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UniCredit acquisisce Mediovenezie Banca 
e Fortress entra in Italfondiario

Italfondiario acquisisce una partecipazione 
del 45% in BCC Gestione Crediti

Mediovenezie Banca è nominata UGC Banca

Fortress acquisisce il 100% di UCCMB da UniCredit

Fortress acquisisce il 100% di Italfondiario

doBank (già Uccmb) acquisisce Italfondiario

Italfondiario incorpora la società che ha in gestione i 
crediti non performing del Gruppo Intesa SanPaolo

doBank è quotata alla borsa di Milano 9€/azione

UGC Banca si fonde con Capitalia Service e viene 
creata UCCMB (Unicredit Credit Management Bank)
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doBank entra nel mercato greco del servicing 
e annuncia l’acquisizione di Altamira Asset 
Management, attiva in Spagna, Portogallo e Cipro

€ 82bn 2018

Giugno: doBank rinuncia alla licenza bancaria 
e prende il nome di doValue, perfeziona 
l’acquisizione di Altamira e diventa leader 
di mercato in Sud Europa

Dicembre: doValue annuncia l’acquisizione 
del servicer greco FPS Loans and Credits Claim 
management (perfezionamento entro maggio 2020)

€ 131,5bn 2019

una storia di crescita 
e diversi�cazione
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RELAZIONE
SULLA GESTIONE

I risultati di sintesi e gli indicatori 
economico-patrimoniali sono basati 

sui dati di contabilità e sono utilizzati 
nell’ambito del monitoraggio delle perfor-

mance da parte del management.

Essi sono altresì coerenti con le metriche 
di misurazione maggiormente di�use nel 

settore di riferimento, a garanzia della 
comparabilità dei valori presentati.
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Le attività di doValue sono concentrate sulla fornitura di servizi a banche e investitori attraverso l’intero ciclo di vita dei 
crediti e degli asset real estate (“Servicing”).

doValue è il principale servicer in sud Europa, con oltre 130 miliardi di asset in gestione (gross book value) e 20 anni di 
track record.
Il suo modello di business è indipendente, rivolto a tutte le banche e agli investitori sul mercato, e “asset light”: non 
prevede investimenti diretti in portafogli di crediti.

Le attività di doValue sono remunerate attraverso contratti di lungo termine basati su una struttura commissionale che 
prevede, da un lato, una commissione �ssa parametrata agli asset in gestione e, dall’altra, una commissione variabile 
legata al risultato delle attività di servicing, come gli incassi da crediti NPL o dalla vendita di beni immobiliari di pro-
prietà dei clienti. 

Sia doValue sia Italfondiario, in qualità di Special Servicer, hanno ricevuto i seguenti giudizi di rating: “RSS1- / CSS1-” da 
Fitch Ratings e “Strong” da Standard & Poor’s. I giudizi di Servicer Rating di doValue e di Italfondiario costituiscono i più 
elevati giudizi di Servicer Rating tra quelli assegnati agli operatori italiani del settore e sono stati attribuiti a doValue e a 
Italfondiario sin dal 2008 prima di ogni altro operatore del settore in Italia. Nel 2017 a doValue è stato assegnato anche 
il Master Servicer Rating di RMS2/CMS2/ABMS2 da Fitch Ratings, oltretutto migliorato nel corso del 2019 di un livello. 

Attività 
della società

0.1

oltre130mld

 di asset in gestione

20
anni di track record
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PRINCIPALI DATI 

Contesto 
Macroeconomico
Generale

0.2

  (1) Fonte: Fondo Monetario Internazionale, World Economic Outlook, October 2019
(2)  Fonte: Deloitte, Deleveraging Europe 2019

L’economia globale nel 2019 si è sviluppata a ritmi mode-
rati, con un tasso di crescita del PIL previsto a circa il 3%, il 
più basso nel periodo post crisi �nanziaria del 2008-2009 
e in riduzione rispetto alle stime di aprile 2019 pari a circa 
il 3,3%1. Limitata la crescita in area euro, in espansione di 
solo l’1,2% nel 2019, mentre l’andamento del PIL globale 
nel 2020 sarà fortemente in�uenzato dagli e�etti negativi 
sull’economia reale del COVID-19, di�cilmente prevedi-
bili alla data di approvazione del presente bilancio.

Tra i fattori che limitano la crescita, continuano a pesare 
le tensioni sul fronte del commercio e della geopolitica 
internazionale, la debolezza del settore manifatturiero, la 
volatilità a causa di fattori idiosincratici in varie economie 
emergenti e i limiti strutturali dei paesi maturi, come la 
bassa crescita della produttività e l’invecchiamento della 
popolazione. 

Il settore del servicing di crediti e asset real estate in Eu-
ropa nel 2019 ha continuato a bene�ciare del supporto di 
volumi elevati di cessioni di asset e di maggiore impiego 
di servizi di outsourcing da parte di banche e istituzioni 
�nanziarie, supportate dal continuo e crescente interesse 
degli investitori internazionali. 

Infatti, secondo l’EBA, le banche europee hanno ridotto 
l’esposizione agli asset non performing di circa 100 miliar-
di di euro nell’ultimo anno2, �no a un valore di 636 miliardi 
che ha portato l’NPL ratio al valore medio del 3% rispetto 
al 3,6% dell’anno precedente. 12 paesi in Europa continua-
no tuttavia a registrare NPL ratio superiori alla media e a 
detenere il 54% del totale degli asset non performing, ri-
spetto al 23% degli asset bancari complessivi. A conferma 
dell’elevata concentrazione degli asset non performing in 

un numero limitato di paesi, sud Europa in particolare, 
l’NPL ratio rimane al 39% in Grecia, al 21% a Cipro e al 9% 
in Italia e Portogallo. Un esempio della rilevanza del sud 
Europa per il settore del servicing, è il fatto che dal 2014 
al 2019 si sono registrate cessioni di asset non performing 
pari a oltre 220 miliardi di euro in Italia, 160 miliardi in 
Spagna e oltre 50 miliardi in Portogallo, Grecia e Cipro. 

Nel medio termine, è prevedibile che l’attività di servi-
cing continui a bene�ciare delle iniziative adottate a livel-
lo comunitario a supporto di una più proattiva gestione 
degli NPL da parte delle istituzioni �nanziarie. Oltre alle 
misure introdotte dalla Commissione Europea nel 2018 e 
la proposta direttiva sul settore del servicing (2018/0063/
COD), il volume di transazioni aventi oggetto portafogli di 
crediti non performing continua infatti ad essere suppor-
tato, in Italia, dalla Garanzia Cartolarizzazione So�erenze 
(“GACS”) e, in Grecia, dallo schema “Hercules”, modellato 
sulla stessa falsa riga e in grado di facilitare un’accelera-
zione dell’attività del mercato già dal 2020.

(1) Gli elementi non ricorrenti nei Costi operativi includono prevalentemente oneri legati al progetto di acquisizione di Altamira Asset Management S.A. 
e costi del progetto di riorganizzazione del Gruppo
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Allo scopo di facilitare la comprensione dell’andamento economico e �nanziario, vengono riassunti nella tabella che 
segue gli indicatori alternativi di performance (“Indicatori Alternativi di performance” o “KPI”) selezionati dalla Società.
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Risultati al 
31 Dicembre 2019

RISULTATI ECONOMICI

0.3
Legenda

Gross Book Value EoP Italia: indica il valore contabile dei crediti a�dati in gestione alla �ne del periodo di riferimento per l’intero 
perimetro Italia, al lordo delle retti�che di valore dovute all’attesa di perdite su tali crediti.

Incassi Italia: utilizzati per il calcolo delle commissioni ai �ni della determinazione dei ricavi dall’attività di servicing, consentono di 
illustrare la capacità di estrarre valore dal portafoglio in gestione. A �ne periodo questo indicatore coincide con i recuperi dei dodici 
mesi precedenti alla data di riferimento (noti come incassi LTM)

Incassi Italia - Stock: sono i recuperi dei dodici mesi precedenti alla data di riferimento riferiti al portafoglio di Stock gestito.

Incassi LTM/GBV (Gross Book Value) EoP Italia: rapporto tra il totale degli incassi LTM lordi e il GBV di �ne periodo del portafoglio 
complessivamente gestito. L’indicatore rappresenta una ulteriore metrica rispetto agli incassi di periodo e LTM in valore assoluto, 
relativa al tasso di e�cacia dei recuperi, ovvero il rendimento del portafoglio in gestione in termini di incassi annui e di conseguenza 
di commissioni attive da gestione.

Incassi LTM/GBV (Gross Book Value) EoP Stock Italia: rapporto tra il totale degli incassi LTM lordi riferiti al portafoglio di Stock 
esistente all’inizio dell’esercizio di riferimento e il GBV di �ne periodo del relativo portafoglio di Stock gestito. Rispetto alla precedente 
metrica Incassi LTM/GBV, tale indicatore rappresenta il tasso di e�cacia dei recuperi “normalizzato” rispetto all’ingresso di nuovi 
portafogli nel corso dell’esercizio di riferimento. 

Sta� FTE/Totale FTE: rapporto tra il numero di dipendenti che svolgono attività di supporto e il numero di dipendenti totali della 
Società full-time. L’indicatore consente di illustrare l’e�cienza della struttura operativa e il focus relativo della stessa sulle attività di 
gestione.

Incassi LTM/Servicing FTE Italia: rapporto tra il totale degli incassi LTM e il numero di dipendenti che svolgono attività di servicing. 
L’indicatore fornisce una indicazione relativa al tasso di e�cienza dei recuperi, ovvero il rendimento di ogni singolo dipendente spe-
cializzato nell’attività di servicing in termini di incassi annui e�ettuati sul portafoglio conferito in gestione.

EBITDA e Risultato del periodo: congiuntamente ad altri indicatori di redditività relativa, consentono di illustrare le variazioni della 
performance operativa e forniscono utili informazioni in merito alla performance economica dela società. Si tratta di dati calcolati a 
consuntivo del periodo.

Elementi non ricorrenti: partite relative a operazioni straordinarie quali ristrutturazioni aziendali, acquisizioni o cessioni di aziende, 
avvio di nuove attività o ingresso in nuovi mercati.

