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Iasb, sondaggio
sulla tassonomia
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Lo Iasb sta elaborando nuovi
elementi comuni nel principi
di contabilita da aggiungere
allatassonomia Ifrs nei
settori chimica, information
technology, media e servizi.
PercioloIasb chiede alle
societa direvisione, agli
investitori e agli addetti alla
preparazione deibilanci di
partecipare all’analisi
empirica dei criteri di
bilancio e fornire un
feedback generale sulla
redazione del bilancio. La
richiesta & aperta anche ad
altrisoggetti. Per
partecipare, € necessario
inviare una manifestazione
d’interesse entro il prossimo
15aprile. Ai partecipantie
richiesto un impegno per le
conference call diun’oraalla
volta, fino a quattro volte nel
corso delladurata del
progetto.

ASSILEA

Leasing, online
il test di convenienza

Sulsito di Assilea e
disponibile la versione 3.0 del
modello di convenienza
fiscale del leasing rispetto al
mutuo. Lanuova versione,
oltre arecepire le rilevanti
novita fiscali sul leasing
contenute nellalegge di
stabilita 2014, tiene anche
conto della differente
tassazione ai fini delle
imposte d’atto (registro e
ipocatastali)
nell'immobiliare a seconda
dellanaturadel venditore e
del tipo immobile
(strumentale, abitativo).

NOTARIATO

Convegno a Napoli
sull’antiriciclaggio
Siterravenerdin aprile, dalle
ore 9.30 alle ore 18.30, presso
I'’hotel Royal Continental di
Napoli, il convegno dedicato
altema: «Notariato e
antiriciclaggio. Le nuove
linee guida e gli aspetti
operativiy», organizzato dalla
Fondazione italiana per il
Notariato in collaborazione
conil gruppo antiriciclaggio
del Consiglio nazionale del
Notariato, il Consiglio
notarile di Napoli el
Comitato notarile della
regione Campania.
L’incontro conisoggetti che
istituzionalmente operano
nellalottaal riciclaggio
(Direzione nazionale
antimafia, ministeri
dell’Economia e dell’Interno,
GdfeBancadTtalia) puntaa
offrire ai professionisti un
confronto sull’esperienza
acquisita.

COMMERCIALISTI

Sette incontri
sulle crisi d’impresa

LaFondazione dottori
commercialisti di Milano
organizza sette incontri su
«Crisidiimpresa. Soluzioni
concorsuali». I seminari, che
siterranno dall’8 maggio al19
giugno, danno diritto a 35
crediti formativi per i
commercialisti e a24 crediti
per gliavvocati. Traitemi
che saranno trattati: la
liquidazione coatta
amministrativa,
I'amministrazione
straordinaria, lacompetenza
giurisdizionale europea, le
problematiche del
trattamento del personale
nel periodo che precede e
segue larichiesta di
procedura concorsuale e
l'utilizzo del piano
industriale per la
composizione della crisi di
impresa.

Finanziamenti. Come é possibile utilizzare lo strumento previsto dal decreto legge «destinazione Italia»

Il mini-bond spinge in Borsa le Pmi

L’investitore puo scegliere tra rimborso e ingresso a sconto in societa

Angelo Busani
Augusto Santoro

Cresce il mercato dei mini-
bond, che consentono anche alle
societa non quotate di finanziarsi
- oltre che a debito bancario - at-
traverso la liquidita di investitori
qualificati. La platea dei fondi di
investimento "dedicati", infatti, si
amplia di giorno in giorno: si ve-
da,ad esempio, sul Sole 24 Ore del
23 marzo, 'annuncio Cdp sulla
creazione diunFondo ad hoc. Ma
come possono funzionare davola-
no per le Pmi questi strumenti
sbloccati definitivamente dal de-
creto destinazione Italia?

L’operazione

Un utilizzo efficace dei mini-
bond ¢ stato realizzato il 1° aprile
scorso con I'emissione, da parte
diuna Spanonquotata, diobbliga-
zioni non convertibili (Bomi Ita-
lia Spa2014-2017). Imini-bond so-
no statifinalizzatinon solo asvol-
gere la funzione "tradizionale"
delle obbligazioni (reperire capi-
tale di debito per I'emittente) ma
anche per essere strumenti in-
centivanti: sia per 'emittente
stessa, che viene spinta ad avere
performanceidonee aessere quo-
tata; sia per 'obbligazionista, che
¢éstimolato ainvestire in uno stru-

mento che gli offre lalternativa
traunrimborso consistente (inca-
so di mancata quotazione
dell’emittente) e la possibilita di
diventare socio diunasocieta quo-
tata.I’operazione e stata struttura-
taconle seguenti caratteristiche:

a) il prestito obbligazionario
hauna durata di tre anni;

b) sitratta di bond che fruttano
unacedolaperiodica (7,25 per cen-
to, in via semestrale posticipata);

