. Avanzata

3. Cartolarizzazioni

B. REQUISITI PATRIMONIALI DI VIGILANZA

B.1 Rischio di credito e di controparte          24.173.363          24.112.205 

B.2 Rischi di mercato

1. Metodologia standard

2. Modelli interni

3. Rischio di concentrazione

B.3 Rischio operativo

1. Metodo base            2.298.978            1.864.523 

2. Metodo standardizzato

3. Metodo avanzato

B.4 Altri requisiti prudenziali            1.520.071            1.540.242 

B.5 Altri elementi di calcolo

B.6 Totale requisiti prudenziali          27.992.412          27.516.970 

C. ATTIVITA' DI RISCHIO E COEFFICIENTI DI VIGILANZA

C.1 Attività di rischio ponderate        402.889.391        401.870.076 

C.2 Patrimonio di base/Attività di rischio ponderate (Tier 1 capital 

ratio)
8,81% 8,75%

C.3 Patrimonio di vigilanza incluso TIER 3/Attività di rischio 

ponderate (Total capital ratio)
8,81% 8,75%

Categorie/Valori

Importi non ponderati Importi  ponderati/requisiti
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Sezione 5  Prospetto analitico della redditività complessiva 

 

Voci Importo Lordo
Imposta sul 

reddito
Importo netto

10. Utile (Perdita) d'esercizio 9.149.040 (3.528.503) 5.620.537

Altre componenti reddituali

20. Attività finanziarie disponibili per la vendita:

a) variazioni di fair value

b) rigiro a conto economico

- rettifiche da deterioramento

- utili/perdite da realizzo

c) altre variazioni

30. Attività materiali

40. Attività immateriali 

50. Copertura di investimenti esteri:

a) variazioni di fair value

b) rigiro a conto economico

c) altre variazioni

60. Copertura dei flussi finanziari:

a) variazioni di fair value

b) rigiro a conto economico

c) altre variazioni

70. Differenze di Cambio:

a) variazioni di fair value

b) rigiro a conto economico

c) altre variazioni

80. Attività non correnti in via di dismissione:

a) variazioni di fair value

b) rigiro a conto economico

c) altre variazioni

90. Utili/perdite attuariali su piani a benefici definiti

100. Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni

valutate a patrimonio netto:

a) variazioni di fair value

b) rigiro a conto economico

- rettifiche da deterioramento

- utili/perdite da realizzo

c) altre variazioni

110. Totale altre componenti reddituali

120. Redditività complessiva (Voce 10+110) 9.149.040 (3.528.503) 5.620.537
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Sezione 6 - Operazioni con parti correlate 

 

6.1 Informazioni sui compensi dei dirigenti con responsabilità strategica 

 

La seguente tabella illustra i compensi degli amministratori e dei sindaci, maturati nel corso del 

corrente esercizio: 

 

Amministratori Altri Dirigenti

Sindaci, Direttori con responsabilità

e Vice Direttori strategiche

Generali

Emolumenti e contributi sociali 992.201 469.918                     

Bonus, premi e incentivi vari 37.500                     95.500                       

Altri oneri previdenziali ed assicurativi 28.499                     38.941                       

Benefici non monetari 3.307                       8.486                         

Indennità diverse per cessazione del rapporto di lavoro

Totale 1.061.507 612.845                     
 

 

6.2 Crediti e garanzie rilasciate a favore di amministratori e sindaci 

 

Non vi sono crediti o garanzie rilasciate a favore di amministratori e sindaci. 

 

6.3 Informazioni sulle transazioni con parti correlate 

 

 parti 

correlate al fine di rispettare la normativa vigente. 

Al 31 dicembre 2009 sono in essere 14 operazioni con parti correlate, a condizioni di mercato, per un 

ammontare complessivo di euro 5.454.036. 

I rapporti con la controllante ed altre parti correlate sono i seguenti: 
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Crediti Debiti

Controllante 48.000                 695.482               

Entità esercitanti influenza notevole sulla Società -                       -                       

Controllate -                       -                       

Collegate -                       

Joint venture -                       -                       

Dirigenti con responsabilità strategiche -                       -                       

Altre parti correlate 5.454.036            81.915                 

Totale 5.502.036            777.397               

31/12/2009

 

 

I debiti verso la controllante si riferiscono per la quasi totalità al debito IVA maturato al 31 dicembre 

2009 da Comifin e che la società versa  a FD Consultant 

Gruppo. 