EBITDA esclusi gli elementi non ricorrenti: è de�nito come l’EBITDA riconducibile alla sola gestione caratteristica, escludendo quin-
di tutte le partite relative a operazioni straordinarie quali ristrutturazioni aziendali, acquisizioni o cessioni di aziende, avvio di nuove 
attività o ingresso in nuovi mercati.

EBITDA Margin: ottenuti dividendo l’EBITDA per i Ricavi lordi (Gross Revenues).

EBITDA Margin esclusi gli elementi non ricorrenti: ottenuti dividendo l’EBITDA Ordinario per i Ricavi lordi (Gross Revenues).

Utile per azione: calcolato come rapporto tra il risultato consolidato netto del periodo attribuibile agli azionisti della Capogruppo e il 
numero di azioni in circolazione alla �ne del periodo di riferimento.

Utile per azione esclusi gli elementi non ricorrenti: è il medesimo calcolo dell’utile per azione, ma il numeratore di�erisce per il ri-
sultato consolidato netto del periodo attribuibile agli azionisti della Capogruppo esclusi gli elementi non ricorrenti al netto del relativo 
impatto �scale.

EBITDA – Capex: è l’EBITDA al netto di investimenti in capitale �sso, attività materiali, immateriali e �nanziarie (“Capex”), congiunta-
mente ad altri indicatori di redditività relativa, consente di illustrare i cambiamenti delle performance operative e fornisce una indica-
zione in merito alla capacità della Società di generare cassa.

Capitale Circolante Netto: è rappresentato dai crediti per corrispettivi fatturati ed in maturazione al netto dei debiti verso i fornitori 
per fatture di acquisto contabilizzate e in maturazione nel periodo. 

Posizione Finanziaria Netta: è costituita dalla cassa e dalla liquidità disponibile nonché da titoli altamente liquidabili, al netto di debiti 
verso banche per �nanziamenti e di debiti verso la clientela per i conti correnti aperti presso la Società.

Gli elementi non ricorrenti inclusi sotto l’EBITDA si riferiscono a (i) piani di incentivi all’esodo pertanto riclassi�cati dalle spese del personale, nonchè ad 
imposte (ii) prevalentemente derivanti dalla cancellazione di DTA a seguito del cambio aliquota conseguente al “debanking”

La tabella espone il conto economico gestionale di doValue S.p.A. al 31 dicembre 2019 ra�rontato con il medesimo al 
31 dicembre 2018. 



16 17

Relazione sulla gestione Relazione sulla gestione

Portafoglio in gestione

A �ne 2019 il Portafoglio Gestito (GBV) da doValue S.p.A. è pari a €78,8 miliardi, in �essione rispetto agli €82,2 miliardi 
di �ne 2018. 

I gra�ci di seguito rappresentano la composizione del portafoglio gestito e degli incassi di periodo in termini di diversi-
�cazione dei principali clienti:

Risultati economici

Nel 2019 doValue ha registrato Ricavi Lordi pari a €211,5 milioni, in aumento del +27% rispetto ai €167,1 milioni del 2018, 
principalmente per la riorganizzazione societaria che ha comportato la scissione parziale operata da Italfondiario a fa-
vore di doValue (già doBank S.p.A.) del ramo “servicing”, nonché l’apporto da doValue (già doBank S.p.A.) a Italfondiario 
del ramo “master servicing”, il tutto con decorrenza a partire dal 1° gennaio 2019.

I ricavi di Servicing di asset NPL, pari ad €192,8 milioni, evidenziano un incremento del 33% rispetto al 2018, proprio 
in virtù di quanto espresso al punto precedente. 

Nell’ambito dei ricavi da co-investimento l’apporto dei proventi derivanti dai titoli ABS delle due cartolarizzazioni Ro-
meo SPV e Mercuzio Securitisation è poco signi�cativo, limitandosi ad € 564 mila (€ 911 mila nel 2018). 

Il ri�esso dell’operazione di riorganizzazione societaria di cui sopra si ri�ette con segno opposto nella voce dei ricavi 
da prodotti ancillari e attività minori, che registrano una diminuzione del 14% rispetto al 2018. Le principali variazioni 
di questa sezione sono imputabili da un lato ai minori ricavi per servizi fatturati alle Controllate del Gruppo e al minor 

I Ricavi Netti, pari a €193,9 milioni nel 2019, sono in aumento del 31% rispetto ai €147,7 milioni del 2018. Rispetto all’an-
no precedente le commissioni passive NPL 2019 registrano una �essione del 19%, in linea con l’obiettivo di ridurre il 
ricorso a servizi di outsourcing.

Nel corso dell’anno, il portafoglio gestito ha osservato la presa in carico di oltre €6 miliardi di nuovi mandati, siglati a 
partire dalla seconda metà del 2019, con l’inclusione di nuovi clienti banche e investitori. Tra i principali si segnalano i 
�ussi dai contratti esistenti con Unicredit e i nuovi portafogli in gestione da UBI, Carige e Iccrea.

Gli incassi di doValue S.p.A. nel 2019 ammontano a €1,9 miliardi, in �essione del 3% rispetto a €2,0 miliardi del dato 
2018. Il trend è legato al minore GBV in gestione (da €82,2 miliardi a €78,8 miliardi) e all’impatto dell’attività di strut-
turazione di una rilevante operazione di cartolarizzazione di crediti di proprietà di un cliente del Gruppo, che nel terzo 
trimestre dell’anno ha limitato signi�cativamente l’attività su talune posizioni. 

I costi operativi, pari a circa €124,7 milioni, inclusivi di €2,1 milioni di elementi non ricorrenti, registrano un incremento 
del 31% rispetto allo stesso periodo del 2018, essenzialmente legato alla crescita del personale in forza e all’accresciuta 
base costi IT a supporto delle attività di business, conseguenza diretta della citata operazione societaria con Italfonda-
rio. Entrambi questi e�etti sono solo parzialmente mitigiati dall’introduzione del nuovo principio contabile IFRS 16, che 
ha introdotto una diversa modalità di contabilizzazione dei costi di locazione.

In continuità con l’esercizio 2018, tra i costi operativi del 2019 sono, inoltre, stati individuati alcuni elementi non ricor-
renti che vengono evidenziati a retti�ca dell’indicatore EBITDA al �ne di favorire la confrontabilità tra periodi e l’indivi-
duazione della pro�ttabilità strutturale della Società. 
Tali elementi non ricorrenti, la cui fattispecie era già presente nell’esercizio 2018, ammontano a € 2,1 milioni e composti 
come segue:
(i) per circa il 70% dell’importo a costi relativi al progetto di acquisizione del servicer Altamira Asset Management, oneri 
non capitalizzabili sul valore di acquisto della partecipazione;
(ii) per il residuo 30% al progetto di riorganizzazione del Gruppo previsto nell’ambito del Business Plan 2018-2020 che 
include il processo di debanking, una maggiore focalizzazione sul servicing di UTP e interventi di razionalizzazione sui 
processi di business del perimetro di Altamira.

recupero costi della Branch doValue Hellas, il cui ramo d’azienda ad Aprile 2019 è stato trasferito ad un servicer di nuova 
acquisizione, determinando la nascita di doValue Hellas. Dall’altro lato l’ingresso dei nuovi contratti, come quelli con 
BCC Ge.Cre. e BNL JV, congiuntamente ai proventi generati da un’operazione di cartolarizzazione ultimata nell’ultimo 
trimestre, hanno parzialmente mitigato gli e�etti sul totale dei ricavi ancillari, che in ogni caso sono pari al 9% del totale 
ricavi lordi della società.
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Sono inclusi nell’EBT oneri non ricorrenti per € 10,1 milioni riferibili a costi per incentivi all’esodo, oltre ai costi non ricor-
renti presenti nelle Spese amministrative sopra menzionati. 

Le retti�che di valore nette su attività materiali e immateriali risultano pari a € 4,7 milioni con un incremento signi-
�cativo rispetto al 2018 (+ € 4,1 milioni). Il saldo, inoltre, include per la maggior parte la quota degli ammortamenti sui 
diritti d’uso derivanti dalla nuova contabilizzazione dei contratti di locazione a seguito dell’introduzione del principio 
IFRS 16. 

Gli accantonamenti netti a fondi rischi e oneri risultano pari a € 7,2 milioni, con un incremento signi�cativo rispetto 
all’esercizio 2018, quando il saldo era positivo per € 0,7 milioni. La sezione accoglie principalmente gli accantonamenti 
per incentivi all’esodo erogati al personale dipendente (€ 4,3 milioni) che ha aderito al piano di ristrutturazione avviato 
dalla Società, in linea con gli obiettivi del Business Plan 2020-2022 presentato l’8 novembre 2019.

Le imposte sul reddito del periodo risultano quanti�cate per competenza in € 23,8 milioni ed includono una compo-
nente non ricorrente legata alla riduzione del valore delle imposte di�erite attive per e�etto del “debanking” di doValue 
che ha comportato la riduzione dell’aliquota �scale applicata. Le imposte sul reddito includono inoltre la quota di com-
petenza del canone DTA pari a € 1,8 milioni. 

Al netto degli elementi non ricorrenti, tenendo conto del relativo e�etto imposte, l’utile netto risulta pari a € 56,9 
milioni, con un incremento del 26% rispetto al 2018. Includendo gli elementi non ricorrenti, l’utile netto del periodo, 
ammonta a € 38,5 milioni. 

Per il Segment Reporting si rimanda a quanto rappresentato nel Bilancio Consolidato del Gruppo doValue al 31 dicem-
bre 2019, in quanto, poiché il Gruppo utilizza come dimensione di analisi la Region, per il presente Bilancio d’impresa, 
la rappresentazione corrisponde a quanto riportato nel consolidato per l’Italia.

SEGMENT REPORTING

L’EBITDA esclusi gli oneri non ricorrenti ha registrato una crescita del 29% raggiungendo €71,3 milioni (€55,1 milioni 
nel 2018) e un margine del 34% sui ricavi, in aumento di 1 punto percentuale rispetto al periodo di ra�ronto. 

L’EBITDA raggiunge un importo di €69,2 milioni, in crescita del 32% rispetto ai €52,5 milioni nel 2018.