¢) il rimborso del capitale sara
bullet,verrafattoin unicasoluzio-
ne allascadenza del prestito;

d) I'emittente si ¢ obbligataa pa-
gare, anche in questo caso bullet,
una "penale" del 10% (e quindi per
ogni 100 euro sottoscritti, ne ver-
rebbero rimborsatiiio) qualora, al-
lascadenzadel prestito obbligazio-
nario, le azioni della societa emit-
tente non siano state ammesse a
quotazione sul sistemamultilatera-
le dinegoziazione Aim Italia (mer-
cato per la quotazione delle Pmi);

e) il prestito obbligazionario
verrarimborsato "allapari” (sire-
stituiranno 100 euro contro 100
euro versati), surichiesta dell’ob-
bligazionista (e quindisenzalape-
nale) qualora la quotazione non
avvenga entro il secondo anno di
durata del prestito;

f)il prestito obbligazionario sa-

ra immediatamente e obbligato-
riamente rimborsatoin casodiav-
venuta quotazione.

Insieme alle obbligazioni, sono
statiemessianche deiwarrantgra-
tuiti, e cioe dei diritti d’opzione
(per l'acquisto di azioni della so-
cieta che ha emesso i mini bond)
esercitabili in caso di quotazione
delle azioni dell’emittente
all’Aim Italia: con questi warrant,
I'obbligazionistaavradiritto diot-
tenere azioni della societa emit-
tente per un prezzo scontato (del
25%) rispetto al prezzo di Ipo, di
collocazione sulmercato. L’obbli-
gazionista avra pure diritto di
compensare il proprio credito al
rimborso delle obbligazioni conil
debitoderivante dall’acquisto del-
le azioni emesse a servizio dei
warrant. In alternativa, i warrant
saranno vendibili dall’obbligazio-
nista a chi, con il loro acquisto el
lorosuccessivo esercizio, intende-
radivenire socio dellasocietauna
voltaammessa in quotazione.

Gli effetti

Insostanza, in caso diIpo (ammis-
sione a quotazione):

a) se l'obbligazionista avra
mantenuto la proprieta dei war-
rant, potra sottoscrivere azioni
quotate "a sconto" rispetto al

L’esempio

Le caratteristiche dell’operazione
mini-bond di Bomi

L’INVESTITORE DA 100 EURO
EDIVENTA OBBLIGAZIONISTA

SOCIETA EMITTENTE

EMETTE 100 BOND

* cedola 7,25% semestrale

e rimborso di 110 se la societa
non & quotata entro 3 anni

* rimborso di 100 (a richiesta)
selasocietanon é quotata
entro2anni

* ilbond quotato all’ExtraMot

* warrant assegnato
gratuitamente

« ilwarrant puo essere venduto

* ilwarrant permette
di sottoscrivere azioni

* all'Ipoconil25% disconto

« il debito da sottoscrizione delle
azioniall’Iposicompensaconil
credito darimborso dei bond

* l'obbligazionista diventa socio

prezzo di collocamento e, quindi,
avra diritto di tramutare le obbli-
gazioni in azioni (il warrant assi-
mila dunque questi bond alle ob-
bligazioni convertibili);

b) sel'obbligazionistaavrainve-
cevendutoiwarrant, egli ricevera
ilrimborso del prestito obbligazio-
nario oltre le cedole semestrali
chele obbligazioni frutteranno;

¢) lacquirente dei warrant (se
I'obbligazionista decida di ven-
derliprimadell'Tpo) potra comun-
que sottoscrivere azioni a sconto
rispetto al prezzo di Ipo.

Ulteriore plus ¢ che questi mi-
nibond saranno pit facilmente li-
quidabili perché sono quotati sul
sistema multilaterale di negozia-
zione denominato ExtraMot, nel
segmento professionale (cosid-
detto ExtraMot Pro).

Un’operazione cosi struttura-
ta, quindji, ¢ utile sia per la Pmi sia
pergliinvestitori, poiché,daunla-
to, essi possono investire in una
societa "trasparente” (dato che la
quotazione su ExtraMot impone
delle comunicazioni al mercato e
la pubblicazione dei bilanci e di
un documento di ammissione) e,
dall’altro, potranno tramutare, a
sconto, il loro finanziamento in
capitale dirischio.
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SULLA PREVIDENZA!