 

 

 

Sezione 7 - Altri dettagli informativi 

 

Altre informazioni  Direzione e coordinamento 

La società che esercita attività di direzione e coordinamento  è la FD 

Consultants S.p.A.,   
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FD CONSULTANTS S.p.A.   

Bilancio al 31 dicembre 2008   

Società controllante che esercita l'attività di "direzione e coordinamento":  
     

STATO PATRIMONIALE    

ATTIVO   

Importi in euro   

     
10 Cassa e disponibilità 1.848 

20 Crediti verso enti creditizi 4.537 

40 Crediti verso la clientela 6.014.972 

80 Partecipazioni in imprese del gruppo 79.949.824 

90 Immobilizzazioni immateriali 218.816 

100 Immobilizzazioni materiali 100.183 

130 Altre attività 10.394.933 

140 Ratei e risconti attivi 244.428 

     

TOTALE ATTIVO 96.929.541 

     

PASSIVO   

Importi in euro   

     

10 Debiti verso enti creditizi 34.612.345 

20 Debiti verso altri finanziatori 143.927 

50 Altre passività 14.776.367 

60 Ratei e risconti passivi 84.098 

70 Trattamento fine rapporto lavoro dipendente 37.718 

80 Fondo per rischi ed oneri 852.975 

120 Capitale sociale 10.000.000 

140 Riserve 36.373.765 

170 Utile (perdita) di esercizio  48.346 

     

TOTALE PASSIVO 96.929.541 

     

Garanzie, impegni ed altri rischi   

Importi in euro   

     

Beni in pegno 18.600.000 

     

TOTALE 18.600.000 
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CONTO ECONOMICO    

COSTI    

Importi in euro   

     

10 Interessi passivi ed oneri assimilati 2.065.619 

20 Commissioni passive 23.633 

40 Spese amministrative 2.112.606 

50 Rettifiche di valore su immobilizzazioni 
  

89.704  

60 Altri oneri di gestione 401.831 

130 Imposte sul reddito dell'esercizio (752.026) 

140 Utile d'esercizio 48.346 

     

TOTALE COSTI 3.989.713 

     

RICAVI   

Importi in euro   

     

10 Interessi attivi e proventi assimilati 59.083 

70 Altri proventi di gestione 1.770.630 

140 Dividendi e altri proventi 
               
2.160.000  

     

TOTALE RICAVI 3.989.713 

      

 

 

 

 

 

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione 

                Dr. Fabio Pedretti 

 

Segrate, 18 febbraio 2010                          
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COMIFIN  S .P .A .  

Sede sociale in Segrate (MI), Via Calabria n. 22 

Capitale Sociale 19.565.217 Euro 

Codice fiscale e Registro Imprese di Milano: 03328610963 

Direzione e coordinamento: Fd Consultants S.p.a. 

* * *  * * *  * * *  

V E R BA L E  D I  A P P ROVAZ I ON E  D E L  B I L ANC IO   

* * *  * * *  * * *  

L’anno duemiladieci il giorno otto del mese di marzo alle ore 11:00 presso la sede sociale 

in Segrate (MI), via Calabria 22, si è riunita l’assemblea degli azionisti della Comifin 

S.p.a. per discutere e deliberare sul seguente 

Ordine del Giorno 

1. Presentazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2009 redatto in base ai 

Principi Contabili Internazionali; deliberazioni inerenti e conseguenti; 

2. Determinazione compenso Consiglio di Amministrazione per l’esercizio 2010; 

3. Varie ed eventuali. 

Assume la presidenza, a norma di legge e di statuto, il Presidente del Consiglio di 

Amministrazione Dott. Fabio Pedretti. 

Il Presidente constata e fa constatare che: 

•  l’assemblea è stata regolarmente convocata per  questo giorno, luogo e ora in 

prima convocazione; 

•  sono presenti di persona gli azionisti titolari del diritto di voto rappresentanti le 

n. 19.565.217 azioni che costituiscono l’intero capitale sociale di Euro 19.565.217=. 

In particolare, Fd Investimenti Srl per n. 10.800.000 azioni e Ausida Srl per n. 



 

 

 190

1.350.000 azioni, entrambe rappresentate dal legale rappresentante Dott. Danilo 

Giuseppe Salsi; Ars Fabia srl per n. 1.350.000 azioni rappresentata dal legale 

rappresentante Dott. Fabio Pedretti; MD Evolution S.A. per n. 6.065.217 azioni 

rappresentata dal Dott. Fabrizio Rescigno; 

•  oltre a se stesso in qualità di Presidente sono presenti i componenti del Consiglio 

di Amministrazione Dott. Danilo Giuseppe Salsi, Dott. Mario De Benedetti, Dott. 