L’EBIT della Società è pari a €58,1 milioni contro €53,6 milioni del 2018 (+8%). La contrazione percentuale ri�ette essen-
zialmente i maggiori ammortamenti di attività immateriali e materiali (come conseguenza dell’applicazione del citato 
nuovo principio IFRS16) e dei maggiori accantonamenti per incentivi all’esodo. L’EBT ammonta a €62,3 milioni contro 
€64,1 milioni dello stesso periodo dell’esercizio precedente (-3%), in linea con i maggiori oneri �nanziari connessi al 
�nanziamento attivo nell’ambito dell’acquisizione di Altamira Asset Management. 
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PREMESSA

Situazione patrimoniale 
e �nanziaria del Gruppo

0.4

I valori patrimoniali sono stati riclassi�cati sotto un pro�lo gestionale, maggiormente in linea con la rappresentazione 
del conto economico riclassi�cato e con la Posizione �nanziaria netta della Società. 

Al termine della presente Relazione sulla Gestione della Società, in linea con la medesima modalità espositiva del conto 
economico, viene inserito uno schema di raccordo tra lo schema patrimoniale gestionale di seguito riportato e il pro-
spetto esposto negli schemi del bilancio. Le Partecipazioni in società collegate e joint venture per € 236,2 milioni che, nell’ambito del piano di riorganizzazione 

e internazionalizzazione del Gruppo doValue, sono state interessate nel periodo da:
•	 un aumento di € 231,3 milioni per l’acquisizione della partecipazione di controllo in Altamira (in misura pari 

all’85%),
•	 un decremento per € 21,2 milioni sulla partecipata Italfondiario, risultante dall’e�etto combinato della scissione 

del ramo in doValue e dalle due operazioni di conferimento decorse, rispettivamente, dal 1° gennaio e 1° agosto 
2019, relative ai rami “Master Servicing” e “Compendio UTP” come illustrati in precedenza;

•	 un decremento di € 15,0 milioni per la chiusura della società non operativa New Bank SC S.p.A.;
•	 un aumento di € 0,5 milioni per l’acquisizione della partecipazione totalitaria in doValue Hellas.

L’aumento delle attività materiali pari a € 13,4 milioni risente dell’ingresso dei diritti d’uso derivanti dalla prima applica-
zione del principio IFRS 16, come descritto nella sezione Politiche contabili di Nota Integrativa.

Le attività e passività �scali al 31 dicembre 2019 sono sintetizzate nelle tabelle che seguono: 

La Cassa e titoli liquidabili accoglie la liquidità disponibile su conti correnti. Rispetto al 31 dicembre 2018, si segnala un 
incremento del 92% dovuto principalmente ai positivi e�etti della gestione corrente che dal 2019 ricomprende il ramo 
servicing acquisito da Italfondiario, e all’incasso del dividendo straordinario dalla controllata Altamira, parzialmente bi-
lanciati dal pagamento dei dividendi agli azionisti della Società e dal rimborso delle rate di ammortamento della facility 
bancaria. 

Le Attività �nanziarie passano da € 34,8 milioni a € 209,6 milioni con un incremento di € 174,8 milioni. In particolare:
•	 le attività al fair value con impatto a Conto Economico comprendono nella voce “Titoli di debito” la limitata atti-

vità di co-investimento di doValue in notes emesse da veicoli di cartolarizzazione aventi ad oggetto portafogli di 
NPL gestiti in via esclusiva da doValue in qualità di special servicer;

•	 le attività al costo ammortizzato rilevano la maggior parte del sopra citato incremento, che è giusti�cata prin-
cipalmente dal �nanziamento attivo erogato a bene�cio di Altamira, e nella misura di € 13,0 milioni essen-
zialmente per l’investimento di natura opportunistica e non ricorrente, e�ettuato su un portafoglio di crediti 
non-performing.



22 23

Relazione sulla gestione Relazione sulla gestione

Le attività per imposte anticipate subiscono un decremento complessivo di € 19,4 milioni, le cui variazioni più signi�-
cative derivano dalla combinazione dei seguenti e�etti:
•	 cancellazione di complessivi € 9,2 milioni dei crediti legati principalmente a svalutazione crediti e perdite �scali 

riportabili in futuro originati in doValue, a seguito del cambio di aliquota determinato dal “debanking”. Per mag-
giori dettagli si rimanda alla Nota 5 di Nota Integrativa;

•	 diminuzione di € 10,8 milioni dal reversal della DTA riveniente da perdite �scali pregresse a fronte dell’imponibile 
�scale di periodo della Società. 

Tra le passività �nanziarie – debiti verso banche, pari a € 364,6 milioni al 31 dicembre 2019, risulta iscritto il valore 
del �nanziamento a 5 anni (Facility Loan) sottoscritto per l’acquisizione di Altamira. L’importo nominale della linea di 
credito è di € 415 milioni, ad un tasso del 1,75% al 31 dicembre 2019, variabile in funzione dell’Euribor a 6 mesi e di alcuni 
covenants �nanziari.

Le altre passività �nanziarie alla �ne del 2019 sono di seguito dettagliate:

La voce Altre passività al 31 dicembre al 2019 ammonta a € 11,9 milioni con un incremento di € 5,4 milioni rispetto al 
31 dicembre 2018 dovuto principalmente a partite rivenienti dalla scissione del ramo da Italfondiario, e ad altre partite 
debitorie verso il personale dipendente, tra le quali € 1,7 milioni non ricorrenti relative ad esodi incentivati. 

Il dato di periodo pari a € 72,9 milioni risulta signi�cativamente in�uenzato dalla scissione del ramo d’azienda da Ital-
fondiario. 

Si riporta di seguito il dettaglio della composizione del capitale circolante netto al 31 dicembre 2019 e al 31 dicembre 
2018.

La posizione �nanziaria netta al 31 dicembre 2019 ri�ette l’e�etto dell’esborso legato al �nanziamento a cui il Gruppo ha 
fatto ricorso per l’acquisizione di Altamira, originariamente di € 415 milioni, nonché al pagamento dei dividendi per un 
ammontare di € 36,3 milioni, oltre a rappresentare l’e�etto del �nanziamento attivo concesso da doValue alla medesi-
ma controllata, originariamente di € 184,9 milioni. 

Si riporta di seguito il dettaglio della composizione della Posizione �nanziaria netta che, nella sua componente corren-
te, risulta essere positiva in tutti i periodi esposti. 

Le passività per leasing accolgono l’attualizzazione dei canoni per leasing futuri, in conformità alle previsioni dell’IFRS 
16 in vigore dal 1° gennaio 2019. 
Le altre passività �nanziarie sono principalmente riferite all’Earn-out legata all’acquisizione Altamira ed è relativa ad 
una quota del prezzo di acquisizione della stessa che verrà de�nita entro due anni dall’accordo siglato per l’operazione, 
ossia a �ne dicembre 2020.
Tutte le passività indicate sono state attualizzate al 31 dicembre 2019.

Come si evince dalla tabella di seguito esposta, i fondi rischi e oneri evidenziano un complessivo incremento di € 1,6 
milioni rispetto ai saldi di �ne 2018 principalmente derivanti dall’e�etto combinato di nuovi accantonamenti e utilizzi e 
rilasci di fondi. 

IL CAPITALE CIRCOLANTE NETTO

LA POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
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Nuova struttura societaria 
e denominazione del Gruppo
A giugno 2019 si è concluso positivamente l’articolato processo di riorganizzazione societaria che ha visto doValue 
assumere la forma di una società di Servicing regolata dall’articolo 115 T.U.L.P.S., cessando dunque di essere un Gruppo 
bancario.
doValue ha scelto quindi di realizzare una maggior razionalizzazione ed e�cienza del Gruppo: il progetto mira infatti 
a rendere la sua struttura societaria coerente con il core business della gestione e recupero di Asset Non Performing, 
Unlikely-To-Pay e Real Estate. La nuova struttura del Gruppo è allineata alle best practice del settore e permette un più 
ottimale utilizzo delle sue risorse �nanziarie.

La riorganizzazione ha altresì comportato dal 1° gennaio 2019 la scissione parziale operata da Italfondiario a favore di 
doValue (già doBank S.p.A.) del ramo “Servicing”, nonché l’apporto da doValue (già doBank S.p.A.) a Italfondiario del 
ramo “Master Servicing”. 
In�ne, il processo di “debanking”, ha visto l’Assemblea straordinaria dei Soci del giorno 5 marzo 2019 approvare la pro-
posta formulata dal Consiglio di Amministrazione e, conseguentemente, modi�care l’oggetto sociale della Società che 
ha adottato la denominazione di doValue S.p.A. (in precedenza doBank S.p.A.). 

Acquisizione di Altamira Asset Management
Il 27 giugno 2019 il Consiglio di Amministrazione di doValue ha reso noto di aver perfezionato l’acquisizione di una 
partecipazione dell’85% nel capitale di Altamira Asset Management (“Altamira”). Il Gruppo Santander ha deciso di 
rimanere azionista di Altamira al 15% non esercitando il suo diritto di co-vendita.

Altamira è uno dei principali servicer di Non Performing Loans e Real Estate assets, con una presenza in Spagna, 
Portogallo, Cipro e Grecia. La combinazione di doValue e Altamira forma il leader del settore del credit servicing in 
Sud Europa, caratterizzato da oltre 650 miliardi di euro di non performing asset e da un forte interesse da parte degli 
investitori internazionali.

L’operazione è stata �nanziata con le disponibilità di cassa di doValue e l’utilizzo di una linea di credito bancario della 
durata di 5 anni e ammontare �no a € 415 milioni. La struttura della transazione e i suoi termini principali sono invariati 
rispetto a quelli comunicati al mercato il 31 dicembre 2018, data dell’annuncio dell’acquisizione.

Fatti di rilievo
intervenuti nel periodo

0.5
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Accordo per l’acquisizione dell’80% 
di Eurobank Financial Planning Services (FPS)
Il 19 dicembre 2019 doValue ha sottoscritto con Eurobank Ergasias SA un accordo per l’acquisizione dell’80% di Euro-
bank FPS Loans and Credits Claim Management Company, società di servicing operante nel mercato greco con un 
portafoglio in gestione di circa € 27 miliardi.  