Segretario Generale CISAL

| momento di andare

in macchina — dichiara
Francesco Cavallaro, Se-
gretario Generale della CI-
SAL — & in corso di defini-
zione il DEF, il Documento
di Economia e Finanza che,
insieme al PNR, il Piano
Nazionale delle Riforme,
rappresenta 'appuntamen-
to annuale piu impegnativo
per ogni Governo.
In particolare per lattua-
le Governo, chiamato, per
sua stessa ammissione, a
“riassumere e tradurre per
iscritto’ e in forma ufficiale
gli impegni programmatici
(finora in verita solo an-
nunciatil) “per uscire dalla
palude’

Impegni ovviamente nei
confronti dei cittadini italia-
ni, ma anche dell’Unione
Europea e delle sue rego-
le.

Un Documento che, par-
tendo dalla “fotografia”
della situazione socio/
economica e finanziaria
del Paese, dovra tracciare
il “programma di stabili-
ta’ per i prossimi tre anni.
In particolare: gli obiettivi
di politica economica e di
finanza pubblica; l'aggior-
namento delle previsioni
per I'anno in corso; la pre-
visione macroeconomica
con levidenza dei fattori
di crescita, dell’evoluzione

dei prezzi, del mercato del
lavoro e dellandamento dei
conti con l'estero; le previ-
sioni sul conto economico
delle Amministrazioni pub-
bliche; lo stato delle riforme
avviate; le priorita del Pae-
se e le principali riforme da
attuare (tempi, modi e so-
stenibilita economiche).

La situazione & obietti-
vamente difficile. C’eé da
attendersi, provvedimen-
ti coraggiosi e incisivi nel
campo delle politiche del
lavoro, delle politiche fisca-
li, delle politiche industriali,
di quelle monetarie e ridi-
stributive, tutte organica-
mente finalizzate, ci augu-
riamo, alla crescita e alla
occupazione.

Ad oggi, solo una ridda di
voci, di anticipazioni e di
smentite. Vedremo il docu-
mento ufficiale e valutere-
mo. Senza pregiudizi, ma
anche senza sconti. Valu-
teremo anche e soprattutto
la chiarezza e la coerenza
del Governo, non solo sul
piano delle Riforme costi-
tuzionali e istituzionali che
certamente hanno il loro
peso per gli effetti sulla
semplificazione e sui costi
della politica, ma anche in
materia previdenziale.

Un settore quest’ultimo,
che non puo continuare ad
essere oggetto di attacchi

demagogici, che induco-
no milioni di pensionati in
uno stato di perenne ango-
scia e che, nella stragran-
de maggioranza dei casi,
obiettivamente non merita-
no. E non lo meritano, se
soltanto si rifletta sul “pic-
colo” particolare secondo
cui (dati ufficiali Inps/Istat
del 2012), limporto me-
dio annuo delle prestazio-
ni erogate & pari a 11.482
euro: cioe a 883 euro lor-
di per 13 mensilita! Ma di
che cosa parliamo?

La verita & che in materia
di previdenza si continua
a non voler fare chiarezza,
si preferisce demagogica-
mente mettere a raffronto
la prestazione piu alta con
quella piu bassa, senza
tener conto non solo della
storia lavorativa e contri-
butiva alla base di quelle
cifre, ma della stessa Co-
stituzione e delle leggi che
ne hanno interpretato (per
la verita non sempre in
maniera chiara e coeren-
tel), volonta e principi.

Del resto, negli stessi
Rapporti Inps o Istat si
parla impropriamente di
“pensioni previdenzial’ e
di “pensioni assistenziall’
senza fare alcuna differen-
za, Ciog, tra chi ha lavorato
tutta una vita rinunciando
al 33% della propria retri-
buzione per garantirsi una
pensione e chi tutto questo
non ha fatto o non ha potu-
to/saputo farlo.

Si insiste quindi, (voluta-
mente bisogna dire a que-
sto punto), a fare confusio-
ne e a mettere nello stes-
so calderone previdenza
e assistenza, sommando
impropriamente, appunto,
I relativi costi e addossan-
doli, altrettanto impropria-
mente se non anche illegit-
timamente, sulle spalle dei
lavoratori dipendenti.