Giovanni Covati, Dott. Gianluca Bolelli, Dott.ssa Laura Croci, Dott. Claudio 

Giombini, Avv. Mario Maienza; 

•  sono presenti i componenti del Collegio Sindacale Dott. Marco Primo Verde – 

Presidente e la Dott.ssa Cecilia Piazza; è collegato in audio conferenza il Dott. 

Maurizio Salom; 

Richiesto ai presenti se sufficientemente informati sugli argomenti stessi ed avutane da 

ciascuno di loro, senza riserva ed eccezione alcuna, risposta affermativa,  

dichiara 

l’assemblea ordinaria validamente e regolarmente costituita anche relativamente ai 

presupposti per il collegamento in teleconferenza, ed atta a deliberare. 

L’assemblea preso atto di quanto sopra, chiama a fungere da Segretario il Dott. Danilo 

Giuseppe Salsi. 

Il Presidente constata che a tutti i presenti è stato distribuito preventivamente un 

fascicolo contenente il bilancio al 31.12.2009 della società corredato dalla nota 

integrativa, dalla relazione sulla gestione, dalla relazione del Collegio Sindacale e dalla 

relazione della società di revisione. 

Con riferimento all’ordine del giorno, al punto uno il Presidente legge la relazione sulla 

gestione e il bilancio al 31.12.2009 corredato di nota integrativa, che evidenzia un utile 

netto di Euro 5.620.537,42. =. 

Passa quindi la parola al Presidente del Collegio Sindacale, Dott. Verde, il quale, dopo 

aver confermato, in nome dell'intero Collegio, la rinuncia ai termini previsti dalla legge 

a favore dei sindaci, da lettura all'assemblea della Relazione del Collegio Sindacale. 



 

 

 191

Il Presidente del Consiglio legge ora la relazione rilasciata dalla società di revisione 

Deloitte e  Touche Spa che esprime un giudizio positivo al bilancio. 

Aperta la discussione, dichiaratisi gli intervenuti sufficientemente informati 

sull’andamento della gestione e sulle risultanze di bilancio, l’assemblea chiede di 

passare alla votazione. 

Il Presidente pone quindi in votazione il bilancio corredato con la relazione sulla 

gestione, che si chiude con le proposte di destinazione dell’utile netto. 

L’assemblea unanime,  

delibera 

di approvare il bilancio al 31.12.2009 così come presentato dal Consiglio di 

Amministrazione, nonché la relazione sulla gestione e di destinare l’utile d’esercizio di 

Euro 5.620.537,42= come segue: 

€ 281.026,87 a riserva legale; 

€ 5.282.608,59 a remunerazione degli azionisti in ragione di € 0,27 per ogni 

azione da Euro 1,00 posseduta; 

€ 56.901,96 a utile a nuovo. 

* * *  * * *  * * *  

Proseguendo nella trattazione al secondo punto all’ordine del giorno, il Presidente 

chiede all’assemblea di determinare i compensi per l’esercizio 2010 spettanti ai membri 

del Consiglio di Amministrazione con riferimento agli incarichi assunti. 

Segue una breve discussione nella quale, per stabilire l’ammontare dei compensi, viene 

considerato il lavoro svolto dai consiglieri in rapporto alle dimensioni dell’impresa, al 

giro di affari e all’ammontare del reddito atteso. 

Dopo vari scambi di opinione l’Assemblea, con l’astensione di volta in volta del diretto 

interessato,  

delibera 

di assegnare al Consiglio di Amministrazione, quale compenso annuo lordo per 

l’esercizio 2010 la somma complessiva di Euro 700.000,00= da ripartirsi tra i membri del 



 

 

 192

Consiglio stesso e pagabile in una o più soluzioni oltre al rimborso delle eventuali spese 

sostenute per conto della società in ragione del proprio ufficio.  

* * *  * * *  * * *  

Null’altro essendovi a deliberare e più nessuno avendo chiesto la parola, il Presidente 

dichiara sciolta l’assemblea, previa redazione del presente verbale che, letto, è approvato 

e sottoscritto alle ore 11:55. 

 

I l  S eg r e t a r i o  I l  P r e s i d en t e  

Dott. Danilo Giuseppe Salsi Dott. Fabio Pedretti 

 