L’operazione prevede anche la gestione in esclusiva dei �ussi futuri di Early Arrears e NPE (Non-Performing Exposures) 
originati da Eurobank in Grecia per un periodo di 10 anni, consolidando così il ruolo di doValue quale partner strategico 
di lungo termine di una banca sistemica.

Il closing dell’operazione, in seguito al quale doValue sarà il principale servicer nel promettente mercato greco, è pre-
visto entro maggio 2020. Si prevede che l’operazione avrà un impatto positivo sin dal 2020 su tutti i principali obiettivi 
�nanziari di doValue.

Avvio della gestione di nuovi portafogli 
di crediti e asset real estate
Nel corso del 2019 doValue ha preso in carico nuovi portafogli di crediti e asset real estate per oltre € 13 miliardi, i cui 
accordi di gestione erano stati siglati a partire dalla seconda parte del 2018. L’importo include circa € 5 miliardi di nuovi 
mandati, che provengono da contratti con le principali banche clienti del Gruppo, Unicredit e Santander in particolare.

Più nel dettaglio, è stata avviata la gestione di portafogli derivanti da accordi con il Gruppo bancario Iccrea, Banca 
Carige, UBI banca, con le quattro banche sistemiche greche e con primari investitori internazionali, che hanno a�dato 
a doValue nuovi mandati di gestione di portafogli di crediti e asset real estate soprattutto in Italia, Spagna e Portogallo.  

Assemblea ordinaria degli azionisti 
L’ Assemblea degli Azionisti di doValue S.p.A. si è riunita in data 17 aprile 2019 in sede ordinaria ed ha approvato tutti i 
punti all’ordine del giorno, tra cui:
•	 Il Bilancio di esercizio 2018 di doValue S.p.A. al 31 dicembre 2018, che chiude con un Risultato Netto pari a € 

43.374.465. Nel corso della seduta è stato presentato il Bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2018, che 
ha chiuso con un risultato netto esclusi oneri non ricorrenti pari a € 52,6 milioni, +17% rispetto a € 45,0 milioni 
nel 2017 (risultato netto pari a € 50,9 milioni, +13% rispetto a € 45,0 nel 2017); 

•	 La distribuzione di dividendi relativi all’esercizio 2018 per € 36.836.956, pari ad € 0,460, lordo da imposte, 
per ciascuna azione ordinaria, corrispondente al 70% dell’utile consolidato esclusi gli oneri non ricorrenti (70% 
payout);

•	 La Relazione annuale sulla Remunerazione e Incentivazione, il Piano Incentivante 2019 basato in strumenti �nan-
ziari e la Politica dei Pagamenti di Fine Rapporto.

Accordo di credit servicing con Alpha Bank a 
Cipro per circa €4,3 miliardi oltre ai �ussi futuri 
In data 14 ottobre 2019, doValue ha comunicato di aver raggiunto un accordo con Alpha Bank per la gestione in esclusi-
va di un portafoglio cipriota di crediti non-performing (“NPEs”) e asset Real Estate (“REOs”) di importo lordo complessi-
vo pari a circa € 4,3 miliardi, oltre ai �ussi futuri di NPEs e REOs prodotti da Alpha a Cipro. 

In dettaglio, l’accordo, include: 

•	 L’acquisizione da parte del Gruppo doValue del ramo di azienda della piattaforma locale di servicing di NPEs 	
	 e REOs di Alpha, strumentale all’implementazione di una strategia di recupero e�cace e al raggiungimento 	
	 del livello appropriato di personale; 

•	 La �rma di un contratto pluriennale di servicing (“Service Level Agreement”) per la gestione in esclusiva da 	
	 parte del Gruppo doValue, con termini in linea con la pro�ttabilità della Società, di un portafoglio di REOs e 	
	 NPEs assistiti da garanzia, di importo lordo complessivo pari a circa € 4,3 miliardi e composto da un mix di 	
	 crediti corporate e retail originati da Alpha a Cipro; 

•	 La gestione in esclusiva da parte del Gruppo doValue di tutta la generazione futura di �ussi di NPEs di Alpha 	
	 Bank a Cipro.

L’accordo si aggiunge all’insieme di contratti di lungo termine con cui doValue gestisce la produzione futura di NPEs di 
primarie istituzioni �nanziarie, che da oggi può contare su Alpha Bank a Cipro oltre a Santander in Spagna e UniCredit 
in Italia. La partnership, in�ne, testimonia l’importanza della diversi�cazione geogra�ca nel mercato sud europeo del 
Servicing, una delle caratteristiche chiave del business model di doValue.
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L’aggiornamento del Business Plan 2020-2022, presentato in data 8 novembre 2019, delinea un percorso di crescita 
organica di medio-lungo termine basato sui trend strutturali del mercato del servicing di crediti e asset real estate in 
sud Europa, area nella quale doValue è leader di mercato. 
 
L’attuale situazione congiunturale legata agli e�etti del Coronavirus, che non si prevede possa tradursi in mutamenti 
strutturali delle dinamiche di settore, impone un approccio cauto sull’andamento di breve periodo, in un contesto di 
limitata visibilità. In particolare, nonostante la continuità operativa delle operations di doValue in tutti i suoi mercati, la 
Società monitora con attenzione l’attività del sistema giudiziario e dei servizi di pubblica utilità in genere insieme alle 
decisioni sulle moratorie bancarie e alle dinamiche del settore immobiliare in grado di in�uenzare i tempi di gestione 
delle pratiche e degli incassi. La stagionalità degli incassi della Società, concentrata sull’ultimo trimestre dell’anno, la 
signi�cativa diversi�cazione geogra�ca, di prodotto e di cliente e la �essibilità dei costi, in particolare i costi di out-
sourcing e il piano incentivante dei dipendenti, rappresentano elementi di mitigazione degli impatti negativi di breve 
termine in vista di una potenziale ripresa nel terzo e quarto trimestre.
Si segnala, inoltre, che nei primi mesi del 2020 si è osservato un trend positivo di crescita dei �ussi di NPL rinvenienti da 
contratti di lungo termine con i principali clienti bancari del Gruppo, in particolare in Italia, pari a circa il 17%.  
In�ne, si ritiene che il business model di doValue sia in grado di rispondere alle diverse fasi del ciclo economico con 
l’espansione degli asset in gestione o degli incassi, rispettivamente in fase di contrazione o espansione del ciclo stesso, 
in coerenza con la mission della Società di supportare banche, investitori, aziende e privati in tutte le fasi della gestione 
del credito, favorendo uno sviluppo sostenibile del sistema �nanziario. Maggiori indicazioni sull’andamento del 2020 
saranno fornite nel corso dell’anno.

In considerazione dell’attività svolta e dei risultati conseguiti, la posizione �nanziaria di doValue risulta adeguatamente 
dimensionata alle proprie esigenze.

La politica �nanziaria perseguita è infatti volta a privilegiare la stabilità della Società, che in ragione della propria ope-
ratività non persegue attualmente e prospetticamente �nalità speculative nella propria attività di investimento.

Per quanto attiene ai principali rischi e incertezze, le attuali condizioni dei mercati �nanziari e le conseguenze degli 
eventuali impatti economici e �nanziari derivanti dalla di�usione del coronavirus, comportano inevitabili elementi di 
incertezza, anche in presenza di condizioni macroeconomiche stabili.  doValue ritiene che al momento non vi siano in 
ogni caso dubbi sulla continuità aziendale.

Fatti di rilievo intervenuti 
dopo la chiusura del periodo

Evoluzione prevedibile
della gestione

Principali rischi
e incertezze

0.6 0.7

0.8

In relazione a quanto previsto dallo IAS 10, si informa che successivamente alla data di chiusura del bilancio d’esercizio 
non si sono veri�cati eventi signi�cativi tali da comportare una retti�ca delle risultanze esposte nel bilancio d’esercizio. 
 
Si elencano di seguito gli eventi signi�cativi intervenuti successivamente alla data di chiusura del bilancio d’esercizio 
che doValue considera non retti�cativi (non-adjusting event) ai sensi dello IAS 10.

ESTERNALIZZAZIONE DI FUNZIONI

Nei primi mesi dell’anno è stato attivato ed è tuttora in fase di studio e analisi un progetto mirato a valutare l’opportuni-
tà di esternalizzare le funzioni Information Technology e le funzioni Operations di back o�ce a favore di un operatore 
specializzato in Business Process Outsourcing, anche alla luce della progressiva espansione internazionale del Gruppo. 
Tale iniziativa si pone come obiettivo quello di migliorare le performance operative del Gruppo ai �ni dell’esecuzione 
di progetti evolutivi principalmente in ambito Information Technology e ottenere risparmi �nanziari che permettano di 
ridurre il perimetro dei costi operativi e degli investimenti del Gruppo a parità di servizi e progetti eseguiti così come 
renderli più �essibili anche ai �ni di orientare le sinergie previste dal piano di integrazione con Altamira.

EPIDEMIA DI CORONAVIRUS

Il 30 gennaio 2020 l’Organizzazione Mondiale della Sanità (OMS) ha dichiarato l’emergenza di sanità pubblica di rile-
vanza internazionale quale conseguenza della di�usione del coronavirus che sta causando il rallentamento o l’interru-
zione dell’attività economica e commerciale in molteplici settori. A causa di tale emergenza sanitaria internazionale si 
rilevano delle incertezze quali conseguenza degli eventuali impatti economici derivanti dalla di�usione del coronavirus, 
nel mondo, in Europa ed in Italia; che dipendono, in particolar modo, dalla durata del contagio e dalle misure poste in 
essere per il suo contenimento. Ci si attende pertanto che gli scenari macroeconomici di breve periodo saranno sog-
getti ad evoluzioni e dinamiche al momento non precisamente quanti�cabili.