Per amore di verita, va det-

Pagina a cura di Cisal Confederazione Italiana sindacati autonomi lavoratori

IN ATTESA DEL DEF CHIAREZZA

S¥crsar

Confederazione Italiana
Sindacati Autonomi Lavoratori
Via Torino, 95 - 00184 Roma

Tel. 06.3211627 - Fax 06.3212521
emall: info@cisal.oryg - sito web: www.cisal.org

to che lo Stato, attingendo
dalla fiscalita generale,
versa nelle casse dell’lnps
una somma annua che do-
vrebbe corrispondere a tut-
te le spese per prestazioni
assistenziali. Dovrebbe, ma
cosi non e. E non e cosi per
due fondamentali motivi. Il
primo, perché non &€ mai
stato esattamente quanti-
ficato I'esatto corrispettivo
in termini di costo delle in-
numerevoli prestazioni di
natura sociale/assistenzia-
le erogate dalllnps; il se-
condo, perché per legge
I'Inps (come I'Inail, nel polo
salute/sicurezza sul lavo-
ro) € obbligato a versare
alla Tesoreria , in termini
infruttiferi, i contributi pre-
videnziali trattenuti mensil-
mente sulle buste paga dei
lavoratori (i relativi interes-
si, cioeé, restano nelle cas-
se dello Stato realizzando,
cosi, una sorta di primo
“esproprio legalizzato™).

Ecco perché, conclude |l
Segretario Cavallaro, nonci
stancheremo mai di ribadi-
re che il vero rimedio alla
chiarezza va individuato
nella netta separazione tra
previdenza e assistenza,
la prima quale patrimonio
di esclusiva proprieta dei
lavoratori, la seconda qua-
le espressione della solida-
rieta sociale a totale carico
della fiscalita generale.

(a cura

del Centro Studi Cisal)

Crisi d’impresa. Ruolo del professionista
Piani di risanamento,
per l'attestazione
prova verita sui dati

Rosanna Acierno

Prima di esprimere il pro-
prio giudizio di fattibilita del
piano di risanamento per le
imprese in crisi, il professioni-
staincaricato dirilasciare I'at-
testazione deve sempre verifi-
carelaveridicita deidatiazien-
dali. Dati falsienonrisponden-
ti al vero renderebbero, infat-
ti, inattendibile la fattibilita
dell’accordo di ristrutturazio-
ne dei debiti o la proposta di
concordato avanzata dalla so-
cieta per uscire dallo stato di
crisi. E una delle principali in-
dicazioni contenute nellaboz-
za dei «Principi di attestazio-
ne dei piani di risanamento»
predisposta, tra gli altri,
dall’Istituto di ricerca dei dot-
tori commercialisti e degli
esperti contabili (Irdcec) e
dall’Accademiaitalianadieco-
nomiaaziendale (Aidea).

Il documento in consulta-
zione fornisce raccomanda-
zioni al professionista, iscrit-
tonel registro deirevisori e in
possesso dei requisiti di indi-
pendenza, che intenda accet-
tare I'incarico di «attestato-
re» di un piano di risanamen-
to per conto dell'imprendito-
re in crisi. Il professionista
che accetta I'incarico, infatti,
sara chiamato ad attestare
con unarelazione la fattibilita
del piano di risanamento pre-
scelto dall'impresa in crisi e,
dunque, la veridicita dei dati
aziendali sui quali si basa il
predetto piano al fine di tutela-
reiterzieicreditori.

Allaluce dunque delrilevan-
teruolo cheil professionistaat-
testatore ¢ chiamato a svolge-
re,secondolabozza, € opportu-
no che, prima dell’accettazio-
ne dell'incarico, il professioni-
sta valuti il rischio dell’attivita
anche in relazione alle proprie
competenze, alla conoscenza
dellattivitasvolta dall'impresa
in crisi e all’affidabilita dell’al-
tro professionista chiamato
eventualmente ad assisterlo
nellaredazione del piano. Inol-
tre, € opportuno che il profes-
sionista accetti I'incarico solo
seil compenso risultiadeguato
allattivita cui ¢ chiamato asvol-

gere eairelativirischierespon-
sabilita che dovra assumersi.

In caso di accettazione
dell’incarico, labozza dei prin-
cipidiattestazione dipianidiri-
sanamento suggerisce di speci-
ficare nella lettera di mandato
laportatadell’attestazione, I'as-
sunzione di responsabilita da
parte dell'impresa e dei suoi
amministratori circaidaticon-
tenutinel piano,lo scambio del-
le informazioni rilevanti ai fini
delle relazioni da redigere che
sono a conoscenza dell’organo
amministrativo della societa, il
compenso e modalita di paga-
mento, nonché le ipotesi di re-
cesso dall'incarico.