Tuttavia, alla luce delle informazioni ad oggi disponibili, considerati gli interventi già in atto volti a garantire la continuità 
operativa e tenuto conto della tipologia del business condotto dalla Società, strutturalmente �essibile rispetto alle di-
verse fasi del ciclo economico, come meglio illustrato nel successivo paragrafo “Evoluzione prevedibile della gestione”, 
si ritiene che non sussista ad oggi  un rischio rilevante di dar luogo a retti�che dei valori contabili delle attività e passività 
esposte nel presente bilancio. 
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Le azioni doValue sono quotate dal 14 luglio 2017 sul Mercato Telematico Azionario gestito da Borsa Italiana (MTA). Il 
gra�co di seguito rappresenta l’andamento del titolo dalla quotazione in borsa �no a �ne febbraio 2019, in relazione 
all’indice dei titoli a media capitalizzazione della Borsa di Milano, di cui doValue fa parte.

L’azione doValue

0.9

Nei primi mesi del 2020, a causa del propagarsi della pan-
demia di Coronavirus a livello globale, i mercati �nanziari, 
inclusi i principali indici azionari e le azioni doValue, sono 
stati caratterizzati da elevata volatilità e un signi�cativo 
deprezzamento.

Dalla sua quotazione a �ne 2019, il titolo doValue ha so-
vra-performato il paniere dei titoli italiani comparabili, 
con un apprezzamento dal valore di IPO a € 9 per azione 
�no a € 12,3.  A tale andamento ha contribuito l’interesse 
degli investitori per il posizionamento strategico del grup-
po, leader in un settore pro�ttevole e in crescita. A ciò 
si aggiunge l’apprezzamento del mercato sia della strate-
gia di crescita organica delineata dal Business Plan pre-

sentato nel giugno 2018 e aggiornato a novembre 2019, 
che delle acquisizioni di Altamira Asset Management e 
di FPS, quest’ultima annunciata a dicembre 2019 (closing 
atteso entro maggio 2020). Nel periodo, ad aumentare 
ulteriormente la remunerazione degli azionisti, sono stati 
distribuiti dividendi per € 0,394 e € 0,460 ad azione, rela-
tivi rispettivamente all’esercizio 2017 e 2018. 
 
Le principali statistiche dell’andamento del titolo doValue 
sono riportate nella tabella seguente.
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DIREZIONE E COORDINAMENTO 
DA PARTE DELLA CONTROLLANTE

Al 31 dicembre 2019 le azioni di doValue sono possedute per il 25,05% dal socio con maggior diritto di voto Avio S.à r.l., 
azionista di riferimento, società di diritto lussemburghese, a�liata al Gruppo Fortress a sua volta acquisito da Softbank 
Group Corporation nel dicembre 2017. Un ulteriore 1,83% di azioni doValue sono detenute da altri investitori analoga-
mente riconducibili a Softbank Group Corporation, con una quota complessiva detenuta dal medesimo pari al 26,88%. 
Al 31 dicembre 2019, il residuo 71,67% delle azioni risulta collocato sul mercato e il 1,5% è costituito da n. 1.164.174 azioni 
proprie, valorizzate al costo, per un totale di € 184 mila detenute da doValue.
Il socio di maggioranza non esercita nei confronti di doValue alcuna attività di Direzione e Coordinamento ai sensi 
dell’art. 2497 e seguenti del Codice Civile in quanto non impartisce direttive a doValue e, più in generale, non si inge-
risce nella gestione di doValue. Pertanto, la determinazione degli indirizzi strategici e gestionali della Società e, più in 
generale, l’intera attività svolta, sono frutto di libera autodeterminazione degli organi sociali e non comportano ete-
ro-direzione da parte di Avio.  
doValue esercita nei confronti delle proprie controllate dirette l’attività di direzione e coordinamento prevista dalla 
normativa sopra citata.

OPERAZIONI SU AZIONI PROPRIE

Nel corso dell’esercizio il numero delle azioni proprie è diminuito a fronte del pagamento in azioni previsto dalle politi-
che retributive.
Al 30 giugno 2019 risultano in portafoglio n. 1.164.173 azioni proprie, pari al 1,5% del capitale sociale complessivo. Il 
loro valore di carico è di € 184 mila e sono esposte in bilancio a diretta riduzione del patrimonio netto nella voce Azioni 
proprie e la voce Altre riserve è inclusa la prevista riserva patrimoniale di pari importo.

LE ATTIVITÀ DI RICERCA E SVILUPPO

Nel corso del periodo il Gruppo ha investito in diversi progetti di innovazione tecnologica, in primis legati alla piatta-
forma di gestione dei crediti, che si ritiene possano essere in grado di apportare nel futuro un vantaggio competitivo.

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO 
E GLI ASSETTI PROPRIETARI

In conformità al terzo comma dell’art. 123 bis del D.Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 (TUF), è stata predisposta una relazione 
distinta dalla presente relazione sulla gestione, che è approvata dal Consiglio di Amministrazione e pubblicata con-
giuntamente al progetto di bilancio dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019. Tale documento viene inoltre messo a 
disposizione nella Sezione “Governance” del sito internet aziendale www.doValue.it.
Unitamente a tale Relazione viene messa a disposizione la “Relazione sulla remunerazione” redatta ai sensi dell’art. 123 
ter del TUF.

DICHIARAZIONE NON FINANZIARIA

Il decreto legislativo 30 dicembre 2016, n. 254 e il D.Lgs. n. 32/2007 impone a doValue in quanto Ente di Interesse Pub-
blico (società con azioni quotate e dimensioni superiori alle soglie minime del decreto), la pubblicazione a cadenza an-
nuale di informazioni in merito ai principali rischi ed incertezze ai quali la società è esposta, agli indicatori di risultato an-
che non �nanziari, pertinenti all’attività speci�ca della società, e alle informazioni attinenti all’ambiente e al personale. 
Come per l’anno precedente, doValue si è avvalsa della facoltà prevista dal Decreto di predisporre un documento se-

INFORMAZIONE RELATIVA AL REGIME DI “OPT-OUT” 

Si comunica che doValue S.p.A. aderisce al regime di sempli�cazione previsto dagli artt. 70, comma 8 e 71, comma 1-bis, 
del Regolamento CONSOB in materia di emittenti n. 11971/1999, come successivamente modi�cato, avvalendosi, per-
tanto, della facoltà di derogare agli obblighi di pubblicazione dei documenti informativi previsti dagli artt. 70, comma 6 
e 71, comma 1 del citato Regolamento in occasione di operazioni signi�cative di fusione, scissione, aumenti di capitale 
mediante conferimento di beni in natura, acquisizioni e cessioni.

Altre informazioni

0.10

OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

In conformità a quanto stabilito dal “Regolamento Operazioni con Parti Correlate” oggetto di delibera Consob n. 17221 
del 12 marzo 2010, successive modi�che, le eventuali operazioni con parti correlate e soggetti connessi sono approvate 
nel rispetto della procedura approvata dal Consiglio di Amministrazione, il cui più recente aggiornamento è stato deli-
berato nella seduta del 7 novembre 2019.
Tale documento è a disposizione del pubblico nella sezione “Governance” del sito www.doValue.it.
Con riferimento al perimetro delle parti correlate di doValue si rende noto che esso si è modi�cato in prossimità della 
chiusura del precedente esercizio per e�etto dell’acquisizione da parte di SoftBank Group Corp. (“SoftBank” o “SBG”) di 
Fortress Investment Group LLC (“Fortress”). Grazie al completamento dell’operazione, SBG e le sue società interamente 
controllate, detengono la titolarità delle azioni Fortress la quale a sua volta è riconducibile al socio con maggior diritto 
di voto di doValue, Avio S.à.r.l. 

Con riferimento al comma 8 dell’art.5 - “Informazioni al pubblico sulle operazioni con parti correlate” del Regolamento 
Consob recante le disposizioni in materia di operazioni con parti correlate (adottato dalla Consob con delibera n.17221 
del 12 marzo 2010 e successivamente modi�cato con delibera n.17389 del 23 giugno 2010) si segnala che:
a.	 in base alla Policy in merito alle operazioni con parti correlate adottata dal Consiglio di Amministrazione di 

doValue S.p.A. in data 7 novembre 2019, nel corso del 2019 non è stata conclusa alcuna operazione di maggior 
rilevanza;

b.	 nel corso del 2019 non sono state e�ettuate operazioni con parti correlate, così come de�nite ai sensi dell’arti-
colo 2427, comma 22-bis, del codice civile, a condizioni diverse dalle normali condizioni di mercato che hanno 
in�uito in misura rilevante sulla situazione patrimoniale ed economica di doValue;

c.	 nel corso del 2019 non vi sono state modi�che o sviluppi di singole operazioni con parti correlate già descritte 
nell’ultima relazione annuale che abbiano avuto un e�etto rilevante sulla situazione patrimoniale o sui risultati 
di doValue nel periodo di riferimento.

Per ulteriori informazioni relative alle operazioni con parti correlate si rimanda alla speci�ca sezione della Nota inte-
grativa.

parato dalla presente relazione sulla gestione, che è approvato dal Consiglio di Amministrazione e pubblicato congiun-
tamente al progetto di bilancio dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019. Tale documento viene messo a disposizione 
nella sezione “Investor Relations / Documenti �nanziari e presentazioni” del sito Internet aziendale www.dovalue.it
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PROSPETTO DI RACCORDO TRA IL CONTO ECONOMICO 
RICLASSIFICATO E IL CONTO ECONOMICO CIVILISTICO

SEGUE
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PROSPETTO DI RACCORDO TRA LO STATO PATRIMONIALE 
RICLASSIFICATO E LO STATO PATRIMONIALE CIVILISTICO

SEGUE
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DICHIARAZIONE DI CONFORMITÀ AI PRINCIPI 
CONTABILI INTERNAZIONALI

Il presente Bilancio consolidato al 31 dicembre 2019 è redatto in conformità ai principi contabili internazionali IAS/IFRS 
emanati dall’International Accounting Standards Board (IASB) ed alle relative interpretazioni dell’International Financial 
Reporting Interpretation Committee (IFRIC), omologati dalla Commissione Europea e vigenti al 31 dicembre 2019 rece-
piti nel nostro ordinamento dal D.Lgs. n. 38/2005 che ha esercitato l’opzione prevista dal regolamento comunitario n. 
1606/2002 in materia di principi contabili internazionali. 

A livello interpretativo e di supporto nell’applicazione, sono stati utilizzati i seguenti documenti, seppure non tutti omo-
logati dalla Commissione Europea:
•	 The Conceptual Framework for Financial Reporting;
•	 Implementation Guidance, Basis for Conclusions, IFRIC ed eventuali altri documenti predisposti dallo IASB o 

dall’IFRIC a complemento dei principi contabili emanati;
•	 i documenti interpretativi sull’applicazione degli IAS/IFRS in Italia predisposti dall’Organismo Italiano di Conta-

bilità (OIC) e dall’Associazione Bancaria Italiana (ABI);
•	 i documenti ESMA (European Securities and Markets Authority) e Consob che richiamano l’applicazione di 

speci�che disposizioni negli IFRS.

Il Bilancio è corredato dall’Attestazione del Dirigente Preposto ai sensi dell’art. 154-bis del D.Lgs. 58/1998 ed è sottopo-
sto a revisione contabile da parte della società di revisione EY S.p.A. ai sensi del D.Lgs. 27 gennaio 2010 n. 39.

PRINCIPI GENERALI DI REDAZIONE

Il Bilancio è redatto utilizzando l’euro quale moneta di conto, in conformità a quanto disposto dall’art. 5, comma 2, del 
D.Lgs n. 38/2005, ed è costituito da:

•	 gli schemi di Bilancio che includono lo Stato patrimoniale, il Conto economico, il Prospetto della redditività 
complessiva, il Prospetto delle variazioni del patrimonio netto ed il Rendiconto �nanziario (elaborato applicando 
il “metodo indiretto”); 

•	 la Nota Integrativa; 

ed è corredato della Relazione sulla gestione.

I valori ivi presenti sono espressi in migliaia di euro, se non diversamente indicato.

A seguito della conclusione del processo di debanking a giugno 2019 riportato nei fatti di rilievo della Relazione sulla 
gestione, la Società ha abbandonato gli schemi utilizzati e le connesse regole di compilazione previste dalla Circolare 
Banca d’Italia n. 262/2005 ed è pertanto passata a prospetti in linea con il framework previsto dallo IAS 1.
Il confronto con il periodo precedente relativamente ai dati economici e patrimoniali al 31 dicembre 2018 viene esposto 
di seguito tramite un raccordo tra l’attuale nuova modalità di rappresentazione dei prospetti di bilancio con i corrispet-
tivi schemi di stato patrimoniale e conto economico presentati nelle Relazioni e Bilancio al 31 dicembre 2018.

Parte generale

2.1
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RACCORDO TRA ATTUALE SCHEMA DI STATO PATRIMONIALE 
E SCHEMA DI STATO PATRIMONIALE EX CIRC. 262/05 – DATI DI 
CONFRONTO AL 31 DICEMBRE 2018

SEGUE
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RACCORDO TRA ATTUALE SCHEMA DI CONTO ECONOMICO E 
PROSPETTO DI CONTO ECONOMICO EX CIRC. 262/05 – DATI DI 
CONFRONTO AL 31 DICEMBRE 2018

Il Bilancio è stato predisposto nel presupposto della continuità dell’attività aziendale in conformità a quanto previsto dal 
principio contabile IAS 1, nonché secondo il principio della contabilizzazione per competenza, nel rispetto dei principi 
di rilevanza e signi�catività dell’informazione contabile, della prevalenza della sostanza economica sulla forma giuridica 
e nell’ottica di favorire la coerenza con le future presentazioni.

I criteri di iscrizione, valutazione e cancellazione delle poste dell’attivo e del passivo, e le modalità di riconoscimento dei 
ricavi e dei costi, adottati nel Bilancio della Società al 31 dicembre 2019 sono stati oggetto di aggiornamento rispetto 
a quelli utilizzati nella redazione del Bilancio per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2018 a seguito dell’entrata in vigore a 
partire dall’1 gennaio 2019 del nuovo principio contabile IFRS 16 “Leases”.

Si rinvia a quanto esposto in dettaglio nel paragrafo “E�etti della prima applicazione dell’IFRS 16” riportato di seguito. 

EVENTI SUCCESSIVI ALLA DATA DI RIFERIMENTO 
DEL BILANCIO

In relazione a quanto previsto dallo IAS 10, si informa che successivamente alla data di chiusura del bilancio d’esercizio 
non si sono veri�cati eventi signi�cativi tali da comportare una retti�ca delle risultanze esposte nel bilancio d’esercizio. 

Si elencano di seguito gli eventi signi�cativi intervenuti successivamente alla data di chiusura del bilancio d’esercizio 
che doValue considera non retti�cativi (non-adjusting event) ai sensi dello IAS 10.

Esternalizzazione di funzioni
Nei primi mesi dell’anno è stato attivato ed è tuttora in fase di studio e analisi un progetto mirato a valutare l’opportuni-
tà di esternalizzare le funzioni Information Technology e le funzioni Operations di back o�ce a favore di un operatore 
specializzato in Business Process Outsourcing, anche alla luce della progressiva espansione internazionale del Gruppo. 
Tale iniziativa si pone come obiettivo quello di migliorare le performance operative del Gruppo ai �ni dell’esecuzione 
di progetti evolutivi principalmente in ambito Information Technology e ottenere risparmi �nanziari che permettano di 
ridurre il perimetro dei costi operativi e degli investimenti del Gruppo a parità di servizi e progetti eseguiti, così come 
renderli più �essibili anche ai �ni di orientare le sinergie previste dal piano di integrazione con Altamira.

SEGUE
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Stima della quota in maturazione dei ricavi di servicing e degli e�etti derivanti 
dall’applicazione dei contratti di servicing

I ricavi di vendita legati ai contratti di servicing per il recupero dei crediti gestiti in mandato vengono rilevati per compe-
tenza sulla base dell’attività svolta dalla Società tempo per tempo, tramite l’utilizzo di procedure informatiche gestionali 
e di complessi processi di consuntivazione che tengono conto delle di�erenti speci�cità contrattuali di ciascun manda-
to. I contratti di servicing prevedono articolate clausole di diritti e doveri in capo a doValue nei rapporti con le società 
aderenti, che possono generare da una parte proventi attivi e dall’altra anche passività potenziali derivanti da eventuali 
mancati assolvimenti di obblighi contrattuali.
Sono incluse nel prezzo dell’operazione in tutto o in parte l’importo del corrispettivo variabile stimato solo nella misura 
in cui è altamente probabile che quando successivamente sarà risolta l’incertezza associata al corrispettivo variabile 
non si veri�chi un signi�cativo aggiustamento al ribasso dell’importo dei ricavi cumulati rilevati. 
Alla �ne dell’esercizio vengono rilevati quindi ricavi maturati nel periodo non ancora oggetto di una manifestata ac-
cettazione da parte del cliente che, a seconda delle previsioni contrattuali e dalla prassi consolidata, si può esplicare 
tramite l’emissione di fattura o di esplicita comunicazione.
Alla data di redazione del presente bilancio la quota di ricavi di servicing privi di tale manifestata accettazione ammonta 
al 62% rispetto al totale delle fatture da emettere al 31 dicembre 2019 ed è pari 21 % del “Totale ricavi” dello schema di 
conto economico. Inoltre, devono essere prudenzialmente determinate le eventuali passività certe o potenziali al �ne 
di misurare la conformità agli obblighi complessivi previsti dal contratto di servicing, considerata anche la �siologica 
dialettica delle interpretazioni sulle clausole contrattuali nel contesto della e�ettiva operatività dell’attività di recupero.

Determinazione del fair value di attività �nanziarie

In presenza di strumenti �nanziari non quotati su mercati attivi o di strumenti illiquidi e complessi si rende necessario 
attivare adeguati processi valutativi caratterizzati da una certa componente di giudizio in merito alla scelta dei modelli 
di valutazione e dei relativi parametri di input, che potrebbero talvolta non essere osservabili sul mercato.
Margini di soggettività esistono nella valutazione in merito all’osservabilità o meno di taluni parametri e nella conse-
guente classi�cazione in corrispondenza dei livelli di gerarchia dei fair value.
Con particolare riferimento alle metodologie valutative, agli input non osservabili eventualmente utilizzati nelle misura-
zioni di fair value, si rinvia alla speci�ca sezione – Informativa sul fair value.

Stima della recuperabilità delle attività �scali per imposte anticipate

La Società presenta tra le proprie attività patrimoniali signi�cative attività �scali per imposte anticipate principalmente 
derivanti da di�erenze temporanee tra la data di iscrizione nel conto economico di determinati costi aziendali e la data 
nella quale i medesimi costi potranno essere dedotti. Le attività per imposte anticipate vengono svalutate nella misura 
in cui le stesse vengono ritenute non recuperabili in relazione alle prospettive reddituali ed ai conseguenti redditi im-
ponibili attesi, tenuto altresì conto della normativa �scale, che consente la loro trasformazione in crediti di imposta, al 
ricorrere di determinate condizioni, a prescindere quindi dalla capacità della Società di generare una redditività futura. 
Nella sezione contenuta nell’Attivo delle presenti Note Illustrative relativa alle attività �scali e passività �scali viene 
fornita informativa sulla natura e sulle veri�che condotte in merito all’iscrivibilità delle attività per imposte anticipate.

Stima dei fondi per rischi e oneri

La complessità delle situazioni che sono alla base dei contenziosi in essere, unitamente alle problematiche interpreta-
tive riguardanti la legislazione applicabile, rende di�cile la stima delle passività che potranno emergere al momento 
della de�nizione delle liti pendenti. Le di�coltà di valutazione interessano sia il quantum sia i tempi di eventuale mani-
festazione della passività e risultano particolarmente evidenti qualora il procedimento avviato sia nella fase iniziale e/o 
sia in corso la relativa istruttoria.
Per l’informativa sulle principali posizioni di rischio della Società relative a controversie legali (azioni revocatorie e cause 
in corso) si fa rinvio alla sezione contenuta nel Passivo delle presenti Note Illustrative dedicata ai Fondi per rischi ed 
oneri.