Sarebbe inoltre quanto mai
opportuno inserire nella lette-

I PRINCIPI IRDCEC E AIDEA
Informazioni false
renderebbero inattendibile
la fattibilita dell’'accordo
diristrutturazione dei debiti
o la proposta di concordato

ra di mandato anche ipotesi al
verificarsidelle qualilarespon-
sabilita in capo al professioni-
sta venga limitata (come in ca-
so diomissione dielementie/o
mancanza di collaborazione
daparte dell'impresa).

Infine,labozzadi documen-
toraccomanda che I'attestato-
re,dopoaverericevuto lalette-
rad’incarico, rilasci una speci-
ficadichiarazione in cui dichia-
ri il possesso dei requisiti (ri-
chiesti dall’articolo 67, com-
ma3, letterad, dellalegge falli-
mentare). In particolare, oltre
ai requisiti di indipendenza,
occorrera dichiarare di essere
iscritto nel registro deireviso-
ri legali (con relativo numero
di iscrizione), all’Ordine degli
avvocatio deidottoricommer-
cialistied esperti contabili (se-
zione A) con numero di iscri-
zione, di non avere procedi-
mentidisciplinariin corso oal-
tre cause di sospensione/inibi-
zione all’esercizio della profes-
sione cui appartiene.
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Parlamento Ue. Proposta di riforma

Piu concorrenza
per 1revisori

Marina Castellaneta

Pili concorrenzaper lare-
visione contabile. Libero mer-
cato nei servizi dell’audit. Li-
miti alle concentrazioni per
assicurare la presenza di im-
prese direvisione di piccole e
medie dimensioni, in un siste-
ma oggi controllato dalle co-
siddette "big four". Con un
espresso divieto di clausole
contrattuali che impongano
lo svolgimento della revisio-
ne contabile a opera di una
specificaimpresa.

Sono gli obiettivi fissati nel-
laproposta diregolamento sui
requisiti specifici relativi alla
revisione legale dei conti di
enti di interesse pubblico e
nella proposta di direttiva che
modifica la 2006/43/CE sulle
revisionilegali dei contiannua-
lie dei conti consolidati (rece-
pitainItaliacon DIgs 39/2010).
Gliatti sono statiapprovati dal
Parlamento europeo nella ses-
sione plenariadel 3aprile. Seil
pacchetto di riforme sull’au-
dit fa passi avanti, la strada
non ¢ pero in discesa. Il Parla-
mento haapprovatoitesti con
diversi voti contrari (253 nel
primo caso a fronte di 332 sie
339 voti a favore contro 256 no
e27astensioninel secondo ca-
s0). Adesso, poi, la parola pas-
sa al Consiglio che dovra dire
lasuasugli emendamenti pro-
postidagli eurodeputati.

Accesso e circolazione

L’articolo 3 della proposta
lascia spazio agli Stati membri
ai quali compete l'individua-
zione dell’organo responsabi-
le per I'abilitazione dei reviso-
rilegalie delleimprese direvi-
sione contabile.

Garantita laliberta di circo-
lazione. Grazie a un emenda-
mento approvato dal Parla-
mento europeo un’impresa di
revisione contabile abilitatain
uno Stato membro ha diritto
di effettuare revisioni legali
dei contiinunaltro Stato mem-
bro. A patto, pero, che il re-
sponsabile della revisione che
la effettua per conto dell’im-
presa di revisione contabile si
conformi alle regole dello Sta-
to ospitante. Senza onerispro-
porzionati sul revisore legale
e conampio spazio alla liberta
di prestazione dei servizi e al
diritto di stabilimento. Per le
imprese di revisione che svol-
gono lattivita oltre confine ¢
necessarial’iscrizione nelregi-
stro dell’autorita competente
dello Stato ospitante. E cosiri-
mosso il limite imposto dalla
direttiva 2006/43 che impedi-
sceaunrevisore contabile abi-
litato in uno Stato membro di
effettuare, in forma tempora-
nea o occasionale, revisioni
dei contiinunaltro Stato mem-
bro.Liberacircolazione garan-
titaanche perlerevoche relati-
ve all’abilitazione.

Laconcorrenza

La proposta di regolamento si
concentra, invece, sulla con-
correnza: saranno nulle e pri-
ve di effetti clausole di un con-
tratto «sottoscritte dall’ente
sottoposto arevisione con una
terza parte relativamente al
conferimento dell’incarico o
alla restrizione della scelta di
determinati revisori legali o
imprese di revisione contabi-
le». Vialibera, poi, ai meccani-
smi di rotazione graduale.
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