ALTRI ASPETTI

Rischi e incertezze legati all’utilizzo di stime
L’applicazione dei principi contabili implica talvolta il ricorso a stime ed assunzioni che hanno e�etto sui valori iscritti in 
bilancio e sull’informativa fornita in merito alle attività e passività potenziali. Ai �ni delle assunzioni alla base delle stime 
formulate viene considerata ogni informazione disponibile alla data di redazione del bilancio nonché ipotesi considera-
te ragionevoli alla luce dell’esperienza storica e del particolare momento caratterizzante i mercati �nanziari. 
In particolare, sono stati adottati processi di stima a supporto del valore di iscrizione di alcune poste iscritte nel bilancio 
al 31 dicembre 2019, così come previsto dai principi contabili. Detti processi si fondano sostanzialmente su stime di 
recuperabilità futura dei valori iscritti e sono stati e�ettuati in un’ottica di continuità aziendale. Tali processi confortano 
i valori di iscrizione al 31 dicembre 2019. Le stime e le ipotesi sono riviste regolarmente.
In considerazione della presenza di elementi di incertezza nel contesto macroeconomico e di mercato non si può esclu-
dere che le ipotesi assunte, per quanto ragionevoli, possano non trovare conferma nei futuri scenari in cui la Società si 
troverà ad operare e pertanto i risultati che si consuntiveranno in futuro potrebbero di�erire dalle stime e�ettuate ai 
�ni della redazione del bilancio con conseguente probabile necessità di apportare retti�che ad oggi non prevedibili né 
stimabili rispetto al valore contabile delle attività e passività iscritte in bilancio. 
Stante l’attuale situazione di incertezza del quadro macroeconomico, in particolare a seguito del manifestarsi dell’epi-
demia da Covid-19, tali stime e valutazioni sono quindi di�cili e comportano inevitabili elementi di incertezza, anche in 
presenza di condizioni macroeconomiche stabili.
Di seguito si illustrano le politiche contabili considerate maggiormente critiche al �ne della rappresentazione veritiera 
e corretta della situazione patrimoniale, economica e �nanziaria della Società, sia con riferimento alla materialità dei 
valori in bilancio sia per l’elevato grado di giudizio richiesto nelle valutazioni.

Epidemia di Coronavirus
Il 30 gennaio 2020 l’Organizzazione Mondiale della Sanità (OMS) ha dichiarato l’emergenza di sanità pubblica di rile-
vanza internazionale quale conseguenza della di�usione del coronavirus che sta causando il rallentamento o l’interru-
zione dell’attività economica e commerciale in molteplici settori. A causa di tale emergenza sanitaria internazionale si 
rilevano delle incertezze quali conseguenza degli eventuali impatti economici derivanti dalla di�usione del coronavirus, 
nel mondo, in Europa ed in Italia; che dipendono, in particolar modo, dalla durata del contagio e dalle misure poste in 
essere per il suo contenimento. Ci si attende pertanto che gli scenari macroeconomici di breve periodo saranno sog-
getti ad evoluzioni e dinamiche al momento non precisamente quanti�cabili.
Il Gruppo doValue considera tale accadimento un evento successivo alla chiusura di bilancio non retti�cativo (non-a-
djusting event) ai sensi dello IAS 10. 

Per quanto riguarda le informazioni previste dal paragrafo 125 dello IAS1, che richiede all’impresa di esporre l’informati-
va sulle ipotesi riguardanti il futuro e sulle altre principali cause di incertezza nelle stime alla data di chiusura dell’eserci-
zio che presentano un rischio rilevante di dar luogo a retti�che signi�cative dei valori contabili delle attività e passività 
entro l’esercizio successivo, alla luce delle informazioni ad oggi disponibili, considerati gli interventi già in atto volti a 
garantire la continuità operativa e tenuto conto della tipologia del business condotto dal Gruppo, strutturalmente �es-
sibile rispetto alle diverse fasi del ciclo economico, si ritiene che non sussista ad oggi  un rischio rilevante di dar luogo 
a retti�che dei valori contabili delle attività e passività esposte nel presente bilancio. Con particolare riferimento agli 
assets intangibles presenti in bilancio, conseguenti all’operazione di aggregazione aziendale esterna relativa all’acqui-
sizione della società Altamira Asset Management, le correnti analisi interne di sensitivity   confermano infatti, anche in 
caso di contrazione delle aspettative di redditività nel breve periodo, la sostenibilità dei valori iscritti in bilancio e non si 
rilevano pertanto  ad oggi elementi tali da indicare una possibile perdita di valore. 
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Un’analisi di impatto preliminare sull’applicazione dell’IFRS 16 all’interno della Società è stata realizzata nel corso del 
2018 con il coinvolgimento di diverse funzioni della stessa.
doValue ha applicato il metodo retrospettivo modi�cato previsto dal par. C.5 b) del principio IFRS 16 contabilizzando 
l’e�etto cumulativo dell’applicazione iniziale del Principio alla data di transizione (1° gennaio 2019); di conseguenza non 
si rilevano impatti sul patrimonio netto della Società.
doValue ha scelto di utilizzare le due esenzioni contabili previste per la prima applicazione dalla norma per i seguenti 
contratti:
- Contratti di noleggio a breve termine (inferiore o uguale a 12 mesi);
- Leasing per beni di basso valore (inferiore a € 5.000). 
Sulla base di tale approccio, la Società ha rilevato alla data del 1° gennaio 2019 un’obbligazione per leasing il cui saldo è 
stato determinato come attualizzazione dei canoni di locazione futuri residui alla data di prima applicazione e un’attività 
materiale (diritto d’uso) del medesimo importo della passività per locazione retti�cato, se del caso, dell’ammontare del 
canone pagato in anticipo o da pagare che è stato rilevato nello stato patrimoniale immediatamente prima della data 
della prima applicazione. 
Il tasso di sconto utilizzato per il calcolo del diritto di utilizzo e della passività di leasing è pari al 2% ed è il tasso di �nan-
ziamento marginale alla data di applicazione iniziale dell’IFRS 16, applicato in base alla restante durata del contratto a 
partire dal 1° gennaio 2019. 
Il perimetro di applicazione dell’IFRS16 risulta riconducibile a tutti i contratti di locazione ossia immobiliare e noleggio 
autoveicoli.

Relativamente al lease term sia in sede di prima applicazione che a regime in conformità con quanto previsto dalla nor-
mativa, la Società ha deciso di considerare quanto segue:

•	 per la locazione degli immobili ad uso funzionale e contratti non ancora rinnovati si considera solo un rinnovo 
(generalmente di sei anni) oltre al periodo residuo in essere; per i contratti già rinnovati almeno una volta si 
considera solo il periodo residuo del rinnovo in corso. Questo a meno che non vi siano altre clausole contrattuali 
che lo vietino, ovvero, fatti o circostanze che portino a considerare rinnovi aggiuntivi o a determinare la �ne del 
contratto di leasing;

•	 per la locazione dei veicoli solo la durata residua al termine dei tre/quattro anni;
•	 esclusione di contratti di leasing a breve termine ovvero con durata residua alla data di prima applicazione in-

feriore a 12 mesi.

L’adozione del nuovo principio contabile determina un incremento sia delle attività sia delle passività conseguenti alla 
rilevazione dei menzionati diritti di utilizzo e delle associate passività con evidenza dei valori nella tabella di dettaglio 
di seguito esposta.

I fondi rischi e oneri includono esclusivamente l’attualizzazione degli oneri previsti per il ripristino dei locali uso u�cio 
che si stima verranno sostenuti al termine dei contratti di locazione.

E�etti della prima applicazione dell’IFRS 16 – Leases

Lo standard IFRS 16, applicabile agli esercizi con decorrenza a partire dal 1° gennaio 2019, sostituisce lo IAS 17 e tutte 
le interpretazioni ad esso legate (IFRIC 4 Determinare se un accordo contiene un leasing, SIC 15 Leasing operativo – 
Incentivi, SIC 27 La valutazione della sostanza delle operazioni nella forma legale del leasing). 
Il principio IFRS 16 ha introdotto novità rilevanti nel trattamento dei contratti di locazione passivi, eliminando la classi�-
cazione dei contratti d’a�tto tra �nanziari ed operativi e presentando un solo modello di contabilità per l’a�ttuario. Da 
ciò ne consegue, quindi, che tutti i contratti di locazione vengono segnalati dall’entità nello stato patrimoniale, come 
attività e passività, e non più fuori bilancio come per lo IAS 17 in caso del leasing operativo. 

Per tutti i contratti di locazione passivi vengono iscritti nello stato patrimoniale:

•	 i canoni di locazione futuri, rilevati in bilancio come una passività �nanziaria (Lease Liability), che rappresenta 
l’obbligo di e�ettuare i pagamenti futuri, attualizzata al tasso marginale di sconto (la passività si riduce a seguito 
dei pagamenti e�ettuati e si incrementa degli interessi passivi maturati);

•	 il diritto d’uso, così espresso nei contratti, rilevato in bilancio mostrando il valore dell’asset come attività di loca-
zione in una linea separata del bilancio, tra le immobilizzazioni materiali (Rou Asset) calcolato come sommatoria 
del debito per leasing, dei costi diretti iniziali, dei pagamenti e�ettuati alla data o prima della data di decorrenza 
del contratto (al netto degli eventuali incentivi al leasing ricevuti) e dei costi di smantellamento e/o ripristino.

A livello di conto economico non sono più contabilizzati i canoni di leasing operativo tra le Spese amministrative come 
previsto dallo IAS 17, ma sono rilevati:

•	 oneri relativi all’ammortamento dell’attività rilevata come diritto d’uso lungo il periodo di durata del leasing con 
quote di conteggio lineari (impatto sulla gestione operativa); 

•	 interessi passivi maturati sulla passività �nanziaria (impatto sugli oneri �nanziari e sulla gestione �nanziaria).

Si precisa, inoltre, che in base ai requisiti del principio IFRS 16 e ai chiarimenti dell’IFRIC (documento “Cloud Computing 
Arrangements” del settembre 2018), i software sono esclusi dall’ambito di applicazione dell’IFRS 16; questi ultimi sono 
pertanto contabilizzati seguendo il principio IAS 38 ed i relativi requisiti.

Nuovi principi contabili
La Società ha adottato per la prima volta alcuni principi contabili e modi�che che sono in vigore per gli esercizi che 
hanno inizio dal 1° gennaio 2019 dei quali si riportano di seguito gli e�etti di prima applicazione.

Derivati di copertura

Gli interest rate swap, in quanto aventi �nalità di copertura, sono valutati al fair value con contropartita alle riserve di 
patrimonio netto di cash �ow hedge. Il predetto fair value, classi�cato nelle voci delle altre attività o passività correnti 
e non correnti, è determinato con adeguate tecniche di valutazione che utilizzano variabili �nanziarie aggiornate e uti-
lizzate dagli operatori di mercato. I contratti derivati in esame sono classi�cati come strumenti di copertura in quanto la 
relazione tra i derivati e l’oggetto della copertura è formalmente documentata e l’e�cacia della copertura è elevata. In 
particolare, esiste una relazione economica tra i sottostanti coperti e gli strumenti di copertura poiché le condizioni de-
gli IRS corrispondono alle condizioni dei prestiti al tasso variabile (i.e., importo nozionale, scadenze, date di pagamen-
to). Tale e�cacia, unitamente alla soddisfazione dei requisiti de�niti dallo IAS 39 ai �ni dell’hedge accounting, viene 
veri�cata periodicamente. Le variazioni del fair value dei derivati che non soddisfano le condizioni per essere quali�cati 
come di copertura sono rilevate a conto economico. 
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IFRS 9 – Strumenti �nanziari

Nel corso dell’esercizio non si sono registrate variazioni di rilievo nel perimetro di attività e passività interessate da 
questo nuovo principio e oggetto di speci�ca disclosure in ordine agli e�etti di prima applicazione registrati nel 2018, 
peraltro non materiali.
Risulta confermato il mantenimento nel corso dell’esercizio del trattamento contabile adottato in sede di prima ap-
plicazione, pur se, per e�etto del debanking e della conseguente modi�ca degli schemi di bilancio adottati a partire 
dall’esercizio corrente da doValue, risultano non più applicabili le previste speci�che voci di stato patrimoniale previste 
per i bilanci degli intermediari �nanziari.

In particolare, con riferimento a quanto esposto nel precedente esercizio si rappresenta che:

•	 Il portafoglio delle attività �nanziarie valutate al fair value con impatto sulla redditività complessiva compren-
deva esclusivamente i titoli di debito (BOT) detenuti con la �nalità di rispettare requisiti regolamentari in prece-
denza richiesti all’ente bancario. Tali titoli sono giunti a scadenza nel corso dell’esercizio e l’investimento non è 
stato rinnovato.

•	 Il portafoglio delle attività �nanziarie valutate al fair value con impatto a conto economico includeva prevalen-
temente le quote di O.I.C.R. in Italian Recovery Fund (ex Atlante II) e i titoli ABS riferibili alle cartolarizzazioni 
Romeo SPV e Mercuzio Securitisation. Tali strumenti �nanziari risultano ora coerentemente allocati tra le “Atti-
vità �nanziarie non correnti” e dettagliati nella nota illustrativa 3 tra “Attività �nanziarie rilevate al fair value tra 
le componenti di conto economico”. Il criterio di valutazione è rimasto invariato rispetto al 31 dicembre 2018.

•	 Il portafoglio delle attività �nanziarie valutate al costo ammortizzato detenuto a scopo di investimento duraturo, 
era costituito dai crediti verso banche e clientela. Con riferimento ai saldi del corrente esercizio i Crediti verso 
banche risultano allocati alla Voce “Disponibilità liquide e depositi a breve”, mentre i Crediti verso la clientela 
risultano allocati tra le “Attività �nanziarie non correnti” e dettagliati nella nota illustrativa 5 alla voce “Attività 
�nanziarie valutate al costo ammortizzato”. Il criterio di valutazione è rimasto invariato rispetto al 31 dicembre 
2018.

AGGIORNAMENTO CIRCA L’APPLICAZIONE DEI PRINCIPI CON-
TABILI IFRS 9 “STRUMENTI FINANZIARI” E IFRS 15 “RICAVI PROVE-
NIENTI DA CONTRATTI CON I CLIENTI” DOPO L’ESERCIZIO 2018 
DI PRIMA APPLICAZIONE
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IFRS 15 – Ricavi provenienti da contratti con i clienti

L’IFRS 15 ha stabilito a decorrere dal 2018 un nuovo modello di riconoscimento dei ricavi che si applica a tutti i contratti 
stipulati con i clienti ad eccezione di quelli che rientrano nell’ambito di applicazione di altri IAS/IFRS come i leasing, i 
contratti di assicurazione e gli strumenti �nanziari.
Come evidenziato lo scorso esercizio in occasione della prima applicazione di detto principio, tenuto conto della tipolo-
gia del business della Società e pur tenendo conto dell’ampliamento di perimetro della stessa in ambito internazionale 
intervenuto nel corso dell’esercizio corrente, si conferma la sostanziale assenza di impatti quantitativi e di processo 
derivanti dall’applicazione di tale nuovo principio.
 
Per la predisposizione del presente Bilancio d’esercizio, oltre al principio IFRS 16 sopra indicato, la Società ha adottato 
per la prima volta alcuni altri principi contabili e modi�che che sono in vigore per gli esercizi che hanno inizio dal 1° 
gennaio 2019 di cui si riporta di seguito un elenco, evidenziando che tali novità non hanno determinato e�etti sostanziali 
sui valori patrimoniali ed economici esposti: 

•	 Annual Improvements to IFRS Standards 2015-2017 Cycle il ciclo di miglioramenti è volto a chiarire alcune dispo-
sizioni relative ai seguenti principi contabili IFRS (applicazione dal 1° gennaio 2019):
	∙ IFRS 3 Business Combinations;
	∙ IFRS 11 Joint Arrangements;
	∙ IAS 12 Income Taxes;
	∙ IAS 23 Borrowing Costs. 

•	 Amendments to IAS 19: Plan Amendment, Curtailment or Settlement (applicazione dal 1° gennaio 2019);
•	 Amendments to IAS 28: Long-term Interests in Associates and Joint Ventures (applicazione dal 1° gennaio 2019).
•	 IFRIC 23 Uncertainty over income tax treatment (applicazione dal 1° gennaio 2019);
•	 Amendments to IFRS9: Prepayment Features with Negative Compensation (applicazione 1° gennaio 2019).

La Commissione Europea ha inoltre omologato i seguenti principi contabili che non trovano applicazione al 31 dicembre 
2019 in quanto la Società non si è avvalsa, nei casi eventualmente previsti, dell’applicazione anticipata:
•	 Amendments to References to the Conceptual Framework in IFRS Standards (applicazione dal 1° gennaio 2020);
•	 Amendments to IAS 1 and IAS 8: De�nition of Material (applicazione dal 1° gennaio 2020).

Al 31 dicembre 2019 si rilevano in�ne i seguenti nuovi principi, emendamenti e interpretazioni contabili emanati dallo 
IASB, ma non ancora omologati dall’Unione Europea:
•	 IFRS 17 Insurance contracts (applicazione dal 1° gennaio 2021, è consentita l’applicazione anticipata);
•	 Amendment to IFRS 3 Business Combinations (applicazione dal 1° gennaio 2020);
•	 Amendments to IAS 1: Classi�cation of Liabilities as Current or Non-current;
•	 Amendments to IFRS 9, IAS 39 and IFRS 7: Interest Rate Benchmark Reform (applicazione dal 1° gennaio 2020).
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Criteri di iscrizione

Le attività immateriali sono attività non monetarie ad utilità pluriennale, identi�cabili pur se prive di consistenza �sica, 
controllate dalla Società e dalle quali è probabile che a�uiranno bene�ci economici futuri.
Le attività immateriali sono principalmente relative a software, marchi e brevetti.
Le sopracitate attività immateriali sono iscritte al costo d’acquisto, comprensivo di qualunque costo diretto sostenuto 
per predisporre l’attività all’utilizzo, al netto degli ammortamenti accumulati e delle perdite di valore eventualmente 
registrate.
Le eventuali spese sostenute successivamente all’acquisto:
•	 sono portate ad incremento del costo iniziale, se accrescono i bene�ci economici futuri delle attività sottostanti 

(cioè se aumentano il loro valore o la loro capacità produttiva);
•	 sono imputate in un’unica soluzione al conto economico dell’esercizio in cui sono state sostenute negli altri casi 

(ossia quando non producono incrementi del valore originario delle attività, ma sono destinate unicamente a 
conservarne le funzionalità originarie).

Le immobilizzazioni immateriali aventi durata de�nita sono ammortizzate in base alla stima della loro vita utile. 
Non sono, invece, ammortizzate le attività immateriali aventi vita utile inde�nita.

Criteri di valutazione

Le immobilizzazioni immateriali aventi durata de�nita sono ammortizzate in base alla stima della loro vita utile. 
Non sono, invece, ammortizzate le attività immateriali aventi vita utile inde�nita. Qualora vi sia obiettiva evidenza che 
una singola attività possa aver subito una riduzione di valore si procede alla comparazione tra il valore contabile dell’at-
tività ed il suo valore recuperabile, pari al maggiore tra il fair value, dedotti i costi di vendita, ed il relativo valore d’uso, 
inteso come il valore attuale dei �ussi �nanziari futuri che si prevede origineranno dall’attività. Le eventuali retti�che di 
valore sono rilevate alla voce di conto economico Ammortamenti e svalutazioni.
Per le attività immateriali di durata inde�nita, 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 recuperabile si rileva alla voce di conto economico Ammortamenti e svalutazioni una perdita pari alla di�erenza 
tra i due valori.
Qualora venga ripristinato il valore di un’attività immateriale, diversa dall’avviamento, precedentemente svalutata, il 
nuovo valore contabile non può eccedere il valore netto contabile che sarebbe stato determinato se non si fosse rilevata 
alcuna perdita per riduzione di valore dell’attività negli anni precedenti.

Criteri di cancellazione

Un’attività immateriale è eliminata dallo stato patrimoniale all’atto della dismissione o quando non sono previsti bene-
�ci economici futuri dal suo utilizzo o dalla sua dismissione e l’eventuale di�erenza tra il valore di cessione ed il valore 
contabile viene rilevata a conto economico alla voce Utili (Perdite) da partecipazioni e investimenti.

Attività immateriali

Parte relativa 
alle principali 
voci di bilancio

2.2










































































































